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SENADO FEDERAL

SECRETARIA-GERAL DA MESA
SECRETARIA DE REGISTRO E REDACAO PARLAMENTAR

REUNIAO
24/11/2016 - 402 - Comissao de Assuntos Econdmicos

A SR2 PRESIDENTE (Gleisi Hoffmann. Bloco Parlamentar da Resisténcia Democrética/PT - PR) - Bom dia a todos.
Declaro aberta 407 Reunido da Comissao de Assuntos Econdmicos.

Esta reunido é destinada a umaaudiéncia publicainterativacom afinalidade deinstruir o Projeto de Lei do Senado n° 204
de 2016, que “ dispde sobre a cessdo de direitos creditdrios originados de créditos tributarios e ndo tributéarios dos entes
da Federacdo” . O projeto é de autoria do Senador José Serra, Relatoria do Senador Paulo Bauer, e estaaudiéncia, embora
0 projeto esteja no plendrio do Senado, foi acordada a pedido do Senador Roberto Requi &o.

Néstemos, como convidada, a Deputada Zoe K onstantopoul ou, ex-Presidente do Parlamento Hel énico, que esta chegando.
Nésvamosiniciar aaudiéncia e, quando ela chegar, terda paavra.

Gostariade chamar, paracompor aMesa, o jornalistaL uisNassif; o Professor daFundacéo Getulio Vargas, CarlosKerbes,
o Presidente da Associacdo Brasileirade I nfraestruturae | ndustrias de Base (ABDIB), Venilton Tadini; aCoordenadorada
Auditoria Cidada daDivida, MariaL UciaFattorelli, e 0 Secretério da Fazenda do Estado do Parana, Mauro Ricardo Costa.

N6s estamos fazendo esta audiéncia piblicaforado dia de reunido ordinariada Comissao, que é astercas-feiras, as 10h da
manhd, mas, em razdo daimportancia do tema, de amatéria estar no Senado e da necessidade de instrui-la, nds marcamos
a audiéncia publica para esta quinta-feira, procurando adequar as agendas de todos os convidados.

Esta reuni&o serarealizada em cardter interativo, com a possibilidade de participacéo popular. Dessa forma, os cidad&os
gue queiram encaminhar comentarios ou perguntas podem fazé-lo por meio do Portal e-Cidadania, no enderego
www.senado.leg.br/ecidadania, ou ligando para o nimero 0800-612211.

De acordo com o art. 94, 882° e 3%, do Regimento Interno, a Presidéncia adotaré as seguintes normas: cada convidado fara
asua exposi¢do por até 20 minutos e, em seguida, abriremos afase deinterpel agdo pel os Senadores e Senadoras inscritos.

Quero anunciar aqui a presenca do Deputado Estadual por Goias, Luis Cesar Bueno, que nos acompanha nesta audiéncia,
e também do L uiz Fernando Pereira Souza, Presidente da Fengjud.

Eu gostaria de convidar, para assumir a Presidéncia da Mesa e dirigir os trabalhos desta audiéncia, 0 Senador Roberto
Requido, que foi um dos proponentes desta audiéncia publica.

O SR. PRESIDENTE (Roberto Requido. PMDB - PR) - Dou um esclarecimento ao Plenario: a Deputada grega que era
Presidente do Senado, do Congresso grego - o sistema € unicameral na Grécia -, no momento em que se viahilizou a
securitizagdo, que, segundo nossa opinido, € uma das principais responsavels pelo desastre econdmico da Grécia, esta a
caminho do Senado. Ela participara da reunido. Ela embarcou em S&0 Paulo. Estamos aguardando a sua chegada aqui.
Vamos conceder para cada interventor, a principio, quinze minutos, prorrogaveis por mais cinco minutos ou pelo tempo
necessario, para que se complemente com clareza a exposi¢éo de cada um. Nao vamos estabel ecer limites rigidos.

O primeiro interventor serd Mauro Ricardo Costa, Secretério da Fazenda do Estado do Parana.

Quero deixar clara a minha opini&o sobre esse projeto. Acho que esse projeto surge fundamentalmente para legalizar
operacles que foram feitas sem o suporte da lei. N6s vamos discutir esse processo, vamos discutir as consequéncias e
os possivel's beneficios, mas, fundamentalmente, estamos aqui na tentativa de legalizagdo de operacOesilegais. Essaé a
opinid&o da Mesa, ndo é a opini&o do Plenério.
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Ent&o, com a palavra Mauro Ricardo Costa.

O SR. MAURO RICARDO COSTA - Primeiramente, eu queria saudar o Presidente da Mesa, Senador Requido; a
Senadora Gleisi; o Senador Paulo Bauer.

Quero agradecer a oportunidade de estarmos aqui apresentando uma opinido em relacdo ao processo de securitizagdo de
recebiveis. Preparamos uma apresentacdo que esclarece Varios pontos em relacdo a essa questdo.

Estamos analisando o PLS n° 204, de 2016, apresentado pelo Senador José Serra. Qual é o objetivo desse projeto? E a
cessdo, atitulo oneroso - porque vocé vai entregar um fluxo de recebivel e vai receber em troca recursos financeiros -, de
debéntures correspondentes a transferéncia do fluxo de direitos creditorios. Esses direitos creditorios podem ser oriundos
de créditos tributérios ou de créditos ndo tributarios, inscritos ou ndo em divida ativa, objeto - esta € uma questéio muito
importante - de parcelamentos administrativos ou judiciais.

Aqui, quando falamos de parcelamentos administrativos ou judiciais, estamos falando de créditos que sdo reconhecidos
pelo devedor. Entdo, se houve o parcelamento, houve a confissdo de divida, eisso foi parcelado pel o contribuinte devedor,
para o recebimento do Estado ao longo de determinada quantidade de meses.

Proximo.

Quais sdo as premissas para essa cessdo que estdo estabel ecidas, inclusive, nesse projeto?

Primeiro, acessdo do direito creditorio compreende apenas o direito autdnomo de recebimento do fluxo. Nés ndo estamos
cedendo o crédito tributério. Nés estamos cedendo o direito auténomo de recebimento do fluxo financeiro referente a
esses créditos tributarios. Entdo, o crédito tributario ndo sera cedido e ndo sera vendido para ainiciativa privada, apenas
o direito autdbnomo de recebimento do fluxo financeiro correspondente a esse crédito. 1sso € muito importante, porque o
crédito tributéario tem uma série de privilégios que continuam mantidos.

Proximo, por favor.

Outraquestdo importante € que essa cessao ndo extingue aobrigagdo tributaria e tampouco modificaanaturezado crédito -
o crédito continua o mesmo, o crédito tributério que originou - e mantém todas as garantias e privil égios estabel ecidos pela
legislac@o, sejaa Constituicdo Federal, sejam leis complementares ou leis ordinarias. Também n&o alteraatitularidade do
crédito. O crédito tributario continua pertencente ao ente. A titularidade do crédito tributério ndo é transferidaainiciativa
privada. Também ndo atera as condi¢des de pagamento, o critério de atualizacéo, a data de vencimento. Nada disso é
modificado.

Uma questdo também extremamente importante € que se descaracteriza essa cessdo como uma possivel antecipacdo de
receita tributaria, porque esse crédito tributério se refere a fatos geradores passados, e ndo a fatos geradores presentes ou
futuros. Isso estd muito bem diferenciado na Lei de Responsabilidade Fiscal, dizendo que ndo caracteriza a antecipacéo
de receita tributéria uma eventual alienacdo de fatos geradores passados, a antecipacao de receita proveniente de fatos
geradores passados. O contribuinte deveria ter pagado a divida ha alguns anos ou ha alguns meses, mas ndo a pagoul.
Esta pagando essa divida com corregéo, com juros ou com eventuais multas. Por isso, ndo caracteriza uma antecipagéo
de receita orcamentéria. 1sso estd expressamente previsto na Lei de Responsabilidade Fiscal.

Proximo.

Essa cessdo também ndo transfere a prerrogativa de cobranca judicial ou extrgjudicia para o ente privado. N&o ha
qualquer transferéncia. Se houver um inadimplemento em relagcdo ao pagamento do tributo por parte do contribuinte,
continua a Procuradoria-Geral do ente federado responsavel pela cobranga. Essa cobranga néo é transferida. E ndo é
transferida porque o crédito tributério ndo é transferido aterceiros, e, ssim, o fluxo de recebimento do crédito. Se houver
inadimplemento, ele tem de ser cobrado pelo ente.

Também ndo inclui, nessa cessdo do crédito tributério, os recursos destinados a0 Municipio. Entdo, ndo ha essa
possibilidade. Esta expresso isso no projeto de lei, assim como no substitutivo que foi apresentado pelo Senador Paulo
Bauer, em que estéo descontados 0s 25% no caso de ICM S, ou de 50% eventual mente no caso de IPV A, quando da cessio
a entes privados do fluxo de recebimento desses recursos. Entéo, ndo ha qualquer prejuizo aos entes que compartilham
0s recursos arrecadados pela Unido, Estados ou Municipios.

Proximo, por favor.

Também néo prejudicaas vinculagbes constitucionais, as vinculagles paraa salde, paraaeducacdo, aeventual vinculagdo
para pagamento de divida proveniente dos acordos que foram feitos com a Unido, porque, no momento em que o
contribuinte efetua o pagamento, essas vinculagfes todas sdo observadas e transferidas para as &reas correspondentes,
conforme vinculagdo constituciona e legal.
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Também ndo afeta a preservacdo do sigilo fiscal do contribuinte. Vocé vai transferir as informactes relativas aos
contribuintes? N&o! Vocévai transferir apenas asinformagdes em rel agéo ao fluxo. Quem € o contribuinte ndo &, deforma
alguma, divulgado para o ente que adquiriu esse fluxo de recebivel. Essa informacdo € mascarada. Vai apenas o fluxo,
e ndo ainformacao relativa ao contribuinte.

Duas outras questBes extremamente importantes e que eu vou falar e realgar a seguir € que essas operagdes de cessdo ndo
acarretam - isto € muito importante - um endividamento novo para o ente. Por que ndo é uma operagdo de crédito? Porque
isso ndo acarreta um endividamento novo para o ente. 1sso ndo aumenta 0 passivo do ente que esta fazendo essa cessao.
Vocé tem um ativo, faz a cessio desse ativo, a cessdo desse ativo ndo onera o passivo de quem fez a cessdo desse ativo.
E como vocés acharem que, se eu vendo um determinado ativo, se eu vendo iméveis, isso vai aumentar o passivo do ente
gue fez uma eventual alienacdo desse imovel ou de qualquer outro direito. NOs estamos falando aqui de um direito, que
adienacdo desse direito vai gerar uma receita que néo € caracterizada como aumento de endividamento do Municipio e
muito menos um aumento ou uma gravosidade a mais em relacéo aos endividamentos existentes. Por isso, esse € um dos
pontos importantes da néo caracterizagdo dessa operagdo como operacdo de crédito.

Umaoutraquestéo extremamente rel evante e queinclusive vou detalhar um pouco maisafrente é€ que também néo garante
a quem comprou esse fluxo de recebivel o recolhimento de um eventual inadimplemento por parte do contribuinte. Se o
contribuinte ndo fez 0 pagamento relativo a determinada divida que foi objeto da cessdo, o cedente ndo esta garantindo
areposi¢cdo com outro crédito cedido e muito menos o pagamento por intermédio de qualquer outro meio que possa dar
garantia a essa cessao.

Ent&o, sdo duas caracteristi cas extremamente importantes: ndo aumenta o nivel de endividamento do ente que fez acessio
e nem daaquem adquiriu esse direito de recebimento do fluxo qual quer garantia em relagéo ao inadimplemento por parte
do contribuinte original dessa divida. Esses s80 dois pontos extremamente importantes que descaracterizam essa operacao
de alienagdo de ativos como uma operacdo de crédito.

Vamos aqui analisar as questdes das bases |egais e normativas existentes.

A primeira delas é em relagdo a Lei de Responsabilidade Fiscal. O ente federado, conforme falei, ndo estd assumindo
divida, ou sgja, ndo estd aumentando o passivo relativo a contabilizacdo das suas obrigagdes, porque ndo estou criando
uma obrigacdo nova para o ente, e 0 ente também ndo esta concedendo qualquer garantia nessa operacdo. Essas duas
caracteristicas, na alienagdo desses ativos, € que descaracterizam essa operagdo como uma operacdo de crédito naforma
estabelecidana Lei de Responsabilidade Fiscal.

Outra quest@o importante é que a cessao desse fluxo de recebivel consiste numa venda definitiva, ndo ha retorno. Vocé
vendeu aquele fluxo, quem comprou aquele fluxo ndo tem como retornar ou como exigir qualquer tipo de garantia pelo
eventual inadimplemento em relagéo ao contribuinte originario.

Outracaracteristicade quefalei inicialmente é que se refere afatos geradores passados, e ndo afatos geradores presentes e
futuros. Por isso, ndo caracterizaumaanteci pagdo de receitaorcamentéria. Ent&o, ndo caracterizaumaoperagéo de crédito,
ndo caracteriza uma operaco de antecipaco de receita orgamentéria. E uma alienagdo de ativos, como se eu estivesse
eventualmente vendendo um imével, uma agdo ou qualquer outro ativo, bens e direitos do ente cessionario.

Essa questdo ndo é nova, ja foi apreciada e por diversos organismos. O primeiro deles foi o Confaz: em 2002, ja se
pronunciou em relagéo a essa questdo. Houve um convénio do Confaz, ou sgja, um consenso, todos os Estados aprovaram
esse convénio em 2002, estabelecendo as regras para a cessdo, a titulo oneroso, dos direitos relativos ao ICM S desses
parcelamentos que fossem efetuados apds 2002.

Esse assunto também ja foi apreciado pela Secretaria do Tesouro Nacional em 2003, exatamente uma consulta que foi
feita por uma unidade da Federacdo sobre se poderia aplicar o convénio Confaz para as suas operacdes de antecipacdo
de recebiveis.

A Secretaria do Tesouro, no Oficio Circular n° 14, de 2003, também ndo apontou qualquer Obice em relagdo a
possibilidade de cessao desses créditos, desde que ndo hajagarantiado ente cessiondrio em relagéo a cobertura de eventual
inadimpléncia. N&o havendo esta garantia, ndo se caracteriza como operacdo de crédito e ndo precisa, logicamente, de se
observar todos os pré-requisitos estabel ecidos tanto na Lel de Responsabilidade Fiscal quanto nas resolucfes do Senado.

Posteriormente, em 2014, a Procuradoria-Geral da Fazenda Nacional...
(Soa a campainha.)

O SR. MAURO RICARDO COSTA - ... também se manifestou em relagdo a esse ponto, também corroborando o
entendimento da Secretaria do Tesouro Nacional, dizendo também que esta operacdo, atendidos esses pré-requisitos, o
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ente ndo assumindo qual quer garantiaem relagdo ao crédito cedido, ou seja, o crédito cedido em definitivo, ndo se constitui
também em operagdo de crédito.

E al, so contrapondo um pouco a quest&o colocada pelo Senador Requido, essas operagdes que foram feitas no passado
foram feitas baseadas nesses entendimentos que falel anteriormente: desde 2002, 2003, 2014. Ent&o, esse projeto ndo tem
como objetivo convalidar o que foi feito, porque o que foi feito se baseou na interpretacdo que existia na época e que
continua existindo em relagdo a Secretaria do Tesouro e também em relagdo a Procuradoria-Geral da Fazenda Nacional.

Esse mesmo entendimento também foi corroborado pelo Senado Federal, nas resolucdes do Senado também, que
descaracterizam esse tipo de operacéo como operacdo de crédito: Resolugéo do Senado 43, a 17 também, que permite que
essas operacdes sgjam feitas ndo as caracterizando como operacfes de crédito, e agora, recentemente, a propria CAE se
manifestou, em 2016, por intermédio desse Parecer 463, de 26 de abril de 2006, por solicitagdo do Tribunal de Contas da
Uni&o. A CAE, esta CAE, também j& se manifestou, ndo caracterizando essas operagdes como operagdes de crédito.

E a questéo extremamente importante é a Ultima oracéo ai colocada nesse eslaide: "O relevante € verificar se a operacéo
gera ou ndo passivos para os futuros governantes." Gera passivo para o futuro governante? Se gera passivo, € uma
obrigacdo de crédito. Se ndo gera passivo para o futuro governante, ndo é uma operacéo de crédito. 1sso foi amplamente
discutido no parecer aprovado aqui por esta CAE, de lavra do Senador Lindbergh, aprovado pela CAE e ratificado pela
Presidente, Senadora Gleisi.

A operacdo € uma operacdo que ndo é complexa, € uma operacdo que hoje jafoi feitaal por varios entes. Eu apenas vou
dar um pequeno exemplo aqui de como essa operacdo se concretiza: vocé tem, por exemplo, um fluxo de parcelamento,
lembrando bem que o parcelamento, adividaj& é confessada, ndo tem questionamento; nds ndo estamos falando de cesséo
de divida ativa, nés estamos falando de cessdo de parcelamentos, em que o contribuinte ja confessou que deve, e é fato
gerador de passados, e fez 0 parcelamento disso ao longo de determinados anos.

Entdo, o valor de uma operacdo dessa, de R$1 bilh&o, colocada em mercado, em R$300 milhdes a serem alienados ao
mercado, com uma estimativa de prazo de 60 meses e uma estimativa de remuneracdo de CDI mais 2% e umaamortizagcdo
mensal.

Iss0 é apenas um exemplo, vamos ver Como essa operacao ird se concretizar.

Primeiro passo, o ente federado aliena, atitulo oneroso, o fluxo de recebivel parauma SPE. Aqui, SPE é entendida como
uma sociedade de propésito especifico criada pel o Estado, uma empresaindependente criada pel o Estado, que recebe esse
fluxo financeiro de recebiveis e emite, em troca, debéntures relativas a esse montante que recebeu.

Entdo, elarecebe esse fluxo de R$1 bilh&o, aliena ao mercado, eventualmente, R$300 milhdes e emite debéntures no val or
de R$1 hilhdo, R$300 milhdes v8o a mercado e os outros R$700 milhdes ficam com a SPE e, posteriormente, retornam
a0 ente.

Ent3o, transfere-se um fluxo financeiro de R$1 bilhdo, emite-se debéntures de R$1 bilhdo, R$300 milhdes véo ao mercado
€ quando voltam, em dinheiro, vém para o ente os R$300 milhdes em dinheiro e mais os R$700 milhdes em debéntures
subordinadas. O Estado transfere R$1 bilhdo, recebe R$300 milhdes em dinheiro...

(Soa a campainha.)

O SR. MAURO RICARDO COSTA - ... e mais R$700 milhGes em debéntures.

Esta operagd@o ndo € percebida pelo contribuinte, porque o contribuinte continua pagando normamente a sua divida, e
ela ocorre exatamente dessa forma.

No passo 4, o ente federado emite um boleto de pagamento, o contribuinte efetua o boleto, efetua o pagamento, que vai
parao agente arrecadador. Esse é 0 processo normal, o contribuinte nem percebe que estadivida, esserecebivel, foi cedido.

O passo seguinte, o agente informa ao ente federado que houve o recebimento correspondente a esse pagamento. Os
recursos recebidos, recursosfinanceirosrecebidos, o agente transfere paraasociedade de propdsito especifico, elaque hoje
detém esse fluxo financeiro, e, posteriormente, a sociedade de propdsito especifico remunera o investidor, que adquiriu
aqueles R$300 milhdes em debéntures, e transfere para o ente federado a parte que Ihe cabe rel ativa a essa operacao, para
amortizacdo das debéntures, tanto em relagdo aos investidores quanto em relacdo as debéntures.

E uma operago feita exatamente dessa forma, so que, por trés disso, existem agentes financeiros estruturadores dessa
operacdo, existem empresas de rating, que fazem avaliacdo desses recebivels para estabelecer qual é o custo efetivo
da operacdo, quanto maior a inadimpléncia maior o risco da operacdo e isso reflete-se, logicamente, nas taxas que séo
ofertadas a mercado, existem agentes que vao ser agentes custodiantes dessas debéntures. 1 sso tudo passa por um processo
delicitagcdo, onde sdo contratadas institui¢des capacitadas para poder estruturar toda uma operagdo dessa natureza.
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E como sefosse um processo de alienacéo, de emissio de agdes e ali enagdes dessas agdes no mercado. Precisadaaprovagéio
daCVM. A Comissdo de Valores Mobiliérios também aprova essa operacdo antes que ela seja ofertada ao mercado.

E lembrando bem que a Comisséo de Valores Mobiliérios ja aprovou varias operagles dessa natureza e tem, inclusive,
pareceres juridicos aprovados pelo Presidente da Comissdo de VValores Mobiliarios.

Uma questdo também extremamente relevante é com relagdo ao que se faz com esses recursos. Muita gente fala: "N&o,
VOU pegar esses recursos e vou gastar no custeio administrativo dos Estados, Municipios ou da Unido." N&o pode. N&o
pode porgue, como aalienacdo de ativos € umareceita de capital, como tal, o art. 44 da L el de Responsabilidade Fiscal s6
permite que vocé use essa receita de capital para pagamento de uma outra despesa de capital. Entéo, ndo pode ser usado
para o custeio administrativo ou para outras despesas correntes. A Unica excegdo existente - e assim mesmo se houver
previsio legal especifica em relagio a alienaco - € usar para pagamento de despesas previdenciérias. E a Ginica excegio
previstanaproprialLe de Responsabilidade Fiscal. Vendeu um ativo, tem que constituir um outro ativo, ou reduzir divida
- amortizar divida, porque aamortizacdo de dividatambém é uma despesa de capital -, ou, eventualmente, se previsto em
lel especifica, usar para pagamento de despesa previdenciria.

Entes quejéfizeram. N&o estamosfalando aqui de coisanova, varios entesjafizeram ejafazem isso haanos, securitizagdo
derecebiveis. O ente quejafaz isso, hamuito tempo, € o Estado do Rio Grande do Sul, que tem, inclusive, uma empresa
criada, que é a Caixa de Administragdo da Divida Publica Estadual, que ja fez inimeras operagdes, ndo com recebiveis
provenientes de parcelamentos de tributos, mas com outros recebiveis, ndo relativo a essas operagdes, mas operagdes com
outros tipos de recebivels.

Minas Gerais também ja fez vérias operacdes. Ja tivemos, em Minas Gerais, quatro operacdes realizadas. L4 em Minas
Gerais também h& uma empresa que foi criada para institucionalizaco e implantacdo dessas operacdes. Desde junho
de 1996, fez operacdes com garantias de acbes da Cemig. Em julho de 2002 fez, também, outras operacfes com outras
garantias. E essaterceiraemissao foi de direitos creditdrios provenientes de tributos. Entdo, esta que foi feitaem 2012 ja
fol uma operacdo amparada por todos esses pareceres que falei anteriormente.

S0 Paulo também j& fez trés operacbes. Quando estive na Secretaria da Fazenda do Estado de S&o Paulo, participel da
estruturacdo dessas operagles. A primeira operagdo que foi feitaem Sdo Paulo, estruturamos, deixamos toda estruturada
em 2010, e elafoi concretizadaem 2012. Ent&o, séo mais de R$2 hilhdes que jaforam captados pel o Estado de Séo Paulo.
Todos essesrecursosforam usados em investimentos naéreadeinfraestruturano Estado. S&o operacfes que estéo correndo
de maneira muito tranquila, inclusive em relagdo aos adquirentes dessas debéntures. Nés estamos falando de debéntures
emitidas em 2012. Grande parte delas, inclusive, ja foram resgatadas e pagas com esse fluxo financeiro dos recebiveis.

Belo Horizonte também ja fez operacdo em 2014, também com garantias relativas a tributos. O Parana também esta
estruturando operacdo semelhante, com recebiveis provenientes de um programa chamado Parana Competitivo. Ja teve
vérios programas, inclusive nagestéo do Senador Requido, com vériosrecebivei s provenientes de programasdeincentivos,
e também esta estruturando uma operacdo semelhante.

Entdo, queriadizer que néo é nada novo, ndo ha nenhuma novidade em relagdo a essas operagdes, que ja séo realizadas ha
muitos anos, no que serefere atributos, arecebiveis de tributos, desde 2012. Os 6rgaos responsaveis pel o controle dessas
operacles j& se manifestaram, segja CVM, sgja Confaz, sgja Ministério da Fazenda, Secretaria do Tesouro ou mesmo a
Procuradoria-Geral da Fazenda Nacional. Ent&o, sdo operagdes que eu diria que hoje estdo bem sedimentadas.
Naideiade apresentaco deste projeto do Senador Serracomegaram asurgir alguns questionamentos por parte de algumas
pessoas. Se isso caracterizaria ou ndo uma operacdo de crédito. Para deixar isso mais claro, incorporando nesse projeto de
lel, inclusive, os entendimentos da Secretaria do Tesouro, da Procuradoria-Geral daFazendaNacional, do proprio Senado
Federal, vocés podem observar que os pré-requisitos para ndo caracterizagéo da operagdo de crédito neste projeto de lei
foram absorvidos dos pareceres da Secretaria do Tesouro, dos pareceres da Procuradoria-Geral da Fazenda Nacional e
dos pareceres aqui desta CAE, no que se refere ainterpretacéo da legislacdo da Lei de Responsabilidade Fiscal;

Eram as minhas consideragfes iniciais. Estou a disposi¢ao apds, para debate em relagéo a esse assunto.

O SR. PRESIDENTE (Roberto Requido. PMDB - PR) - Agradecemos a exposi¢ao do Secretério da Fazenda do Estado
do Paran&

Passamos imediatamente a palavraa Maria L Ucia Fattorelli, Coordenadora da Auditoria Cidada da Divida.

A SREMARIA LUCIA FATTORELLI - Bom diaatodos e todas. Agradego ao Senador Roberto Requido; a Senadora
Gleisi, que preside esta Comissao de Assuntos Econdmicos; também a presenca dos demai's Senadores e Senadoras, dos
demais convidados e de todas as pessoas que vieram aqui participar desta audiéncia e que nos acompanham também.
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Bom, na apresentacdo que nds vamos fazer em nome da Auditoria Cidada da Divida, nds nomeamos "PLS 204 e a
'legalizacdo' de esquema de geragéo de divida publica sem contrapartida’, porque é disso que se trata.

Esse esgquema nés identificamos na Grécia ano passado, por isso que insistimos muito para trazer a Deputada Zoe
K onstantopoulou, que j& esta chegando. E 0 mesmo esquema financeiro.

E um esquema que criaumaempresa estatal ndo dependente, uma soci edade de proposito especifico paraemitir papéiscom
garantia estatal. Esse € um ponto fundamental de divergéncia entre o que eu apresentel e o que o Dr. Mauro apresentou,
porgue ele falou que ndo tem garantia estatal. Tem. Tem garantia estatal .

E 0 mesmo esquema identificado na Grécia e aqui. De tal maneira que, para a Grécia, no primeiro ano, as garantias que
0s paises europeus deram foi de 440 bilhdes de euros. O prejuizo que esse esgquema gera, no ano seguinte, ja elevou essas
garantias para 780 bilhfes de euros. Eu ndo vou falar mais sobre a Grécia, porgque nds vamos receber a Deputada Zoe.

Mas qual € o esguema sofisticado implantado no Brasil? A criacdo da estatal ndo dependente, sociedade de propdésito
especifico. Os sicios majoritérios sdo os Estados e Municipios, e ela emite debéntures com garantia dos entes federados.
Esse esquema conta com a expertise do FMI.

E 0 mesmo desenho do esquema encontrado na Europa. As garantias sdo prestadas pelos entes federados. 1sso tudo vai
virar dividapublica, sem que Estados, M unicipios e Unido tenham recebido um centavo. Porque quem recebe o dinheiro da
venda das debéntures € aempresa, e aempresatem gque remunerar administradores. Toda aquela paraferndlia de empresas
€ um grande negocio.

Um engenheiro produziu esse video, Esquema Fraudulento, € uma animagdo. Depois, se houver autorizagéo, a gente
coloca aqui, € um minivideo de seis minutos.

Bom, vamos pegar o texto do PLS 204. O que ele diz? "E permitido aos entes da Federago [...] ceder direitos [ndo o
crédito, os direitos, isso ficou muito claro na exposicdo do Sr. Maurq] [...] a pessoas juridicas de direito privado [...]".
Ai comega a mascara.

Quando as pessoas leem pessoa juridica de direito privado, até parece que € uma empresa privada que esta comprando.
N&o é, € uma empresa estatal, € uma empresa estatal ndo dependente regida pelo direito privado.

Ent&o, o primeiro pedido é que o projeto de lei sgjaclaro, que coloque ali que é parauma empresa estatal ndo dependente.
Que empresa é essa? Criada para comercializar, paraemitir debéntures. Essa atividade ndo atende ao disposto no art. 173
da Constituicdo Federal, que estabel ece as condic¢des para se criar uma empresa estatal.

Para se criar uma empresa estatal - esta |4 na Constituicdo Federal -, essa empresa tem que atender ao interesse publico,
anecessidade coletiva. Qual o interesse publico por tras de emissdo de papéis, desse tipo de negdcio financeiro? N&o ha
Entdo, para comego de conversa: esse tipo de estatal, para emitir papelada financeira, € inconstitucional. Isso esta ai:
apresentacdo oficial da CPSEC de S&o Paulo. As securitizagfes sdo feitas pela CPSEC, que é uma sociedade controlada
pelo Estado, empresa ndo dependente. Olha o formato. Esta vendo por que esses pareceres todos tém que ser revistos?
Houve informacao distorcida. Entéo, é preciso colocar as informages corretas. E vamos ver que parecer que vira

A CPSEC tem por objetivo aaquisi¢cdo dedireitos creditorios do Estado. Essaatividade ndo se enquadraentre asexigéncias
do art. 173 da Constituicdo Federal para criagdo de empresa estatal.

E agarantia esta ai: devido a existéncia de debéntures subordinadas em poder do Estado, as operacfes sdo classificadas
como? Com retencdo de riscos e beneficios. 1sso é o jargdo do mercado para dizer: "Ha garantia." Entéo, a garantia esta
sendo mascarada por meio das debéntures subordinadas que sdo entregues pel aestatal ndo dependente parao entefederado.

O PL S autoriza cessao de direitos creditorios, inscritos ou ndo em dividaativa, porém, como dito ja anteriormente, ele ndo
modifica a natureza dos créditos, ele ndo altera as condi¢des de pagamento, €le ndo transfere a cobranga. Olha: €le ndo
transfere a cobranca. Entdo, o que esta sendo cedido? O que esta sendo cedido? O que esta sendo cedido € simplesmente
uma garantia publica. O valor dos créditos, inscritos ou no em divida ativa, € o cavalo de troia. E o cavalo detroia. O
crédito ndo sai do lugar, continua sendo cobrado pelas Procuradorias de Fazenda em ambito federal, estadual, municipal
ou, onde ndo existem, pela Secretaria de Fazenda. O crédito ndo sai do lugar. O que esta sendo cedido é garantia. O ente
publico recebe debéntures subordinadas para documentar garantia concedida. E preciso desmascarar isso, porque
guantas pessoas entendem essas jogadas de mercado, que por trés dessa debénture subordinada € que esta a garantia?

Isso vai gerar divida publica - alids, ja é. Empresa estatal emitindo papel ja € divida piblica. E isso vai aprofundar a
"financeirizacdo" no Pais, por conta: cada debénture que é emitidatem um seguro, tem uma série de negdcios envolvidos.
Nao existe a propagandeada cessdo de créditos. Os jornais anunciam venda de divida ativa, vai ser um bom negacio...
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Nao existe isso. A divida ativa ndo € vendida, ndo sai do lugar, continua sendo cobrada pelos 6rgaos competentes, esta
escrito no projeto de lei.

A divida é meramente o parametro para indicar o tamanho da garantia concedida pelo ente federado a empresa estatal
ndo dependente. A concessdo da garantia é formalizada por meio das debéntures subordinadas emitidas pela estatal ndo
dependente e entregue. 1sso esta muito claro no dispositivo, escrito no projeto de lei que esta |4, "a cessdo compreende
apenas o direito auténomo”. O que € o direito auténomo ao recebimento do crédito? E o cavalo de troia. A divida ativa
podre esta & Imaginem a montanha da divida ativa, a maior parte dela incobravel. Arrecada-se de 2% a 5% apenas. A
montanha estala. O que esta sendo cedido? O direito autdbnomo. O que é o direito autdbnomo? O direito de vir aarrecadar
aquilo. Um fantasma, gente, o cavalo detroia.

Como é que o esquemafunciona? A estatal ndo dependente, empresa pessoajuridicade direito privado, vende adebénture
sénior, o filé-mignon, parainvestidor privilegiado. Nenhum de nds aqui consegue comprar, porque essa operagao € feita
com esforgos restritos de colocagdo. Somente investidores muito especiais véo ficar sabendo dessa operacdo. Ele pode vir
a pagar até parceladamente e, a0 mesmo tempo, essa estatal ndo dependente, pessoa juridica de direito privado, emite a
debénture subordinada e entrega para o ente federado, para documentar a garantia.

Entdo, sdo esses dois tipos de debéntures. Uma € a sénior, que sao debéntures que possuem garantia do ente estatal e séo
vendidas a investidores privilegiados com esforcos restritos de col ocagéo.

No caso da PBH Ativos S.A., empresa estatal ndo dependente de Belo Horizonte, o Banco BTG Pactual, que esta muito
mal nafita - o presidente estava preso até outro dia -, realizou essa operacdo, cobrou comissdo, dizem que comprou a
totalidade das debéntures, ele mesmo. Isso é o que corre por |a. Juros de IPCA mais 11%! O IPCA, no ano passado foi
guanto, Senador?

(Intervencéo fora do microfone.)

A SREMARIA LUCIA FATTORELLI - Doze por cento. Fagam as contas. Quanto que € 12 + 11? Remunerag3o de 23%.

As debéntures subordinadas sdo entregues para o Estado ou Municipio, ndo podem ser comercializadas, servindo apenas
para documentar a garantia.

O SR. LUISNASSIF - S8 uma perguntinha, vocé fala que € IPCA mais 11, sobre o valor de face? Mas isso tem desagio
também na compra?

A SREMARIA LUCIA FATTORELLI - Essainformagdo a gente ndo conseguiu ainda. Pode ter. Pode ter, as noticias
dejornais dizem que tem.

Como o esguema esta funcionando em S&o Paulo? Olha ai a apresentacdo oficial da Secretaria da Fazenda de S&o Paulo,
certificada pela Fipecafi. Olha o desenho, € 0 mesmo desenho que nésidentificamos. A CPSEC entrega a debénture sénior
para os investidores e entrega as debéntures subordinadas para a Secretaria da Fazenda.

Olha, eu coloco afoto, porque, as vezes, as pessoas ndo acreditam. A PBH Ativos S.A. foi criada por lel municipal com
capital de R$100 mil. A Camara de Vereadores aprovou umallei criando a PBH Ativos S.A. com capital de R$100 mil.
Quando ela comeca a emitir debéntures, olha 14, ela emite 2.300 debéntures no valor de R$100 mil cada uma. Vocés
estéo vendo por que a PEC 55 esté garantindo recurso fora do teto para aumento de capital da estatal ndo dependente?
Estdo vendo por qué?

A empresa é criada com capital de R$100 mil e, quando €la comeca a emitir debénture, cada debénture que ela emite é no
valor de R$100 mil. E, de umavez 0, ela emite 2.300 debéntures! Olhalg, Luis Nassif, osjuros, o prazo de vencimento é
de sete anos, com pagamento de amortizacéo e juros & taxa de 11%, acrescido de |PCA. E sobre o bruto. E sempre sobre
o bruto. E insustentével. E olha o detalhe: em 15 de abril, realizou sua emissio de debéntures, com garantia real. Esta
escrito la. Estd vendo? Isso foi copiado, fotografado do site. Estdo vendo que é com garantiareal ?

O Sr. Mauro disse aqui que ndo tem garantiado Estado e que, por isso, aProcuradoriadeu parecer favoravel. Tem garantia
do Estado. Estala

No Estado dele, foi criada a PRSEC, que ja apresentou prejuizo de R$800 mil. A empresa nem emitiu debénture ainda
e jaesta onerando o Estado em R$800 mil!

O esquema se alastra: em Porto Alegre foi criada a Investepoa, mas foi expedida uma decisdo cautelar do Tribunal de
Contas do Estado do Rio Grande do Sul determinando que ndo se constitua a empresa por representar danos efetivos ao
patriménio e ao Erario municipal. Ele apresentou aqui que isso ja esta operando em Porto Alegre. N&o est4, ndo.

(Soa a campainha.)

7143



Reunido de: 24/11/2016 Notas Taquigréficas - Comissdes SENADO FEDERAL

A SR2MARIA LUCIA FATTORELLI - Esta suspenso por decisfo judicial. E ha decisio equivalente do TCU em
relacdo a empresas de Belo Horizonte, Nova Iguagu e Brasilia. Tudo isso esta suspenso, aguardando a decisdo do PLS
204 aqui ou do 181 e do 3.337 la na Camara para legalizar esse esquema.

Nés esperamos que 0 Senado Federal ndo faga isso. Esse esquemajogou a Grécia e outros paises europeus na desgraca.
E olha o que esta sendo colocado aqui, no Brasil! E um esquema financeiro. O PLS diz que as cessdes ndo se enquadram
como operacdo de crédito da Lei de Responsabilidade Fiscal, mas 0 TCU, o Ministério Plblico de Contas ja disse que
¢é uma nitida e clara operac&o de crédito. E um negoécio ilegal (Processo TC-016.585, do Tribunal de Contas). Mas o
Meirelles, banqueiro a frente do Ministério da Fazenda, esté |4 conversando com o TCU para dizer que ndo, que ndo é
operacdo de crédito, ndo. Mas 0 TCU e o Ministério Publico de Contas ja disseram que é. Esse trecho em itdlico ai €
transcrito do relatério do Tribuna de Contas e do Ministério Publico de Contas: "Arrumaram um subterflgio ilegal com
aparéncialegal paraantecipacdo de receitae burlar a LRF." "Esse mecanismo compromete as geracfes futuras[...]". Isto
guem esta dizendo € o Tribunal.

Esse PLS 204, essa cessdo de crédito que ele diz € um cenario. N&o héa cessdo nenhuma. O que hd é emisséo de debéntures,
de papéis novos, com régiaremuneracdo. Vocésviram |4 o caso de Belo Horizonte: ano passado, 23% de rendimento, por
ano. I1sso é um escandalo! A emissdo de debéntures por estatal ndo dependente com garantia do ente publico configura
operac&o de crédito. E esquema de transferénciade recursos publicos parao setor financeiro nacional einternacional. Essa
operacdo vai possibilitar grandes negécios. E € uma burla a proibicéo legal de emissdo de titulos da divida por Estados e
Municipios. Eles ndo podem emitir titulos. Entdo, estdo criando uma empresa de fachada, uma estatal que ndo obedece ao
art. 173 da Constituicdo parafazer essa emisséo, e o dinheiro da emisséo ndo vem para o Estado, mas vai para aempresa.
E a empresa remunera seus administradores, gasta, etc, etc.

Os Estados e Municipios néo terdo beneficio algum. Osrecursos - erao que eu estavadizendo - sdo recebidos pelaempresa
e vao ser rapidamente consumidos, com desagios, com pagamento de juros exorbitantes, com consultorias milionarias,
com custos financeiros... Cada documento desse esquema financeiro é carissimo. E tudo servico altamente especializado.
Remuneracdo dos administradores... E por isso que esta tendo prejuizo |a no Parana. Os administradores s30 regiamente
remunerados. E, por setratar de estatal ndo dependente, os entesfederados seréo chamados ahonrar agarantiae acontinuar
pagando juros e amortizaces da debénture, gerando divida plblica. E por isso que a PEC 55, que coloca no Texto
Constitucional o privilégio do setor financeiro e amarra todas as despesas primarias para que sobre mais dinheiro ainda
para pagamento de juros, também deixa fora do teto a destinagcdo de recursos para empresas estatais ndo dependentes.
Olha queinfamial (Pausa.)

N&o esta passando?
(Intervencéo fora do microfone.)

A SREMARIA LUCIA FATTORELLI - N&o acabou, ndo. O melhor vem ai.

Por que néo esta passando, gente?

Al

Como esse esquema entrou no Brasil? Como?

No ano passado, nGs comegamos a pesquisar € encontramos essainteressante empresa, ABBA Consultoriae Treinamento,
oferecendo consultoria sobre estruturacdo de emissao de debéntures para Estados e Municipios, oferecendo cursos e
consultorias. Quem é o responsavel por essa empresa? Edson Ronaldo do Nascimento. E 0 mesmo esquema da FSF,
localizada em Luxemburgo.

Publicamos um artigo denunciando isso, essa vergonha, de oferecer, publicamente, curso para uma operacdo
flagrantemente ilegal, inconstitucional. Eles tiraram o site do ar. Olha s6 como estdo seguros, como estéo tranquilos!
Tiraram o site do ar, mas nés temos foto do site inteirinho, e com vérias pessoas.

Quem é o Sr. Edson Ronaldo do Nascimento? Consultor da ABBA, quetirou o sitedo ar, Presidente da PBH AtivosS.A...
Ele foi Presidente dela. Olha ali a foto de um documento com a assinatura dele. Ele foi Superintendente da Secretaria
da Fazenda de Goiés, foi Secretério da Fazenda de Tocantins, é consultor assistente do FMI, jateve cargo no DF e até
na Secretaria do Tesouro Nacional.

Eu fiquei curiosa para saber quem assinou aquele oficio circular da STN que o senhor mencionou aqui, Sr. Mauro. Se
0 senhor puder dizer...

O SR. MAURO RICARDO COSTA (Fora do microfone.) - Luiz Tacca. Jafaecido.

A SREMARIA LUCIA FATTORELLI - Ah, t&
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Bom, elejaesteve la

O SR. MAURO RICARDO COSTA (Fora do microfone.) - Por favor, ndo o critique. Ele jafaleceu.
A SREMARIA LUCIA FATTORELLI - Que Deus o tenhal

O SR. MAURO RICARDO COSTA (Fora do microfone.) - Ele pode puxar seu pé a noite.

A SREMARIA LUCIA FATTORELLI - N&o, jaesta... Que Deus o tenhal

Ent8o, vejam bem: a mesma pessoa vende a consultoria, preside estatal ndo dependente, criada de acordo com a sua
consultoria, ocupa cargos, vai pulando de Estado em Estado, ocupando cargos onde tem poder decisorio, poder politico.
Assim 0 esguema se aastra.

Em S&o Paulo, ondefoi criadaa CPSEC, ninguém menos do que o Secrgtério da Fazenda de S&o0 Paulo, Sr. Renato Vilela,
€ socio da CPSEC. Olha afoto l&do quadro acionario: Renato Vilela E sociol (Pausa.)

E um escandal o, a PEC 55 garante recurso forado teto, estéala ndo seincluem noslimites, ndo seincluem no teto despesas
com aumento de capital de estatais ndo dependentes.

O SR. PRESIDENTE (Roberto Requi&o. PMDB - PR) - E agarantia.

A SREMARIA LUCIA FATTORELLI - E claro, porque nds vimos, no caso de Belo Horizonte: se a empresa € criada
com um capital de R$100 mil, e cada debénture que ela emite tem R$100 mil, é [6gico que elavai precisar de aporte de
capital, e de onde viraisso? Do dinheiro publico. E a PEC que vai congelar por 20 anos sallde, educagéo, vai empurrar
umareformada previdénciaporque vai ter que diminuir pela metade o gasto da previdéncia paraa PEC vingar, elareserva
dinheiro para esse esquema. 1sso € um escandalo! E um escandal o o que esta passando neste Senado Federal, mas 0 povo
sabe, e um dia os senhores vao ter que responder por isso.

O SR. JOSE ANIBAL (Bloco Social Democrata/PSDB - SP. Fora do microfone.) - Todos os dias a gente responde...
N&o venha aqui nos ensinar...

(Soa a campainha.)
A SREMARIA LUCIA FATTORELLI - O senhor respeite aminha palavra também.
O SR. JOSE ANIBAL (Bloco Social Democrata/PSDB - SP) - Respeito, mas a senhora ndo pode...

O SR. LINDBERGH FARIAS (Bloco Parlamentar da Resisténcia Democrética/lPT - RJ) - Sr. Presidente, eu peco a V.
Exaque...

O SR. PRESIDENTE (Roberto Requido. PMDB - PR) - Eu quero assegurar a palavra a expositora.

O SR. LINDBERGH FARIAS (Bloco Parlamentar da Resisténcia Democrética/PT - RJ) - Exatamente.

O SR. PRESIDENTE (Roberto Requido. PMDB - PR) - Isso agui ndo vai se transformar numa brincadeira. Estamos
levando a sério esta questéo, que é muito séria. (Palmas.)

O SR. PRESIDENTE (Roberto Requido. PMDB - PR) - Modus in rebus.

A SR2EMARIA LUCIA FATTOREL LI - O Senado tem que ter consciéncia de que o povo sabe, 0 povo sabe do esquema
gue esta por trés dessa criacdo de empresas estatais ndo dependentes para emitir papéis. O povo sabe! O povo sabe 0
objetivo verdadeiro por trés dessa PEC 55, que é colocar no Texto Constitucional o privilégio do setor financeiro, deixando
garantia para o pagamento de juros e garantia para esse esquema, um esquema que ja quebrou a Grécia e quer arrebentar
com o Brasil.

O povo sabe das condicdes do nosso Pai's, um dos paises maisricos do mundo e que, se fizesse um modelo tributério justo,
acorretaexploragdo dos nossos recursos, como aaternativa que foi apresentada pel o Senador Requi&o, ndo precisariamos
desses mecanismos fraudulentos. Entdo, o nosso pedido aqui em nome do povo - estou aqui representando o povo,
representando a A uditoria Cidadé da Divida, uma associacdo sem fins lucrativos e, diga-se de passagem, nosso trabalho é
totalmente voluntario, € um trabalho dedicado ao povo brasileiro - € que nds exigimos arejeicao aesse PL S 204, de 2016.
Senéo for possivel, deimediato, rejeitar, que retirem aurgénciae ampliem o debate, esmilcem ponto a ponto, aprofundem
0 debate para descobrir a verdadeira esséncia dessas operacles, 0 que esta por tras dessa venda de debéntures por estatais
nado dependentes com desagio, com juros estratosféricos, além de custos de consultorias milionarias, administracdo, custos
de administracao, custos financeiros e remuneragdo de administradores. O que esta por trés de tudo isso?
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Este Senado tem que impedir claramente a garantia estatal disfarcada por meio de debéntures subordinadas e que ird
viabilizar o repasse de recursos piblicos a esse tipo de empresa. E preciso ampliar o debate, convocar aqui, trazer para
sentar aqui governadores, prefeitos que demonstrem as contas, que mostrem que 0 prejuizo dessas empresas esta sendo
mascarado pelo fluxo. Aliés, o Sr. Mauro fez aqui... Eu até fotografei atela que ele mostrou. O fluxo da parcelazinha da
divida ativa que é arrecadada esté transitando por essas empresas porque, se ficasse somente o negécio das debéntures
iaficar escancaradissimo o prejuizo. Entdo, além do negécio das debéntures, o fluxo do pouco que se recebe da divida
ativa esta transitando por essas empresas para mascarar o dano financeiro e patrimonial desse tipo de neg6cio, como ele
Mesmo mostrou agui.

NOs temos que convocar entdo os governadores e prefeitos para virem agui mostrar claramente, de maneira transparente
qual é o prgjuizo que esse negdcio de debéntures esta trazendo e separar, segregar o fluxo que esta transitando por essas
empresas para deixar bem claro como € que o0 povo vai pagar essa conta. NOs precisamos acionar os 0rgaos de controle,
0 préprio Senado deve acionar o Tribunal de Contas, que € um érgéo auxiliar, inclusive, ao Congresso Nacional.

Participar da Frente Mista. Nds temos uma Frente Mista da qual vérios Senadores aqui desta Comissdo sdo signatérios.
Um dos objetivos dessa Frente Mista é ampliar esses debates rel acionados a geracdo de divida publica.

Realizar a auditoria dessa divida prevista no art. 26 do ADCT da Constituicdo e impedir que a PEC... A PEC estid em
andamento aqui, ainda é possivel uma emenda de Plendrio para impedir que recursos sgjam destinados para empresas
estatais ndo dependentes que ndo atendam ao disposto no art. 173 da Constitui¢do porque nds temos estatais ndo
dependentes, como a Petrobras e a Eletrobras, que atendem ao disposto no art. 173 da Constitui¢do. Entéo, é preciso
distinguir e deixar fora da PEC, tirar da PEC essas estatais ndo dependentes que ndo atendem ao disposto no art. 173
da Constituicao.

Eu agradeco imensamente a atencéo de todos e todas e fico a disposi¢do para eventuais perguntas.
Muito grata. (Palmas.)

O SR. PRESIDENTE (Roberto Requido. PMDB - PR) - A Mesa agradece a exposicdo de Maria LUcia Fattorelli,
CoordenadoradaAuditoriaCidadadaDivida, e passa, imediatamente, apalavraparao Presidente daAssociacdo Brasileira
de Infraestrutura e IndUstrias de Base (ABDIB), Venilton Tadini.

O SR. VENILTON TADINI - Bom diaatodos.

Agradeco a oportunidade de estar no seleto ambiente, a Senadora Gleisi, Presidente da Comisséo; ao Senador Requi&o,
presidindo ostrabalhosdaM esa; ao Senador Relator, Paulo Bauer. Paramim, é umasatisfacdo estar aqui e poder esclarecer
pontos que sdo absolutamente fundamentais para que nés tenhamos condi¢des de dar tratamento a uma questdo que é
absolutamente fundamental, que é a retomada de investimentos para infraestrutura.

Vocés devem estar pensando 0 seguinte: por que esse sujeito veio aqui falar de infraestrutura se nés estamos falando de
uma quest3o referente a securitizacio de recebiveis? E muito simples. O Pais hoje estainvestindo cerca de R$130 bilhdes
em infraestrutura, que ndo representamais do que 2,1% do PIB. Para que nés pudéssemos de fato ter condi¢bes de repor s6
adepreciacdo dos ativos de infraestrutura, nés precisariamos de 3% do nosso produto. Para que nés tivéssemos condicdes
de ter umataxa de crescimento que volte a 4%, a4,5% ao ano, nos préximos dez anos, teriamos que estar investindo pelo
menos 5% do produto em infraestrutura, ou seja, R$300 bilhdes.

Obviamente, ndo existe nenhum pais do mundo que consiga fazer um programa dessa natureza se ndo tiver um
ente publico forte. Ndo significa dizer que o investimento ndo possa ser comandado pela iniciativa privada, mas
investimentos auténomos sdo caracteristicas especificas de serem tomadas e alavancadas e promovidas pelos entes
publicos, principalmente definindo programas de desenvol vimento, projetos estruturantes e definindo claramente asregras
do jogo paraque isso se dé.

Como se insere a questdo da securitizag8o nesse tipo de tema, que é tdo doloroso para a populagdo, que chegara
aproximadamente a 14, 15 milhdes de desempregados até abril ou maio, se nada for feito? Para que sgja efetivamente
recuperado esses investimentos, que precisa de entes publicos que novamente recuperem sua capacidade, € que se coloca
a proposta da securitizacéo de recebiveis.

Eu néo gosto de falar com as pessoas quando elas ndo estdo presentes. Eu vi que a D. Maria Lcia parece representar
uma ONG, éisso, Senador?

O SR. PRESIDENTE (Roberto Requido. PMDB - PR) - Ela representa a Coordenacdo da Auditoria Cidada da Divida
E umaONG.

O SR. VENILTON TADINI - Esta certo. Quando se esclarece dividas, € mais fécil do que se esclarecer confusdes.
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Ent&o, eu noto - e vou esperar que ela volte, porque ndo gosto de falar para as pessoas que ndo estdo presentes - que falar
de garantiacom uma operagéo subordinada de debéntures que voltam para o ente publico que cedeu um direito de receber,
eu nunca vi maior absurdo na minha vida. Eu, que no passado trabalhei muito no sistema financeiro, ja fui dois anos e
meio diretor de infraestrutura do BNDES, ja fui diretor de banco privado também, gragas a Deus hoje represento uma
entidade de classe que esté aqui precisando recuperar os investimentos, nunca ouvi nadat&o absurdo quanto o que acabei
de ouvir nesses poucos minutos que foram relatados.

Um crédito bancério se estabelece por garantias pessoais e garantias reais. No caso em tela, a debénture subordinada é
uma parte menor da estrutura de recebiveis que fica circunscrita na entidade que € independente, e elanéo é independente
porque tem esquema, mas € independente justamente para ndo dar direito de recesso na obrigago do Erério. Entéo, éum
absurdo o que ouvi aqui! E eu fui diretor do Tesouro. Em 1986, eu gjudei acriar o Tesouro Nacional. Vérias regras que
estéo di até hoje fui eu que gjudei arelatar e escrever. Eu escuto um trogo desse aqui... Desculpe-me, eu ndo conheco a
senhora e gostaria que ela estivesse presente, porque chamar a todo instante uma operagdo como esguema...

(Intervencéo fora do microfone.)
O SR. VENILTON TADINI - Ah, chegou.

O SR. PRESIDENTE (Raoberto Requido. PMDB - PR) - Se quer o contraditério, espere a presenca. Um pouco mais de
calma, também, na sua exposi¢ao.

O SR. VENILTON TADINI - Pois néo.

Dr2 Maria, eu estava colocando o seguinte: eu fiz aqui uma colocag8o a respeito da minha presenca neste momento. Eu
represento uma entidade de infraestrutura que esta absolutamente fragilizada pela debilidade dos investimentos e pela
perspectiva de desemprego que esta se avolumando por varios projetos que deveriam estar andando, mas que néo estdo.

Ent&o, por isso, esse tema de reforcarmos a capaci dade do ente publico de vir a executar politicas publicas é um assunto
bastante sensivel para a entidade que eu presido. E uma entidade - gostaria de deixar claro - que congrega ndo so
empresas concessiondrias, construtoras, bancos deinvestimento, grandes construtores, 0s maiores escritorios de advocacia
do Pais, fundos de private equity, entéo, € uma entidade que representa efetivamente os interesses dos investimentos na
infraestrutura do Pais. NOs precisamos tirar o Pais da posi¢do de 120° colocado, apesar de estar entre as dez economias
do mundo, na qualidade de infraestrutura. Ent&o, a nossa possibilidade de atingir um nivel de competitividade global &
absolutamente prejudicada em relagdo aisso.

Eu estava dizendo que eu me senti muito surpreso em relacéo a colocagdo que foi feita no que diz respeito a questdo da
forma como sdo estruturadas as garantias da operacéo, que conhego em detal he. Quando se trata de um ente independente,
o0 objetivo desse ente independente e com debéntures subordinadas, € para que justamente €le ndo recaia novamente no
ente publico e onere areceita futura que aguele ente pablico vai ter.

Repetindo, eu estava colocando aqui que ndo se trata de ter davidas. H& a gumas confusdes, porque, do ponto de vistade
estruturabancéria, eu jafui diretor do BNDES, eu jafui diretor do Tesouro Nacional, ndo se coloca... E eu queriaexplicar
isso didaticamente, porque é fundamental. Ja é a terceira vez, em 15 minutos que fiquei aqui, que ouvi a mesma coisa,
gue é o seguinte: essa questdo no final vai parar como responsabilidade do Erario. Nao é verdade. E néo € verdade porque
eu sou dono de uma verdade aristotélica. No. E por questdes técnicas.

Quando se criaum ente, um ente ndo dependente, significa que ele ndo tem vinculo, do ponto de vistaor¢camentario, com a
principal base orcamentaria. Quando se emite um papel, lastreado num recebivel, todo esse papel lastreado por recebivel...
Suponhamos que nés temos recebivels de 100, qual é o cuidado que se tem com operagdo dessa natureza? Eu ndo emito
100 de debéntures. Eu conhego mais 0 Estado de S&o Paulo. V océ emite 20 de debéntures, que ndo sdo subordinadas, séo as
debéntures seniores, e vocé lastreia com uma quantidade maior ou igual, dependendo do risco do recebivel, o recebimento
futuro do privado que encarteirou esse papel, que pode ser banco publico também, ndo ha nenhuma restricao.

O que significa isso? Quando vocé estrutura uma garantia dentro do mercado financeiro com a debénture subordinada,
significa, para aquele que é o tomador do recurso, que, se a debénture sénior teve problema, o primeiro a honrar aquele
compromisso é a debénture subordinada. N&o é pelo fato de que o proprio Estado ficou com aguele recebivel, que é o
bolso do Estado que vai honrar. Nao, aquele é o recebivel que jafoi colocado na empresa ndo dependente.

Ent&o, € um equivoco achar que, ao pegar a debénture subordinada, aquilo significara uma perda de receita futura ou de
umadivida maior num momento seguinte parao Erario. E uma quest&o técnica, ndo € umaquestdo de uma profissdo defé.

Ent&o, eu queria dizer que a base do seu raciocinio que foi colocado esta absol utamente equivocado. Eu posso, inclusive,
detal har tecnicamente cada uma dessas passagens pelo conhecimento que tenho da estrutura financeira.
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Eu pergunto a senhora se a sua experiéncia € em banco, em institui¢éo financeira. Qual é a sua experiéncia?
A SR2EMARIA LUCIA FATTORELLI - Como auditora.

O SR. VENILTON TADINI - Como auditora em institui¢éo financeira?

A SR2EMARIA LUCIA FATTORELLI - Jaauditei vérios bancos.

O SR. VENILTON TADINI - Certo. E uma debénture subordinada, se ndo for honrada no &mbito da propria operagéo,
gue esta definida no prospecto que elaé o limite dagarantia... Vocé veja, esté dizendo: garantias sdo garantias pessoais e
garantiasreais. Garantiasreais, no caso em tela, sdo as subordinadas, que derivam do préprio recebivel, ndo vao ao Erério,
ndo batem no patriménio publico. Ora, se ndo dei garantias pessoais, ndo teve ninguém da gestdo da entidade que tenha
assinado, e as garantias reais so 0s préprios recebiveis, como isso vai rebater no Erario?

A SREMARIA LUCIA FATTORELLI - O senhor me permite?
O SR. VENILTON TADINI - Claro, pois néo.

A SREMARIA LUCIA FATTORELLI - Nesse caso, 0s recebiveis s30 o direito de vir a receber uma divida ativa que
ndo vai ser recebida, todo mundo sabe que ela ndo é recebida.

O SR.VENILTON TADINI - Denovo, descul pe, asenhorando entendeu aoperacdo. Ent&o, eu vou dizer como funciona.
Antes de emitir esse recebivel, ele é auditado por uma empresa de auditoria de primeiralinha e € uma agéncia de rating
que vai classificar esse risco.

A SR2EMARIA LUCIA FATTORELLI - Claro.

O SR. VENILTON TADINI - Quando debénture for emitida, 0 que acontece? Ja houve uma relagdo contratual
entre o Erério, que cedeu para essa SPE ou agéncia securitizadora, e esse recurso cedido, esse fluxo que esta na sociedade
independente, vai ser emitido amercado para captacdo. Entdo, tem, sim, um lastro de recebivel, dado numarelagdo juridica
perfeita com o ente piblico. Entdo, ela esta circunscrita, esse risco, na entidade ndo dependente. Ent&o, na hora em que
emito uma sénior, o limite que pode ocorrer de perda é o fluxo que foi transferido, que tem uma parte da subordinada.
Nunca, jamais, em hipotese alguma, isso rebate de novo ao patriménio do Erario. Meu Deus do céu, isso € uma coisa
fundamental, porque € a base do seu raciocinio! A gente ndo pode trabalhar com premissas equivocadas, pois €las levam
a conclusdes ndo assertivas.

A SR2MARIA LUCIA FATTORELLI - Entdo, por que a PEC reserva recursos plblicos para aumento de capital de
empresas ndo dependentes, se ndo tem nenhum vinculo? Por que a PEC 55 tem de reservar esse recurso, entéo, se ndo
tem nenhum vinculo?

O SR. VENILTON TADINI - Respondo que uma coisa € uma coisa, outra coisa € outra coisa. Eu estou falando da
operacdo de debéntures, que ndo rebate ao Erario, esta certo? Sao coisas distintas. Eu estou falando da operagéo de
debéntures, quefoi chamadade"esquema’. Eu conhego esse rapaz aqui, quando eu erado Tesouro el e estavade calcacurta
ainda. Ele é um dos maiores praofissionais que conheco do setor publico, egresso da Receita Federal de um quadro bastante
forte em capacitacdo técnica. Eu jamais, em hip6tese nenhuma, diria que o nosso amigo Mauro Ricardo, participou de um
esquema. Jamais! Eu gostaria que alguém aqui me dissesse, de todos os locais por onde €le passou, onde €le exerceu sua
atividade, se ele montou algum esguema para se locupl etar, sejaem institui¢cdo financeira ou em outro tipo de entidade.

Ent&o, a gente tem de ter cuidado com as palavras. Agora, 0 que posso afirmar para a senhora € que o que a senhora disse
aqui estd errado. N&o é que ndo é verdade, esté errado tecnicamente, porque garantias bancérias se ddo com mecanismos
formais para que isso sgja estruturado.

Mas, voltando a questdo dainfraestrutura, porque estou defendendo esse tema aqui? O que tenho aver com essa historia?
Pelo fato de estar havendo uma série de equivocos naforma de tratar no tempo o gjustefiscal, porque o custo parao Erério
n3o € o custo da emissdo da debénture, € o custo que vou ter se eu sindizar que ndo estou fazendo um gjuste fiscal de
meédio e longo prazo. Isso vai me trazer um custo de rolagem futura pelo descrédito na colocacdo futura do titulo.

O que é para fazer aqui? A operacdo que eu estou propondo, e reforco aqui, € que sgja feita pela Unido. O que estou
falando? Hoje, a Unido tem cerca de R$40 bilhdes a R$ 50 bilhdes de divida ativa renegociada com entidades com rating
excelente. Eu tenho aqui, posso até mostrar aos senhores, uma relagdo. Ela ndo é minha, sdo dados da Secretaria da
Fazenda. Esse dado ja é um pouco antigo, hoje esta por volta de 45 a 50 o nimero dos maiores devedores formalizados.
Nao estou quebrando sigilo fiscal, esses dados estéo no site do Ministério da Fazenda. Se eu pegar uma operacdo dessas
COm essas empresas, eu monto isso em 60 dias, hdo preciso criar empresa ndo dependente, eu tenho a EMGEA, eu uso
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a EMGEA para fazer isso, ela esta |4, ja esta criada e tem finalidade clara para esse tipo de negdcio. E ago que vocé
pode fazer rapidamente. E coloco, com o rating que tem essas empresas, 50% de cota sénior e 50% de subordinada dentro
dessa empresa. Eu fago uma emissdo de debéntures.

Aqui nés podemos ver, num quadrinho que montei aqui atrés, que, se tivéssemos uma operagdo, por exemplo, de R$90
bilhes...

(Soa a campainha.)

O SR. VENILTON TADINI - N&o precisa ser isso, pode ser de R$60, R$50, o nimero que fosse, o fato € que eu teria
de fazer uma transferéncia naquilo, da cota-parte de Estados e Municipios, e transfiro para a securitizadora de R$90 aR
$60 bilhdes. Metade de cota subordinada a 30 e metade de cota sénior. Essa cota subordinada que esteve 14, que veio da
Uni&o, éum lastro adicional de garantia para que eu faga a emissdo aumataxaboae, além disso, com umainadimpléncia,
caso haja, na debénture sénior, que ndo rebata ao Erério, porque € uma cessdo definitiva. Portanto, ndo hatransferénciade
sucessao, nem de natureza creditérianem de divida. Essas sdo questdes formais, técnicas, ndo € o que eu acho. Eu jad achei
muito quando eranovo. Hoje, com maisde 60 anos, eu ndo acho mais nada, eu tenho clarezadosfatos. E assim queavidaé.

Entdo, seeutiver... E agui € acoisaque é paramim fundamental, porque, desses R$30 bilhdes de subordinada, eu poderia
pegar uma parte da subordinada e lastrear o Fundo Garantidor de Infraestrutura, porque hoje o Pais ndo faz investimento
com recurso externo porque ele ndo tem garantia na volatilidade cambial. Eu poderia usar esse lastro para dar garantia
parariscos ndo gerencidveis em projetos de investimento em infraestrutura. Nao preciso usar tudo, porque, como o valor
€ substantivo, basta eu usar 20% disso e estarel dando lastro para que, efetivamente, eu consiga deslanchar investimentos
deinfraestrutura e que o BNDES possa fazer project finance non-recourse, que ndo faz hoje porque ndo tem estrutura de
garantias adequadas, e é obrigado, por isso, a pedir garantias corporativas, porque nao tem empresa com balango para dar
garantia corporativa em projeto de infraestrutura - nem aqui, nem lugar algum do mundo.

Agora, o desenho ficamais bonito. Onde entram Estados e Municipios? Aqui. Se houver adesdo dos Estados e Municipios,
guando consigo transferir para a securitizadora os R$90 bilhdes. Ai, metade daquilo que é cota sénior, dos R$30 bilhdes,
vai direto para os Estados e Municipios e resolve o problema que ha hoje, do perigo imediato que existe do descasamento
entre o aumento da despesa sem necessariamente vocé ter acompanhado a receita. Entdo, isso € uma forma rapida de
resolver o problema.

Eu vejo gente falando de pegar recebiveis de royalties e dar como garantia de captagéo de recursos. 1sso é horroroso, isso
éaformaruim de sefazer. Esta € aformaadequada: eu estou pegando eventos pretéritos, vencidos, estou dando liquidez
numa captacdo para os Estados e Uni&o, repasso a eles a cota correspondente. E a cota subordinada que pertence a Estado
e Municipio, novamente, serve de lastro para os programas de PPl e serve de lastro para as concessoes estaduai s que hoje
nado desenvolvem projeto de investimento, porque ndo ha companhias garantidoras com lastro para programas de parceria
de investimento. Ent&o, € uma coisa muito interessante um exercicio dessa natureza.

Eu, em relagcdo as outras questdes que o Mauro colocou, se quiser, Mauro, assino tudo o que vocé disse do ponto de
vista formal. E vocé ainda esqueceu de mencionar que ha parecer também até do Ministério Publico, quando discutiu
a Resolucdo n° 43 do Senado. Entdo, do ponto de vista legal, ndo ha ddvida que isso néo é operacdo de crédito. N&o é
operacdo de crédito. De novo, eu participel da origem do Tesouro. Se o sujeito fala para mim que isso é uma operacdo
de crédito...

N&o sendo, portanto, ndo afeta divida, ndo é endividamento do Estado. Por ter uma estrutura de garantia, e é por isso que
tem a cota subordinada, essa cota subordinada é justamente para que ndo va ao Erario rebater no patriménio publico.
Ent&o, eu queria sO prestar esses esclarecimentos. Eu acho que foi importante este momento para falar, porque eu acho
gue aqui existem mais confusdes do que dividas. E essas confusdes nos levam a decisdes desastrosas.

E quanto a Grécia, com o maior respeito que eu tenho pel os gregos, pelos helénicos, é o seguinte: ndo ha que se comparar
financas publicas brasileiras com a Grécia. Segundo, a grande diferenca que existe, e ai eu concordo que é o Fundo
Monetério, € que 0s gregos cairam na esparrelano caval o detroia, e deram como garantia o patriménio naemissdo. E isso
nado acontece aqui. Foi um erro olimpico, como diria o Delfim, fazer uma bobagem dessa natureza. E essa bobagem aqui
ndo existe. Aqui quem fez sabe o que esta fazendo, a estrutura esta bem montada e ndo tem esquema nenhum.

Muito obrigado pela palavra. (Palmas.)

O SR. PRESIDENTE (Roberto Requido. PMDB - PR) - Com a palavra, para suaintervencdo, o Professor da Fundagéo
Getulio Vargas, Carlos Kerbes.
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O SR. CARLOS KERBES - Senador Requido, Senador Paulo Bauer, demais Senadores presentes, Senadora Gleisi,
Senador Lindbergh, Vanessa, José Anibal, € muito interessante a gente ter a oportunidade de expor aqui e, por sorte, apés
ouvir aMaria L lcia e ouvir também o Presidente da ABDIB.

A gentevem estudando essa questdo de finangas piblicas e divida ativahé pelo menos 20 anos dentro daacademia, agente
tem um grupo que envolve diversas universidades, dentre elas a USP, as universidades federais de Minas, Pernambuco,
Santa Catarina, S8o0 Paulo. Esse € um tema que vem sendo discutido ha muito tempo, e 0 que a gente tem visto € que ele
esta no radar dos 6rgdos de controle externo. E a gente pode citar documentos formais que existem, como o Tribunal de
Contas do Estado de S0 Paulo, que mencionam aos entes publicos que tratem de melhorar a eficiéncia na recuperacéo
desses créditos, na gestéo e na recuperagao.

Com o tempo, vém acontecendo a gunsfatores, nesse processo, advindos damelhoriatecnol dgica, dadigitalizago. Entéo,
agentetem omaior Tribunal de Justicado mundo, que é o Tribuna de Justicado Estado de S&o Paulo, com 93 milhdes de
processos. Estd completamente digitalizado, permitindo que os Municipios coloquem inteligénciaartificial nesse processo
€ consigam enxergar exatamente como esta a base de gest&o desses ativos.

Eu vou passar um pouco parafrente aqui, paramostrar, primeiro, umatabelaque estadificil de enxergar, maso que agente
véagui € o nivel de eficiénciana recuperacéo desses créditosinadimplidos. Se agente olhar aguelatabelados percentuais,
agente val ver que a grande maioria esta abaixo de 1% do estoque atualizado dos créditos inadimplidos e, nesse caso, 0s
inscritos em divida ativa ja passaram pela tentativa de recuperacdo administrativa, jativeram inscricdo em divida ativa e,
amaioria absoluta deles, o gjuizamento. O que tem ocorrido para esses estoques existirem é que existe uma ineficiéncia
Nno processo que é transferida para os Tribunais de Justica e represada por 1a

Quando agente voltaaqui hesse processo e daumaolhadano geral, umaandlise dessaoperacdo vista, claro, observando as
guestdes de mercado, mas olhando para a operacdo a partir da 6tica do ente publico que vai fazer a cessdo desses direitos
creditérios e que vai buscar recursos em cima disso, ele necessariamente precisa fazer com que isso ocorra dentro dos
ditames legais existentes.

Eu vou citar, rapidamente, a base constitucional. Em principio, a gente comega com o art. 165 da Constituicdo, que
trata da possibilidade de vocé gerir apartadamente algumas receitas, desde que com autorizagdo legislativa. Entdo, cada
Estado, cada Municipio necessariamente tem que ter umale propria, preferencialmente umalei complementar estadual
ou municipal, que permita a gestdo orcamentéria apartada. Os arts. 71 a 74 da Lei n° 4.320, alel geral de contabilidade
publica, permitem que sejam criados fundos especiais.

Até agora se falou aqui da criacgo de companhias estatais ndo dependentes, as SPESs, mas existe uma outra aternativa
também, que é a criagdo de um fundo especial da dividaativa, que, conforme regramento da Receita Federal, pode ter um
CNPJ numa entidade sem personalidade juridica, nos mesmos moldes dos fundos especiais de educagéo e salide.

Quando vocé tem um fundo especia dadivida ativa, vocé ndo tem a criagdo de uma nova companhia. Ent&o, alegislacdo
permitefazer osdois, cadaente escolhe. Entéo, Sdo Paulo, Rio Grande do Sul, Minas Gerais, Belo Horizonte, aqui citados,
e outros varios M uni cipios que aindan&o col ocaram a operagdo amercado, resol veram optar pelacriacdo de umaempresa
estatal ndo dependente, porque € uma operacdo que o mercado financeiro ja conhece e acredita na segurancga da operagao.

A gente vem trabalhando paralelamente para mostrar que existe essa outra possibilidade e que, complementarmente a
cessao para essa SPE, para essa estrutura apartada de gestéo dos créditos inadimplidos, sejam eles parcelados ou nao,
agjuizados ou ndo, inscritos em divida ativa ou ndo, existe essa aternativa de fazer ou a cessdo sd da parte dos parcelados
ou a cessao da integralidade desse estoque, numa estrutura que o ente publico sempre controlara, independentemente de
como esse ativo iraamercado. A gente vai mostrar logo nafrente.

O Mauro Ricardo ja mostrou aqui as questdes discutidas no ambito federal, principamente motivadas com relagdo ao
Processo n° 16.585 do TCU, em relagcdo a uma securitizag8o que acabou nem se concretizando em 2008 da Prefeitura de
Belo Horizonte e que gerou, nesse processo de discussdo, o Parecer 463 da CAE, mas gerou também uma resolugéo do
Senado Federal do ano passado para esclarecer algumas questdes e dar mais seguranca juridica ao mercado. E, diga-se de
passagem, 0 objetivo de trazer segurancajuridica paraaoperacéo é baratear o custo, e esse equilibrio sempre deve existir.
E logo nafrente a gente mostra como isso pode funcionar.

O parecer da PGFN n° 1.579, de 2014, foi especificamente elaborado em cima de uma operacdo nessa modelagem para
0 Municipio de Nova Iguagu, no Rio de Janeiro, e declarou, determinou que o processo ndo € uma operacao de crédito
nem teria como ser enquadrado nos ditames daquele manual de operacdes de crédito do Tesouro como um pedido de que
se contabilize como operacéo de crédito essa model agem de operacao.
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Entdo, o objetivo maior é gerar liquidez. O que se busca é trazer recursos para dentro do ente publico. E, conformejadito
aqui, recurso eventual, investimento e previdéncia; recurso corrente, custeio e outras atribui¢des. Entéo, para nao entrar
nesse detalhe. A gente deixa salientado, inclusive, que o investimento pode ter uma destinac&o para o Fundo Garantidor
das PPPs. E, por todos os estudos feitos, especialmente pelo BNDES, pelo Banco do Brasil e pelo Banco do Nordeste do
Brasil, para cada R$1 que o ente piblico aporta no Fundo Garantidor das PPPs, ele gera R$12 em investimento privado
nainfraestrutura, por exemplo.

Um fator adicional aqui € um apoio aos procedimentos de cobranca dos créditos inadimplidos. Fazendo uma
complementagdo a partir da mencdo da Dr® Maria LUcia, por que ndo é transferia a cobranga? Simplesmente porgue ndo
pode. Ou sgja, para poder, tem que aterar a Constituicéo Federal. Quando a gente olhaos arts. 131 e 132 da Constituicao
Federal, o art. 131 falando da Advocacia-Geral da Unido e o art. 132 das Procuradorias-Gerais dos Estados, Municipios
e do DF, lando se permite que a AGU, a PGFN e as Procuradorias cobrem; |4 determina que elas devem cobrar adivida
ativatributéria dos Estados e Municipios.

Ent8o, para poder haver qualquer processo de cessdo - e ai faco uma referéncia também ao Projeto de Lel n° 3.337, de
2015, que est4 em tramitacdo na Cémara -, €la parte da premissa da possibilidade de venda efetiva do crédito, que a
Constituicdo impede e que a LRF impede. Entdo, precisaria, naquele projeto de lei, se fazer uma PEC para poder aterar
a Constituicdo, para poder alterar alegislacdo infraconstitucional.

Na forma como ele estd, ele esta todo baseado nas legislagdes da Itdlia, dos Estados Unidos, cujas legislacles pétrias, as
Constituigdes, permitem efetivamente a venda do crédito. A nossa ndo permite. A nossa permite ceder o fluxo, o direito
creditério, o direito autdbnomo de recebimento. O crédito necessariamente precisaficar com o ente publico. Por isso, agente
menciona, e todo mundo tem feito dessa forma, que a cobranca necessariamente precisa permanecer com o ente cedente.

A gente tem basicamente duas grandes formas de fazer essa operacdo. Numa delas, como a gente esta mencionando aqui,
0 ente publico cede para um fundo especial, que é ele mesmo. Nesse fundo especial, ele cria duas contas bancérias. uma
conta onde cai a cobranca, que tem o apelido de Conta de Recuperacdo; uma outra conta onde cai o resultado da venda
da Série Sénior a mercado, ou sgja, até entdo ndo se falou que a venda da Série Sénior a mercado traz recursos para o
caixa do Tesouro. Ele ndo € uma cessdo, e inexiste desagio. A nossa legislacdo impede que haja qualquer desdgio na
venda de patrimdnio publico.

Ent&o, quando se cede - a gente vai mostrar os nimeros superlativos e relativos a cada ente daqui a pouco, nas préximas
telas -, tem que ser uma cessdo de cem com o recebimento de cem de volta. E, como falou o presidente da ABDIB, a
qualificacdo, aquantificacdo de quanto € Sénior e de quanto é Subordinada é realizada por um procedimento mundial mente
aceito das agéncias de rating. E assim que o sistema financeiro internacional e o nosso funcionam.

Entdo, aqui a ideia € que, criado um fundo especial, essa companhia securitizadora pode ser uma entidade do préprio
Estado e ela pode também ser uma companhia securitizadora contratada no sistema financeiro, privada. Ent&o, o objetivo
da SPE, que vai emitir as agoes, as debéntures, € tnica e exclusivamente procedimental. Pode ser prépria, pode ndo ser;
pode ser uma mera prestadora de servicos.

E ainstituicdio contratada nessa modelagem cuida de todas as operacdes necessarias para estruturacado, distribuicao, ela
colabora com o seu esforgo, com os seus recursos humanos, financeiros, operacionais e tecnol 6gi cos paraa administracao
da carteira, para permitir que haja agilidade nas procuradorias, para se conhecer o estoque dos créditos e, em cima disso,
melhorar aqueles indices pequenos de recuperagéo desses créditos. Com isso, colabora também na performance e na
recuperacao.

O objetivo desse processo é fazer com que essas ferramentas de apoio, de gestdo de cobranga, tragam uma eficiéncia
de, no minimo, ser suficiente para pagar as despesas da operagdo, a remuneracdo dos investidores e o resgate dos ativos
financeiros emitidos. Logo a frente, a gente citaum exemplo disso.

A modelagem que tem sido falada aqui € essa, quer dizer, o ente publico cria uma companhia controlada ndo dependente,
cede os direitos creditorios para essa companhia, que vai a mercado diretamente, que busca no sistema financeiro todos
0S SErVicos necessarios para que essa operacao se concretize. Entdo, a gente sempre vai ter alegal opinion dos escritérios
de advocacia do sistema financeiro que sdo qualificados para isso e que o sistema financeiro ouve para colocar recurso
nessa operacdo. Vai contratar agéncia de rating, vai contratar banco mandatério, banco custodiante. E ai vém todas as
necessidades estabel ecidas pelo Banco Central e pela CVM para que uma operacdo dessas pare de pé.

A gente fez aqui alguns exercicios para poder mostrar as possibilidades de uma operagdo como essa em dois modelos
basicos. a cessdo da integralidade dos direitos creditérios existentes e a cessdo dos que estdo parcelados, que sdo as
operacles que até entdo aconteceram no mercado.
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Primeiro ponto aqui, usando o Estado do Rio de Janeiro como Cristo, o Estoque dos Créditos Inadimplidos l&a é
aproximadamente R$70 bilhdes, R$63 bilhdes de inscritos em divida ativa e gjuizados, e R$7 bilhGes em cobranca
administrativa. Desse bolo, com os Refis, com os parcelamentos naturais, o Rio tem R$1,1 bilh&o hoje - ontem - parcel ados.

E somando-se todos os fatores, todas as linhas de receita de arrecadacéo, o Rio tem aproximadamente R$400 milhdes
de recuperagéo da divida ativa mais uns R$200 milhdes de juros e multas sobre essa divida ativa e tem outros R$400
milhdes de recuperacéo de crédito administrativo parcelado, autos de infragdo, que so imputados e sdo recebidos, que
acabam somando...

(Soa a campainha.)

O SR. CARLOSKERBES- ... um fluxo anual nafaixa de R$1 bilho.

Seagentefor olhar para o futuro pensando em uma securitizag&o com prazo de emisséo amercado, como Belo Horizonte,
como outros entes fizeram, de 7 anos, a gente enxerga R$1 bilh&o por ano (R$7 bilhges). 1sso permitiria uma emissdo
Sénior de até 7 anos e uma emissdo Subordinada, Mezanino, pelas regras da CV M, de até 25 anos. A gente usou 20 aqui.

Esse processo geraria aproximadamente R$3 bilhdes em fluxo de caixa efetivo, imediato, e R$17 bilhdes em ativos
financeiros, que é a diferenca entre o fluxo total de 20 anos menos o que foi emitido a mercado, para poder servir como
capitalizacdo de RPPS ou de um fundo garantidor de PPP.

Nas andlisesfeitas pelo BNDES e pela Caixa Econdmica, esse ativo Mezanino pode ser aquele diferencial de dar garantia
parao investidor, parao parceiro privado, paradestravar esse grande fluxo de investimentos que so necessarios naUni&o.
E, se a gente olhar agui um para doze, s6 0 Rio de Janeiro tem capacidade de gerar um grande fluxo de investimentos
privados com uma garantia que hoje ndo tem reflexo nenhum na estrutura financeira patrimonial do Estado.

E as Subordinadas séo basicamente o fechamento da conta. Se o Estado esta cedendo R$70 bilhdes amercado, ele recebe
3 emdinheiro, 17, e em ativos financeiros qualificaveis para outros fins, como rating e tal, os outros R$50 bilhdes sdo
as Subordinadas que ficam no Tesouro.

A mesma regra vale para fins de securitizagdo dos ativos parcelados, da divida ativa parcelada, em outros nimeros. Em
funcédo da crise econdmica, 0 que os Estados de S&o Paulo, Belo Horizonte e Minas Gerais fizeram? Eles obtiveram um
resultado muito maior - 20%, 30% do crédito parcelado cedido. Hoje as agéncias de rating estdo bem mais conservadoras
com relacdo a precificagdo, o que deixamos na tabua de mortalidade desses créditos.

Se agente pegar aUni&o... Saiu até um artigo no més de agosto, no jornal O Globo, escrito pelo economista Raul Velloso,
aquem eu represento aqui: "Securitizar do jeito certo". O Raul fez uma exposi¢cdo de motivos mais ou menos com esta
especificacdo de nimeros. Do estoque total dos créditos inadimplidos, a Uni&o tem aproximadamente R$100 bilhdes
parcelados. Esses nUmeros variam dependendo de quais fatores vocé ple nessa mesa, que tem créditos parcelados que
ndo estdo consolidados em Refisetal.

O fluxo de recuperacdo médio dos créditos inadimplidos na Unido nos dltimos sete anos é de R$20 bilhdes por ano. Em
um ano da 12, outro ano da 30, em um ano 17, outro da 25. A médiaé 20. Se agente usar amesmaregrado Rio de Janeiro,
agente est4 falando na capacidade da Uni&o de gerar ativos Sénior de R$50 bilhdes e ativos Mezanino de R$350 bilhdes.

Com esses nlmeros aqui, sd a Unido tem condi¢des, com atotalidade desses créditos que tém ali dentro as participagGes de
fundos constitucionais, de bancos publicos, BNB, Basa e dos Municipios e Estados, de gerar os ativos suficientes para dar
as garantias necessdrias através dessa model agem para todos os investimentos necessarios para destravar toda a estrutura
necessaria de investimentos.

Agora, isso agente estafalando do Rio de Janeiro, que € um grande Estado, esta falando de Sao Paulo, Minas Gerais, que,
além de serem grandes, sdo mais eficientes na recuperagdo. Mas e quando a gente vai para um Estado menor? Entéo, o
gue acontece se sefizer a securitizago dos parcelados - eu estou usando aqui a model agem conservadora das agéncias de
rating - em um Estado menor? Eu botei ai: "Mas, e no Piaui?' Como € que ficaria a situagdo do Piaui?

O Piaui tem R$3,7 hilhdes de créditos inscritos em divida ativa e R$800 milhdes em cobranga administrativa, R$300
milhdes apenas séo parcelados e o fluxo anual de recuperacdo do Estado do Piaui nos Ultimos sete anos € uma média de
R$80 milhdes anuais. Nao é uma recuperagdo muito ruim olhando para a média, mas € uma recuperacdo de 1,6%, 1,7%,
gue pode ser muito melhorada. E o Estado viu isso e estd com essa operacdo em andamento.

O objetivo do Estado, estabel ecido nalicitagdo que ele fez para contratar umainstituicdo financeirana areaprivada, € que
sgjam emitidos R$200 milhdes em ativos Sénior e R$400 milhdes em ativos Mezanino. A diferenca € a subordinagéo.
Se ele fosse fazer a operacdo sO com os créditos parcel ados, ela ndo seria economicamente vidvel - usando a palavra do
momento -, a economicidade do processo...
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(Soa a campainha.)

O SR. CARLOSKERBES- ... ndo seria eguilibrada.

Nesse model o de cessdo daintegralidade viafundo especial usando aatividadefinanceiraprivada, o Estado buscou também
apoio a cobranca. E essa modelagem de apoio a cobrancga busca trazer para o Estado uma incrementacao no potencial de
recuperacao dos valores cedidos, do estoque dadividaativa. E, lano Estado do Piaui, 0 que é umaregrageral nos Estados,
acorregdo do estoque da divida ativa, quer dizer, o contribuinte devedor, paga ainflago mais 1% ao més.

Entdo, em Ultima andlise, se 0 Estado conseguir emitir um ativo Sénior a mercado pagando a inflagdo, |PCA, menos de
12% a0 ano, ele tem um ganho financeiro nessa operacdo entre o que ele recebe do contribuinte devedor e o que ele paga
para o investidor.

E al, quando a gente fala do investidor, vou fazer uma men¢do a esse material que foi distribuido aqui e que a Maria
L Gciacomentou também. N&o éinvestidor privilegiado, €investidor qualificado. H4uma diferenca bési ca nesse processo,
porque o investidor qualificado esta estabel ecido por portaria, instrugdo normativadaCVM. EaCVM diz que o investidor
qualificado é aquele que tem pelo menos R$10 milhdes de patrimonio financeiro, e ele pode fazer investimentos a partir
de R$1 milh&o. Entdo, o privilégio que ele tem é de se qualificar.

Todos os fundos de pensdo, todas as empresas, a maioria absoluta das empresas que tenham investimentos pode se
qualificar em um processo como esse, mas nao tém privilégio nenhum. Quem se qualificar tem a capacidade de adquirir
os créditos ou as debéntures emitidas.

Nesse processo, com 0 mercado financeiro dando uma melhorada e com um pouco mais de previsibilidade na economia,
0 que se emitia ha dois anos, um ativo a IPCA mais 11 - e 0 BTG néo conseguiu distribuir para ninguém, ele teve que
encarteirar por obrigacdo contratua -, hoje da para se emitir aIlPCA mais 9 ou 9,5 ou 8,5, dependendo das garantias que
existemn, e o mercado esté absorvendo esses nimeros.

Ent&o, se o ente publico recebe IPCA mais 12 e vende um ativo a IPCA mais 9 - € um absurdo o que eu vou falar -, é
mais barato securitizar do que receber, porque ele tem um ganho financeiro na gestéo desse ativo, embora o objetivo,
claro, seja receber do contribuinte. Aquele contribuinte inadimplente que pde a conta em ordem tende a ser adimplente
na receita futura. Ent8o, esse processo ndo so "eficientiza’ a recuperacdo dos créditos inadimplidos, mas ele também
melhora o lancamento e o recebimento da receita futura, diminuindo a inadimpléncia. E todos aqueles que fizeram esse
procedimento conseguem demonstrar isso muito claramente.

Aqui, basicamente, agente ja passou por todos essesfatores, falando onde € que estdo estabel ecidas, no regramento pétrio,
as possibilidades de criar essas modelagens e de ceder os ativos da forma como aqui estdo expostos. Esta apresentacéo
val estar adisposi¢cdo de quem quiser ver, criticar ou fazer perguntas.

E, agui, a gente botou, s para finalizar, uma expectativa de cronograma. Quando um ente publico comega a olhar para
uma operacdo como essa, ele comega a pensar: "Mas isso vai dar trabalho por quanto tempo? E em quanto tempo existe
a possibilidade de trazer recursos para o caixa?' Entdo, a gente fez uma previsio de uma etapa legidativa; de uma etapa
interna para elaboracdo de edital, termo de referéncia e tal; a contragdo de uma instituicdo - normalmente é por pregdo
presencia eletrénico -; e, depois de contratada a institui¢do, existem os prazos estabel ecidos no termo de referéncia para
gue essa operacao aconteca. Entdo, a gente tem ai uma previsdo, aproximadamente, de quatro a seis meses para que todos
os estudos ou toda a parte legal e financeira seja colocadaem pé. E, depois, vem, no dltimo caso, aCVM regulamentando
0s prazos de colocacdo, as condigdes de colocagdo, que sdo basicamente duas. a lnstru¢do CVM 400, que falaem amplos
esforcos - da para publicar no jornal, qualquer um pode comprar -; e esforgos restritos, que € o que tem acontecido na
prética, em que até 75 investidores podem apresentar proposta, e o ente pode vender para até 50 investidores os ativos
resultantes dessa operacao.

Ha dois fatores adicionais que é importante mencionar. O Ministério da Previdéncia enxerga com bons olhos ativos
gerados agui como "patrimonializacdo" voluntériado Fundo de Previdénciado Regime Proprio de Previdéncia Social. Por
qué? Esse ativo permite que sgjaincluido um novo ativo no cdculo atuaria e, quando essareceitaentra, elaéumareceita
patrimonial do ente previdenciario, que recebeu do ente publico cedente voluntariamente esse aporte. E, adicionalmente,
0 ente previdenciario ndo tem nenhuma obrigacdo adiciona de colaborar com cobranga ou com qualquer servico para
gue esse processo aconteca.

Ja estourei 0 meu tempo.

O procedimento de securitizagdo tem, no sistema financeiro, uma model agem que tem a participac&o de todas as agéncias
derating. Quer dizer, o mercado - o mercado, quando eu falo, € o investidor - olhaparaessaoperagdo com maior seguranca
guando as agéncias de rating sdo as que emitem rating em classe mundial.
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E umainformag&o importante é que, se agente ol har - eu conhego os dados da Standard & Poor's- umrating AA- (duplo A
menos), que € o teto hoje do rating soberano Brasil parauma operagdo como essa, em 30 anos de historico, com operagdes
de até 10 anos de prazo, o risco de default € 0,38%. Entdo, parao investidor, quando ele tem um rating de uma Standard &
Poor's dizendo que é um AA-, o risco dele, que poderia ser 100%, esta mitigado, esté reduzido a 0,38%, e na estruturagéo
da operagdo ainda ha oportunidade de zerar isso. Qual é o objetivo? Baixar custo, fazer com que o ente publico capte
recursos 0 mais baixo possivel no mercado.

Agradeco a atencéo de voceés.

O SR. LUIS NASSIF - Eu posso fazer uma perguntinha? Vocé poderia s6 explicar de novo aquele quadro em que
vocé coloca o Mezanino, direitinho, didaticamente. Porque o meu papel aqui, como jornalista, € tentar entender e depois
explicitar didaticamente.

O anterior. Pegar Minas ...
O SR. CARLOSKERBES- Rio.
O SR. LUISNASSIF - E. Vamos pegar essas relagdes so para vocé me explicar direitinho como é que...

O SR. CARLOSKERBES- Nassif, é 0 seguinte: 0 Rio de Janeiro tem, historicamente, uma recuperagédo, somando todas
as linhas de receita de créditos inadimplidos, de R$1 bilh&o por ano. Quando a agéncia de rating olha paraisso parafazer
uma qualificagdo do tamanho da emisséo possivel, o que elafaz? Hoje, o ideal de emissdo no mercado de prazo é aquilo
gue a CPSEC fez, cinco anos, mas, se der uma esticada, da para chegar a sete anos, com até um ou dois anos de caréncia.
Entretanto, se a agéncia de rating for, baseada, lastreada no histdrico real de cada ente - no caso do Rio de Janeiro, de
R$1 bilh&o por ano -, olhar sete anos para frente, ela vai enxergar uma capacidade de gerag&o de receita advinda dos
créditosinadimplidos de R$7 bilhdes. Como é que elavai fazer paradefinir, em cimadesses R$7 bilhdes, qual é aemissdo
Sénior? Elavai dar um corte pela nota de rating. Ent&o, a gente pode falar que €, aproximadamente, 30% ou 35%, que é
0 que eles chamam de cendrio base estressado. Ent&o, os R$7 bilhdes viram R$5 bilhdes, parafins de andlise. Af, eladiz
0 seguinte: "Vocé esta fazendo uma emissdo ha sete anos com pagamentos mensais; 0 seu duration, o seu prazo médio
de pagamento, € de trés anos e meio. S6 para fins didaticos de cdl culo: se em trés anos e meio é emitido um ativo a|PCA
mais 10, o juro médio anual € de 10%. Em trés anos e meio de prazo, sdo outros 35%. Se vocé pegar aqueles R$5 bilhdes
gue sobrou do cendrio base e tirar 35% de juros para trazer a valor presente, a gente vai chegar a, mais ou menos, R$3
bilh6es ou R$3,2 bilhdes.

Como é que chega na M ezanino? Ent&o, a M ezanino tem as possi bilidades de prazo estabel ecidas pelo Sistema Financeiro
Nacional. Quer dizer, hoje, um ativo financeiro pode ser emitido com o prazo maximo de 25 anos. Como a Mezanino
vai ficar no Tesouro, e como ja estd no Tesouro o crédito da divida ativa, ele pode escolher o prazo. A gente colocou
aqui 20 anos porgue, quando a gente vai falar numa PPP, numa concessdo, num investimento privado, muitos deles tém
prazo de 20, 25 anos.

Onde é que esta a grande duvida do investidor privado quando vai fazer um aporte de recursos num VLT, numarodovia
ou numa obra de infraestrutura em geral? A partir de 5 anos. Quer dizer, até 5 anos el e enxerga. Passa 2, 3 anos fazendo
investimentos. Aquelas premissas bésicas estabel ecidas na concessdo estdo muito proximas, se concretizam ou, se tiver
algum risco, ele estd mitigado com algum tipo de seguro de performance. Mas, quando passa dos 5 anos... HAum ano, a
gente ndo saberia, no proximo ano, dizer quem seriao Presidente da Republica. Entéo, a previsibilidade, apartir de 5 anos,
diminui ostensivamente. Quando vocé tem um ativo financeiro gerido por umainstitui¢do financeira privada, piblica, mas
dentro do regramento do Sistema Financeiro Nacional, hd uma seguranca adicional. Entdo, esse Mezanino € uma espécie
de seguro para, dentro de um fundo garantidor de PPP, fazer o aporte daguela diferenca que ndo se concretizou.

Vamos pegar umarodovia. Previu-se que, em determinada rodovia, passariam 100 mil veiculos por més, o pedagio é de
determinado valor, mas sd passaram 80 mil, entdo...

O SR. LUISNASSIF - S6 paraentender uma coisa. Vocé falou aqui que enxerga uma capacidade de receitade 7 bi, mas,
como vocé tem um percentual que é realizado, cai paras bi...

O SR. CARLOSKERBES - Tem um cendrio estressado base, que € o termo usado pelas agéncias de rating.

O SR. LUISNASSIF - Sim, vocé pode imitir.
N&o entendi como se geram aqueles 20 bi para o Mezanino.

O SR. CARLOSKERBES - E amesma regra: 1 bilh&o por ano olhando 20 anos para a frente; 1 bilho de histérico de
recuperacdo. Vocé olha 7 anos, enxerga 7 bi; olha 20 anos, enxerga 20 bi, em valor presente.
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O SR. LUISNASSIF - Quer dizer, quando vocé jogano Mezanino vocé elimina o risco de futuros governantes mudarem
asregras. E iss0?

O SR. CARLOS KERBES - Vocé mitiga esse risco, eliminar ndo elimina.
O SR. LUISNASSIF - Mitiga.

O SR. CARLOSKERBES- Mitiga.

O SR. LUISNASSIF - A inteng&o é essa?

O SR. CARLOSKERBES- A inten¢&o é eliminar, mas sempre h a possi bilidade de um novo governante chegar e dizer:
"Na&o quero brincar desse jeito, quero mudar aregra'. Pode mudar aregra. Muda aregra, mas ha contratos celebrados. Os
contratos celebrados tém |4 as penalidades estabel ecidas, que ndo estdo sendo consideradas aqui, cada caso é um caso.

Ent&o, de onde saem os 20 bi? Saem quando se olha o mesmo fluxo histérico para um prazo maior. Entdo, nessa linha
aqui, quando a gente falada M ezanino para 20 anos, por que sdo 17 bi? Sao 0s 20 bi menos os 3 de Sénior. Porque agente
esta falando de um fluxo financeiro que esta alocado nesse processo, nesse fundo especial, nessa SPE, nessa operagao,
para os préximos 20 anos.

Agora, de novo, aqueles 3 bilhdes... Digamos que eles tenham sido emitidos em 7 anos. Vocé esta falando ai em
aproximadamente...Tem de pagar 400 milhdes por ano. O que a gente esta dizendo? Nas operacfes - e ai quem tiver
curiosidade de olhar 14 o contrato do Piaui - esta se dizendo o seguinte: a institui¢do securitizadora tem uma obrigacéo
acessbria, adicional, de colaborar com o Estado, em investimentos, para aumentar o fluxo de receita histérica em, pelo
menos, 40%, justamente para pagar aquele Sénior e ndo interferir no fluxo financeiro futuro.

O SR. LUISNASSIF - Entéo, s paraentender um pouquinho. Se eu coloco...Como é que se chamala? A Subordinada...
Mezanino.

O SR. CARLOSKERBES - A Mezanino é uma Subordinada melhorada.

O SR. LUISNASSIF - Significa que, nos préximos 20 anos, um bi de recuperagéo tem de estar ligado agquel a debénture.

O SR. CARLOSKERBES - A partir do momento que vocé securitiza destinando a totalidade dos créditos inadimplidos
paraa securitizac8o, atotalidade da recuperacdo vai para dentro desse bolo. Como é que acontece? Securitizou agora. No
préximo ano recupera 1 bilh&o. Vai tirar parte para pagar o investidor - no caso 400 milhdes - e sobraram 600 milhdes.
O que se faz com esses 600 milhdes? Resgata Mezanino. Vocé ndo usa 0 recurso para mais nada a ndo ser resgatar
debéntures. Agora, onde estdo as Mezanino? Estdo no Tesouro. Ou sgja, as Mezanino, as Subordinadas, sdo a rota de
retorno do excedente da eficiéncia da cobranga para o Tesouro.

O SR. LUISNASSIF - De certaforma, € como a 55: vocé subordina os 20 anos, as proximas gestdes... Vocé amarra a
instabilidade das préximas gestdes as decisdes que serdo tomadas no presente.

O SR. CARLOS KERBES - Sim, mais ou menos isso. Sempre lembrando que, no momento em que vocé faz uma
operacdo presente e recebe 3 bilhdes, esse dinheiro tem de ser devolvido, com a devida remuneracdo e tal. O resto se
amarra nessa operagao, mas essa operacdo € do Tesouro, seja uma SPE controlada, seja um fundo especial.

O SR. LUIS NASSIF - Mas a destinacao disso é do governante que fizer a primeira operagdo. Ele € que vai definir a
destinacéo e, depois, vocé tem toda umalegislagdo que vai obriga-lo, nos 20 anos seguintes, a cumprir aquelas regras que
foram acordadas no presente. Tecnicamente € iSso que minimiza risco.

O SR. CARLOS KERBES - Tecnicamente € isso.
O SR. PRESIDENTE (Roberto Requido. PMDB - PR) - Completou a exposi¢éo?

O SR. CARLOSKERBES - Completada a exposi¢do, Senador Requido.

O SR. PRESIDENTE (Roberto Requido. PMDB - PR) - Agradeco a exposicdo do Sr. Carlos Kerbes, Professor da
Fundacdo Getulio Vargas.
Passo a palavra ao nosso jornalista econdmico Luis Nassif.

O SR. LUISNASSIF - Bom, aqui estdo técnicos. Sou um jornalista tentando fazer uma reportagem aqui.
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Acho muito dificil, a partir... Como é a primeira vez que estou entendendo o tema, € muito dificil ter uma decisdo, uma
opinido definitiva. Vou pegar os proximos dias para conversar um pouquinho mais com a Fattorelli, com o Venilton e
com vocé paratentar entender.

Os pontos centrais sd0 0s seguintes. Tirando a parte juridica, constitucional, do ponto de vista especificamente financeiro,
€ uma antecipacdo de receita orcamenté&ria um pouco diferente, porque vocé ndo tem... Vocé esti pegando uma receita
certa - pelo proprio rating das empresas que negociaram, como o Tadini colocou - , pegando aquele fluxo certo, e esta
antecipando a uma taxa de juros que, se for nesse padréo de IPCA mais 12%, é evidente que o BTG ficou com tudo,
porgue ndo quis deixar para ninguém. IPCA mais 12% com garantias absolutas... Ndo é que ndo teve mercado. Isso é
umataxaque...

Ent8o, os pontos centrais sd0 0s seguintes. Pegando do ponto de vista de operacdo financeira, as dividas com que
fico...Essaquestdo de ser uma estatal ndo dependente, de o Estado ser chamado para honrar as garantias, eu ndo... HAuma
discussdo ai... Realmente eu precisaria ouvir mais gente para chegar a uma conclusdo sobre qual é a garantia.

Um dos pontos importantes é essa questdo de custos de operagdo. Os custos operacionais... Seria interessante a gente
conhecer, em S8o Paulo, abrir as contas ai, porque, em cima das contas objetivas, de Sdo Paulo, vocé tem uma visdo
melhor de qual é avantagem ou desvantagem financeira disso. Acho que ICPA mais 12%, para uma operagdo com tantas
garantias... Sefor por a...

O que nos estamos vendo, objetivamente, € mais um capitulo de uma mudanga de modelo de investimento.

N6s estamos tirando aquele modelo anterior centrado nas empreiteiras, no BNDES, naquel as formas de financiamento, e
trocando por um modelo de mercado - eu hdo estou nem dizendo que é pior ou que é melhor -, um modelo de mercado
no qual os fundos terdo o controle e as formas de investir nesses projetos.

Isso teria que ser discutido. HaimplicagBes muito grandes sobreisso ai, vantagens e desvantagens que teriam que ser bem
discutidas também. Quando vocé tem um processo de articulagdo do Estado em relagéo aos investimentos, o Estado vai
abrir médo disso... De um lado vocé tem desvantagens, na medida em que vocé tem pontos estratégicos e prioridades que
teriam que ser definidos ai, que passam em nivel de mercado, e o mercado, obviamente, vai ter mais interesse em regides
onde hd mais demanda. Ent&o, ha alguns aspectos de desenvolvimento regional e outros que ficam fora.

Por outro lado também, no préprio PAC houve problemas de gestdo de projetos, pelaimensidéo do PAC, problemas que
poderiam ser amenizados ai. Agora, eu ndo sei se abrir mdo desse plangjamento de infraestrutura... Do ponto de vista
especifico das obras, vocé val ter mais garantias, vai ter umadupla ou triplafiscalizagdo em cimadas obras? Mas quando
vocé joga sO para o nivel de mercado, obviamente aquelas obras que tém mais rentabilidade vao ser as preferenciais, e
dai vocé tem todo esse processo do papel do Estado de promover o equilibrio regional, de privilegiar regides de menor
desenvolvimento... O plangiamento vai por dgua abaixo ai também. Entdo, ha vantagens e desvantagens que teriam que
ser analisadas.

Essa questéo das operacbes de S&o Paulo especificamente, e de Minas também, tem uma nogdo clara dos custos
operacionaisenvolvidos? Porque € um conjunto grande ai. Paravocé entrar nessaarea, vocé tem asagénciasderating, vocé
tem toda uma cadeia produtiva do mercado financeiro que é acionada. Pode ser que, em fun¢do dos valores envolvidos,
Segja um custo menor, mas pode ser que nao.

O SR. MAURO RICARDO COSTA - Nassif, eu tenho aqui as informacfes em relagdo a Sdo Paulo, que eu acabei de
receber aqui: € CDI mais 2,5 Ou sgja, adividadele esta parcelada e ele recebe...

(Intervengéo fora do microfone.)
O SR. MAURO RICARDO COSTA - Sim, 2,9. Vocé esta trazendo, narealidade, a 2,9 ao ano.
(Intervencéo fora do microfone.)
O SR. MAURO RICARDO COSTA - Houve duas emissdes.
(Intervencéo fora do microfone.)
O SR. MAURO RICARDO COSTA - A primeira 2,9, e asegunda 2,5.
(Intervencéo fora do microfone.)
O SR. MAURO RICARDO COSTA - Entéo, acho que foi uma operacéo com...

O SR.LUISNASSIF - Bom, eu acho que essesdados... Eu vou solicitar depois, vou solicitar todos esses dados. Eu peguei
até aquele material 1a parapoder... Para, pelo menos, lAno GGN a gente poder ter alguma...
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Entdo, esses pontos centrais ai... Quer dizer, tem que ver aoperagdo em si. Do ponto de vistainstitucional, vocé tem uma
mudanga de modelo ai, e € uma mudanca de modelo séria, séria, ndo € meramente uma questéo financeira. Pode haver
vantagens de um lado ai, mais flexibilidade, mas pode haver a desvantagem da perda da viséo de plangjamento, que € um
outro ponto. E ha essa questdo das garantias finais ai, que da uma discussdo. Tivemos duas opinides abalizadas aqui, mas
eu precisaria ter mais dados para poder chegar a a guma conclusdo da minha parte |4

O que eu posso € me comprometer a buscar o Tadini [aem S&o Paulo. O Mauro Ricardo estd no Parana, com a Fattorelli
conversamos ja uma parte...

(Intervencéo fora do microfone.)

O SR. LUISNASSIF - E, apartir dai, fazer o que eu sei fazer, que € uma reportagem didética.
Obrigado, pessoal.

O SR. PRESIDENTE (Roberto Requido. PMDB - PR) - Eu abro apalavra, inicialmente, para os Srs. Senadores presentes.
O primeiro inscrito é o Senador Paulo Bauer.

O SR. PAUL O BAUER (Bloco Social Democrata/PSDB - SC) - Obrigado, Sr. Presidente.
Eu quero, inicialmente, fazer aqui algumas consideragoes.

A primeira é a de que esta audiéncia publica realmente tem uma grande qualidade, pelas informactes que nés estamos
recebendo e pela experiéncia e conhecimento de cada um dos convidados que aqui se manifestou.

E necessario dizer que nés somos Senadores, nGs ndo somos banqueiros, nés ndo somos economistas, NGs NE0 SOMOS
tributaristas. N6s representamos a sociedade. E, como tal, a nossa maior preocupagdo e a nossa maior responsabilidade
aqui é atuar na defesa e na promog&o do interesse publico.

Ai é preciso deixar muito claro o que € interesse publico. O interesse publico € nés impedirmos uma operagdo ou
permitirmos uma operacdo? Simples assim. A operacdo em s tem regras estabelecidas, conhecidas, legais, que séo
praticadas aqui, ali ou acoladaformaquealei permite.

E preciso dizer claramente: agui ndo se esta tratando nem falando de uma ilegalidade. Aqui nés ndo estamos tentando
promover ou permitir atos ilicitos. E muito importante dizer isso. Aqui nds também n&o estamos preocupados - eu pelo
menos, como Relator, ndo estou preocupado - em convalidar ou legalizar atos ilicitos. Esquecam, ndo vai haver uma
palavra, um voto ou uma linha escrita de minha parte para fazer qualquer coisa nessa direcdo. Quem me conhece nesta
Casa sabe que jamais eu estaria atuando nessa direcao.

Ao mesmo tempo, é preciso dizer e deixar muito claro que, se o interesse publico, que nds queremos contemplar, nos
indicar que é bom para o Pais praticarmos essa operacdo, de forma que o Poder Plblico tenha recursos imediatos que
permitam o crescimento e o desenvolvimento do Pais, acho que devemos fazé-lo. Se nds entendermos que essa operacéo
é prejudicial ao interesse pablico, ela ndo seré readizada. E é muito simples, e necessério dizer, Sr. Presidente, como é
gue nos decidiremos isso: nds decidiremos votando. E se amaioria votar dessaforma, vale o resultado; se votar daquela,
vale também.

Eu quero aqui deixar bem claro, primeiro, 0 meu aprego e 0 meu aplauso ao Senador José Serra, que, a exemplo de todos
0s Senadores desta Casa, sem excegdo, apresentou uma proposta para ser debatida. N&o cabe aqui qualquer pessoa desta
Casa ou da sociedade acusar ou tentar imputar ao Senador Serraqualquer intencdo de fazer algo errado, ilegal ou que ndo
seja patridtico. Seja alguém da ONG, sgja alguém daimprensa, sgja alguém de qualquer 6rgéo publico, ndo Ihe é dado o
direito de querer questionar um Senador da Republica, sgja ele quem for, arespeito da sua proposta de discussdo de um
tema, ndo nesta Casa, ndo enquanto eu estiver agui.

E preciso deixar isso muito claro, porque, asvezes, ouvimos algum comentério no sentido de que as coisas ndo s30... Senéo
fosse absolutamente legal, correto, transparente e democrético, ndo estariamos aqui debatendo da forma como estamos,
ouvindo especialistas, pessoas experientes e conhecedoras da matéria, do Brasil e, inclusive, de forado Brasil. Acho que
a audiéncia publica merece ser aplaudida, Senador Requido, pela exceléncia das manifestacdes e das informagdes que
aqui estamos obtendo.
Bem, como Relator da matéria, obviamente, eu procurei me inteirar do assunto com a assessoria da Casa, com 0s
Consultores da Casa, principa mente com a equipe do Senador Serra, que ajudou 0 Senador naformulac8o da proposta e
agorame gjudanadiscussdo e naandlise damatéria. Eu agradeco atodos. Mas eu ndo tinhatido contato com representantes
da sociedade, do sistema financeiro, das secretarias estaduais, municipais. Falamos um pouco, sim, com o0 Tesouro
Nacional, com o Ministro da Fazenda, paraver qual avaliae qual aimportancia do assunto para o Governo Federal. Por
isso, eu queria agqui fazer algumas observacBes muito rapidas e muito pragmaticas.
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Primeiro, ouvindo agqui as manifestagdes, Senador Requido, eu chego a seguinte conclusdo: € muito dificil para os
Senadores e para a propria sociedade entender o mecanismo bancério, jornalista Nassif, que esta presente nesse processo.
E, daformacomo eu entendo e de umaforma simples, eu sempre digo: eu fui enganado um dia por um gerente do Banco
do Brasil, que me disse que eu deveria comprar agdes do banco. E eu comprei R$10 mil em agdes do Banco do Brasil. Eu
sou cliente do banco. Hoje essas agfes valem seis, e os dividendos que me pagaram pelos Ultimos dez anos ndo cobrem
essa diferenca de dez para seis. Ent8o, eu pedi dinheiro, como muita gente perdeu, mas € a rega do jogo: se eu compro
acles, eu posso ganhar muito, como posso ganhar pouco ou perder, faz parte.

Quando vocé aplica dinheiro, senhora coordenadora da ONG, Maria LUcia...
(Intervencéo fora do microfone.)

O SR. PAULO BAUER (Bloco Socia Democrata/PSDB - SC) - Ndo € ONG? Bom, desculpe...
(Intervencéo fora do microfone.)

O SR. PAUL O BAUER (Bloco Socia Democrata/PSDB - SC) - Associacgo sem fins lucrativos. Bom, ndo deixa de ter
as caracteristicas de uma entidade que representa algumas ideias ou interesses ou pensamentos.

Mas quero lhe dizer que, quando eu aplico dinheiro em um fundo de investimentos... Eu aplico 10 mil em um fundo de
investimentos em que eu posso ter uma renda garantida de quatro, de trés, de cinco, durante um periodo, como posso ndo
té-la. Ou, seofundo for derisco, eu posso ndo ter. Agora, seelefor um valor garantido, eu terei pelo menos aremuneracdo
do meu capital, e alguém vai perder. E, se o fundo perder, certamente o meu dinheiro é que acabou sendo prejudicado
com esse resultado da ma gestao desse fundo.

A regrade banco, aregra de mercado financeiro, nés néo conhecemos, mas eu devo dizer que as observagGes aqui feitas -
por exemplo, de pagamento de diretor, de pagamento de consultoria, de pagamento de empresa de avaliagéo - fazem parte
do processo. Seria como dizer que alguém vai para uma cirurgia cardiaca, e o pagamento do psicélogo que o paciente
precisou utilizar ndo deve ser feito, porque, afinal, o coragéo € o coragdo, e 0 servigo de psicologo ndo tem nada a ver
com o coragdo. Claro que tem: 60% das pessoas que passam por cirurgia cardiaca precisam de psicélogo para voltarem
avidanormal.

Ent8o, se aqui se precisa contratar uma empresa de rating, se se precisa contratar um diretor para gerenciar, se se precisa
contratar uma seguradora, faz parte do negdcio. A nds cabe decidir se fazemos 0 negdcio ou ndo o fazemos, dentro das
regras do mercado. E o julgamento, cada um tem o direito de fazer aqui, na Casa, Senadora Gleisi, como bem entender,
afavor ou contra. Nés estamos tratando de coisa publica.

Por isso eu queria aqui, agora, dirigir trés ou quatro perguntas, primeiramente ao Sr. Venilton, que agui mencionou o seu
curriculo, a sua experiéncia.

Existe muito questionamento e muito diivida sobre o desagio - o termo mais popularmente usado aqui no Senado.
Entendemos que had um calculo, isso, aquilo, mas precisariamos explicar, e pedir ao senhor que nos dissesse, 0 seguinte.
Dentro do sistema financeiro, quando se vai colocar um montante de créditos para ser securitizado, quando volta um
valor para o Tesouro, para os cofres publicos, obviamente ndo volta o valor que se colocou no processo, ha operacao.
Colocaram-se dez, voltam seis. Como é que sabemos previamente qual é o deségio? E 40, é 50, é 60? Isso é coisa de
mercado, isso é coisa de lel, isso é coisa de calculos mateméticos? Como € que se faz isso? Essa é uma questao que eu
pediria que o senhor, dentro do possivel, explicasse sem muita tecnicidade, para que os Senadores entendessem, e eu
préprio, como isso funciona.

O SR. VENILTON TADINI - Perfeito.
O SR. PAULO BAUER (Bloco Social Democrata/PSDB - SC) - Depois eu pergunto aos demais, Sr. Presidente.
O SR. VENILTON TADINI - E uma boa pergunta.

(Intervengéo fora do microfone.)

O SR. PAULO BAUER (Bloco Saocia Democrata/PSDB - SC) - Como Relator, eu queria que me fossem dadas essas
respostas. Depois os demais Senadores perguntam de formaintegral.

O SR. PRESIDENTE (Raberto Requido. PMDB - PR) - Né&o tenha ddvida, Exceléncia.
O SR. PAULO BAUER (Bloco Social Democrata/PSDB - SC) - Obrigado, Sr. Presidente.
O SR. VENILTON TADINI - A pergunta é bastante oportuna.
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Vamos pegar a operagdo de S&o Paulo aqui, cujos nimeros acabei de ver. L4, nds tivemos duas emissdes. L ogicamente,
ataxafinal de colocagéo de um papel... Porque sdo duas coisas. Uma coisa é vocé pegar um estogque de ativos de divida
ativaem que vocé ndo analisa absolutamente nada; outra coisa € vocé pegar uma parte de divida ativa renegociada, onde
ha uma confissdo de divida. S8o coisas distintas.

N6s estamos falando aqui, basicamente, € daquilo que foi renegociado, seja por uma legislagao especifica... No caso de
S30 Paulo, houve um programa de parcelamento de impostos. Entéo, vocé pega o fluxo desses recebiveis e antecipa,
através de uma emissdo de debéntures, o seu recebimento.

Bom, qual é o chamado desagio? Aqui existe a grande diferenca. O estoque de uma divida publica, se ele for colocado
em um pacote e for vendido, o preco que ele vai ter, o tipo de desagio que vai ter...

E é por isto que aminha sugestéo é que ndo se trate desse tipo de assunto: porgue o desagio € incomensuravel, vai sempre
ser discutida a precificac8o que se fez desse ativo.

Ao passo que, na colocacdo de debéntures ao mercado lastreada neste fundo... No caso de Sdo Paulo, a Ultima col ocacdo
foi CDI - colocagdo ao par; eu estou colocando o papel, eu tenho as cotas Sénior, porque as Subordinadas estéo naempresa
s6 para garantir eventuais inadimpléncias recorrendo a esse estoque. Mas aquilo que eu coloco, eu coloco ao par, auma
taxa de CDI. No caso, foi mais 2,5%.

Como o Governo também recebe parceladamente com a corregdo do CDI, naverdade, o custo anual seria 2.5%. Ou sgja,
objetivamente, seria dar um desconto, com uma taxa real de capitalizagdo de 2,5% ao ano. N&o existe no mercado nada
mais barato do que isso. Agora, isso depende muito das estruturas dos recebiveis. Cada Estado vai ter que analisar e ver
qual é asuacapacidade. E o que eu propus aqui para efeito da Uni&o foi pegar ostop 50, que realmente tém rating maior,
e, com sb a metade Subordinada, talvez eu consiga colocar CDI mais alguma coisamais simples, o que é o suficiente para
vocé pagar qualquer tipo operacional de empresa, que € irrelevante em operacdo dessa natureza.

O SR. LUISNASSIF - Tadini, s6 uma pergunta.
O SR. VENILTON TADINI - Pois ndo.
O SR. LUISNASSIF - A destinacdo desse recurso: vai para o caixa Unico do Estado? Vai para onde?

O SR.VENILTON TADINI - A destinaggo, antes da colocacdo, tem que estar definidano orcamento. Elajaestadefinida
no orgamento do Estado e esta definida e colocada no prospecto de alienacéo.

A SR® GLEISI HOFFMANN (Bloco Parlamentar da Resisténcia Democrética/PT - PR) - Se me permite, eu pediria
licenca ao Senador. E s6 para complementar, porque eu quero entender.

O SR. VENILTON TADINI - Pois ndo.

A SR2GLEISI HOFFMANN (Bloco Parlamentar da Resisténcia DemocréticalPT - PR) - O exemplo, parece-me, que
0 Professor Carlos deu de Minas...

O SR. VENILTON TADINI - Perfeito.

A SR2GLEISI HOFFMANN (Bloco Parlamentar da Resisténcia DemocraticalPT - PR) - Dos sete anos, dos 7 bilhdes.
Se eu entendi ali, aquele fluxo de 7 bilh&es resultou em recursos em recursos de 3 bilhdes de forma antecipada. E isso?

O SR. VENILTON TADINI - Vejabem.

A SR*GLEISI HOFFMANN (Bloco Parlamentar da Resisténcia Democratica/PT - PR) - Eu quero entender. Esse € 0
desagio? Eu tinha 7 bilhGes de recebiveis, expectativa... Eu até perguntei para o Senador aqui... E mais ou menos isso?
Eu preciso entender o que sdo 0s 7 bilhdes e os 3 bilhdes.

O SR. VENILTON TADINI - Olha, eu ndo me lembro dos nimeros, mas vamos trabalhar com uma coisa também
objetiva para chegar a resposta a sua colocag&o.

N6s estamos com um volume de recebiveis, hipoteticamente - um nimero baixo - 50 bilhdes. E isso que temos ali no dia.
"Poxa, eu tenho 50 bilhdes de recebiveis. Eu vou fazer...

A SR2GLEISI HOFFMANN (Bloco Parlamentar da Resisténcia Democrética/PT - PR) - Em que prazo?

O SR. VENILTON TADINI - Geralmente sdo cinco anos, porque, nas renegociagdes administrativas, sdo prazos de
cinco anos que ha. No Estado de S&o Paulo, o duration deve estar, dependendo do ano, entre 3,5 e 4.

O SR. JOAO CAPIBERIBE (Bloco Sociaismo e Democracia/PSB - AP) - Os recebiveis?
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O SR. VENILTON TADINI - Vai até 10.
O SR. JOAO CAPIBERIBE (Bloco Sociaismo e DemocracialPSB - AP) - S6 para uma informagso...
O SR. VENILTON TADINI - Pois néo.

O SR. JOAO CAPIBERIBE (Bloco Socialismo e DemocracialPSB - AP) - Esses recebiveis sfo negociados e s30
parcelados, garantidos?

O SR.VENILTON TADINI - Isso.
ORADOR NAO IDENTIFICADO - So corrigidos pela Selic.
O SR.VENILTON TADINI - Entdo, eles serdo corrigidos do ponto de vistado ativo e seréo também corrigidos do ponto

de vista do passivo por umataxa Selic igual aque o Estado vai receber mais umataxa de juros.

Quando se diz que eu tenho uma operacéo de 50 bilhdes, e eu a estou fazendo um paraum... O que significaum paraum?
Eu vou emitir 25 bilhdes de cota Sénior e vou ficar com 25 bilhdes de cota Subordinada.

Cota Subordinada ndo significadizer que eu ndo vou receber aquilo, mas, por prudéncia, como aagénciaderating precisa
me dar uma garantia para que eu tenha uma taxa boa na colocag&o das debéntures Séniores, eu coloco, se tenho um bom
crédito, sd 50.

No caso de S&o Paulo, nacolocacdo quefoi feita: elafoi feitaem maio, aagénciade rating comegou aanalisar em marco,
houve uma na queda de ICM S de quase 25%. Uma garantia que ia ser feita de 3 para 1, precisou ser feita de quatro para
um. Por qué? Porque houve uma queda...

(Intervengéo fora do microfone.)
O SR. VENILTON TADINI - Mas ndo é desagio.

A SRa GLEISI HOFFMANN (Bloco Parlamentar da Resisténcia Democrética/PT - PR. Fora do microfone.) - Vocé
n&o recebe.

O SR. VENILTON TADINI - N&o, vocé vai receber, sd que vocé continua como se ndo tivesse feito, na Subordinada, a
antecipag&o. Mas continuano seu fluxo. S6 que aquilo ficacom o Estado, & propriedade dele dentro dasecuritizadora. E um
recebivel que ele vai continuar recebendo normalmente, como estava negociado. Ele s ndo antecipa 0 seu recebimento.
I ss0 porque a capacidade, a qualidade da colocag@o para aquela cota Sénior, que é relevante... SO deu paravocé fazer uma
operacdo bacana, com rating bom, para 50% do seu total de recebiveis. Mas, repito: ndo € que vocé deu um desagio de
50%, vocé continua recebendo ela no fluxo.

A SR2GLEISI HOFFMANN (Bloco Parlamentar da Resisténcia Democrética/PT - PR) - Dos 50 bilh&es, foram quantos
para o Tesouro nessa operagao?

O SR. VENILTON TADINI - Iréo os 50, s6 que 25 avista, e os outros 25 vao no fluxo, como se ele néo tivesse feito
aquela... Ele vai receber debéntures no valor de 25 bilhdes da securitizadora, que tem o direito do recebivel.

A SR2GLEISI HOFFMANN (Bloco Parlamentar da Resisténcia Democratica/PT - PR) - Mas qua é a vantagem de
guem financia? Eu estou com dificul dade de entender, muita dificul dade.

O SR. VENILTON TADINI - Vea bem, esse ponto é importante, porque ha questdes de natureza contébil e formal.
Entdo, as vezes, confunde. Naexplicagdo, as vezes, vocé pula aguma passagem e dificulta o entendimento. Ent&o, vamos
&
Eu tenho uma operagéo de 50 bilhdes, e esses créditos foram renegociados. 1sso, nesse momento, pertence ao Estado. Se
nadafor feito, ele vai receber isso em 5 anos. Ai, vamos estruturar a operagéo.
Cria-se uma companhia securitizadora. Essa companhia securitizadora assinaum ato juridico perfeito com o Estado pelo
qual o Estado cede o direito desses recebiveis...

(Intervencgéo fora do microfone.)

O SR.VENILTON TADINI - De 50.

E vai pagar ao Estado 50% disso a vista, 0 que seria a debénture Sénior colocada. Ele recebe. E, quanto aos outros 50%,
ele diz: "Estado, eu estou te dando essa debénture, mas vocé receberia no mesmo fluxo normal, como se ela estivesse
diretamente com vocé. Mas elavai ficar aqui, porque elavai dar o lastro para esses outros 50 que eu emiti...
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(Intervencéo fora do microfone.)
O SR. LUISNASSIF - O Estado pode dispor desse dinheiro, dessa debénture, ou tem que ficar travado...

O SR. VENILTON TADINI - N&o, a debénture fica do Estado, quem emitiu foi a securitizadora. Ent&o, eu emiti uma
cota Sénior para 0 mercado, e a Subordinada eu emiti, € de posse do Estado. Ent&o, em vez de o Estado ter o recebivel
normal, o recebivel entra na securitizadora e paga a debénture Subordinada. Mas eu ndo estou, com isso, dizendo que
reduzi a capacidade de recebimento em 50%. Elaficaali e me permite, por um zelo, sd emitir, para ter um bom rating,
50% para receber como cash.

Agora, isso ndo significa, primeiro, que eu dei desagio de 50%. O que seria eventualmente o desagio é aquilo que excede
a minha taxa de recebimento. Ou sgja, se eu estou pagando CDI mais 2%, 3%, o que eu estou, de fato, pagando ao ano
é ataxadejurosreal de 3%.

Pois n&o.

O SR. LUIS NASSIF - A divida € a seguinte. Vocé tem 50. Vocé recebe 25, e 25 sdo garantia para a inadimpléncia
futura. Vocé entrega para o Estado.

Passa o0 primeiro ano, houve o pagamento normal |14 Quanto aquelas debéntures, o que elas viram? O Estado pode... Os
50 ficam travados para garantia futura?

O SR. VENILTON TADINI - N&o, ndo. Com o fluxo de pagamentos vocé vai pagando os debenturistas, normal mente.

(Intervengéo fora do microfone.)
O SR. VENILTON TADINI - Inclusive o Estado. No caso...

O SR. MAURO RICARDO COSTA - Deixaver se eu consigo... Se puder colocar...

A SR2GLEISI HOFFMANN (Bloco Parlamentar da Resisténcia Democrética/PT - PR. Fora do microfone.) - Aquele
exemplo do Professor é 6timo.

O SR. MAURO RICARDO COSTA - Ha um exemplo que nds botamos aqui. Ha um eslaide que eu acho que bem
representa i sso.

Quando o contribuinte paga, o que acontece? O contribuinte paga...

Va para frente um pouquinho. Vaquase parao final.

(Intervencéo fora do microfone.)

O SR. MAURO RICARDO COSTA (Fora do microfone.) - Vamos supor que essa operacdo aqui seja a operagdo que o
Tadini citou: R$50 bilhGes. Quando o contribuinte fizer o pagamento relativo adivida - aqui ndo tem nada aver, ndo tem
nada de operacdo por aqui, aqui parcelou umadivida junto ao ente publico -, quando ele faz 0 pagamento, vem agui para
0 agente arrecadador. O agente arrecadador comunica ao ente. Ele diz: "Olha, este contribuinte efetuou o pagamento”,
porém o dinheiro ndo vem direto para ca, vocé vendeu o fluxo paraa SPE. Entdo, o dinheiro vem aqui, paraa SPE, a SPE
paga o debenturistainvestidor aqui, R$50 bilhdes, e, depois, paga este aqui e, depois, este aqui.

ORADORA NAO IDENTIFICADA (Fora do microfone.) - Paga o qué? Paga qual?
O SR. MAURO RICARDO COSTA (Fora do microfone.) - Paga o que o contribuinte aqui pagou.

A SR2GLEISI HOFFMANN (Bloco Parlamentar da Resisténcia Democrética/PT - PR. Fora do microfone.) - S6 queria
entender o preco que o ente federado paga para a SPE e para o investidor. Porque assm: o juro € preco do dinheiro. Qual
€ 0 preco dessa operagao?

O SR. MAURO RICARDO COSTA (Fora do microfone.) - Olha s, se 0 ente federado emitiu esse parcelamento
corrigido - vamos supor - pela CDI, que € o que ocorre normalmente, a Unido parcela suas dividas...

O SR. ROBERTO REQUIAO (PMDB - PR) - A nossa Comissio esta fora do ar. Nds estamos perdendo o registro para
os telespectadores da TV Senado, para os tel espectadores do Face - ndo € a forma regular de procedermos -, e vamos
perder o registro da discussdo feita aqui.

Entdo, nds ndo podemos trabal har fora do microfone.
O SR. MAURO RICARDO COSTA - Entdo, é esta operagéo aqui.
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O SR. ROBERTO REQUIAO (PMDB - PR) - Eu quero anunciar a0 Plenério que nds acabamos de receber aqui anossa
Deputada Zoe Konstantopoul ou, ex-Presidente do Parlamento da Grécia, que veio trazer o seu depoimento ao Plenério.

(Palmas.)

O SR. MAURO RICARDO COSTA - E qua é o eventual deségio, Senadora, em relago a essa operagéo? Se eu estou
vendendo, passando esse fluxo aqui paraa CDE com CDI ou com Selic

(Intervencgéo fora do microfone.)

O SR. MAURO RICARDO COSTA - E, eu vou passar... Eu receberia pela Selic, o contribuinte me pagaria com a
correcdo pela Selic. Eu vendi esse fluxo, Selic mais 2,5%. Entdo, qual € o desagio nessa operacdo? De 2,5%, que é ataxa
de juros real nessa operacéo.

(Intervencéo fora do microfone.)

O SR. MAURO RICARDO COSTA - E, porque ele esta me dando Selic mais 2,5. Eu tenho um fluxo a receber por
Selic, e vendo esse fluxo por Selic mais 2,5. Entéo, ela vem descontada a 2,5. Essa taxa de 2,5 ou 3 depende muito do
recebivel que vocé tem, da qualidade do seu recebivel.

(Intervengéo fora do microfone.)

O SR. MAURO RICARDO COSTA - Entéo, se vocé tem uma operagéo em que vVOocé tem contribuinte com um rating
Triple A, que € 0 caso aqui, que ele apresentou dessas empresas, |ogicamente, a probabilidade de inadimpléncia é bem
menor.

Se acarteiraéumacarteiramais antiga, que jatem um historico significativo em que se possa verificar apossibilidade de
inadimpléncia, e verifica-se um baixo indice de inadimpléncia, logicamente o risco da operagdo é menor. Quanto menor
0 risco, menor ataxa que vocé va pagar na anteci pagdo dessa operagao.

O SR. ROBERTO REQUIAO (PMDB - PR) - Mauro.
O SR. MAURO RICARDO COSTA - Agora, qua é avantagem?

O SR. ROBERTO REQUIAO (PMDB - PR) - Seriamais ou menos o mesmo procedimento de mercado que nos cobra
485% do cartdo de crédito e 320% do cheque especial, ndo é?

O SR. MAURO RICARDO COSTA - Néo.
O SR. ROBERTO REQUIAO (PMDB - PR) - E 0 mercado que vai calcular ataxade risco de inadimpléncia...
O SR. MAURO RICARDO COSTA - Né&o.

O SR. PRESIDENTE (Roberto Requido. PMDB - PR) - O spread...

O SR. MAURO RICARDO COSTA - Néo, é aagéncia de risco que é contratada na operagdo que vai fazer aavaliacdo
do seu recebive e, na estruturagéo...

O SR. ROBERTO REQUIAO (PMDB - PR) - A agénciando vai ser contratada para o investidor perder dinheiro.

O SR. MAURO RICARDO COSTA - Néo, ndo, néo.
Aqui, olhe, veja bem. Vamos dar os exemplos aqui.

Essa operacédo foi por CDI mais 2,5. Ndo h& aqui nenhuma taxa exorbitante, nenhuma taxa de desconto exorbitante que
0 Estado de S8o Paulo tenha pagado para antecipar esse recebivel. Agora, € importante: por que que vocé antecipa esse
recebivel ? Para anteci par investimentos no Estado, e os investimentos geram riqueza dentro do Estado, dentro do Brasil.

Entdo, na realidade, ndo € um recurso que vocé esta antecipando para desperdicar, e, sim, um recurso gque vocé esta
antecipando para fazer investimento, porque ai vocé cai no art. 44, daLei de Responsabilidade Fiscal - receita de capital
tem que ser aplicada em despesa de capital.

(Intervencéo fora do microfone.)

O SR. MAURO RICARDO COSTA - Sim, sim.

Ent&o, acho que é uma oportunidade muito interessante para antecipar...
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(Intervencéo fora do microfone.)
O SR. MAURO RICARDO COSTA - Nao, desde que vocé aplique bem em investimentos. Vocé ndo pode pegar essa
antecipacdo e pagar pessoa ou outros custeios administrativos.

Entdo, 0 modelo é esse. Esta funcionando bem. Jafoi aplicado em vérias localidades. E nés estamos vendo ai 0 sucesso.
S06 S&o Paulo conseguiu mais de R$2 bilhdes de antecipagéo de investimentos no Estado.

Eu acho que se abre ai a oportunidade para que vérios outros Estados da Federagdo também o fagam.

O SR. ROBERTO REQUIAO (PMDB - PR) - Vamos retomar o curso normal da Comissdo dando a palavra para a
Deputada grega Zoe K onstantopoul ou.

Eu peco aos Srs. Parlamentares que utilizem os fones para usufruirem das habilidades do nosso tradutor.

A TV Senado colocara atraducdo no ar. Nos receberemos apenas pel o sistema de fone de ouvido, e os fones seguramente
ndo serdo suficientes paratodos os presentes... Ou serdo suficientes?

E suficiente para todos os presentes.
Ent&o, vamos |4
Candl 19.

Ent&o, quero passar a palavra, para o prosseguimento dos trabalhos da nossa Comissdo, a ex-Presidente do Parlamento
helénico, que vai comentar 0 sucesso e o insucesso do sistema de securitizagdo de divida na Grécia no periodo em que
elapresidiu o Congresso.

Deputada Zoe Konstantopoulou com a palavra.

A SR2ZOE KONSTANTOPOULOU -

(Pronunciamento em lingua estrangeira, aguardando posterior traducdo.)

O SR.JOAO CAPIBERIBE (Bloco Socialismo e Democracia/PSB - AP) - Pelaordem, Sr. Presidente. V. Ex2me permite
entregar um diploma de reconhecimento & Deputada?

O SR. PRESIDENTE (Roberto Requido. PMDB - PR) - Como n&o?

O SR. JOAO CAPIBERIBE (Bloco Socialismo e Democracia/PSB - AP) - A Frente Parlamentar Mista pela Auditoria
da Divida Publica com Participacédo Popular outorga um diploma de reconhecimento vazado nos seguintes termos.

A Frente Parlamentar Mista pela Auditoria da Divida Publica com Participacdo Popular presta homenagem
a Exma Deputada Zoe Konstantopoul ou, ex-Presidente do Parlamento Helénico, pela sua atuagao em favor
do povo grego, destacadamente por propor a criacdo da Comisséo da Verdade para realizacdo da auditoria
da divida publica grega, com participacéo da sociedade civil nacional e internacional, brilhante iniciativa
gue nosinspira a lutar pela realizacdo de extraordinario feito em nosso Pais.

O diplomavai assinado pelo Deputado Edmilson Rodrigues, membro da Frente pela Camara Federal , e pel o Senador Jodo
Capiberibe, membro da Frente pelo Senado Federal. (Palmas.)

O SR. PRESIDENTE (Roberto Requi&o. PMDB - PR) - Voltamos ao |eito normal dos rituais da nossa Comissao.
A préximainscricdo € do Deputado...

O SR. PAULO BAUER (Bloco Social Democrata/PSDB - SC) - Presidente, eu no tinha terminado, se me permite.
O SR. PRESIDENTE (Roberto Requido. PMDB - PR) - Como ndo? O Relator tem a preferéncia sempre.

O SR. PAULO BAUER (Bloco Social Democrata/PSDB - SC) - Obrigado, Sr. Presidente.

Bom, ouvimos a exposicéo feita pelo Sr. Venilton sobre a forma de operagéo - e nisso ele contou com a participacéo
também do Secret&rio Mauro Ricardo. Agora eu queria perguntar ao Secreté&rio Mauro Ricardo, especificamente, o
seguinte.

O Ministério da Fazenda, ao se manifestar sobre o projeto de lei, solicitou que nés incluissemos um dispositivo na
proposta como dispositivo adicional, jaque o projeto delei ndo contemplava essa exigéncia, de que 70% do valor apurado
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pela securitizagdo deveria se destinar ao pagamento de débitos e de financiamentos que o ente publico tem, ou sgja,
financiamentos que vao vencer. Na sua ¢Gtica... Parece-me que, em S&0 Paulo e nos Estados onde foram feitas essas
operacOes, ndo havia exigéncia, pelo menos na lei. Entdo, eu consulto qual a sua opinido sobre esse dispositivo.
Restariam 30% para fazermos investimentos. Como é venda ou transferéncia de capital e o recurso apurado tem que ser
destinado parainvestimentos em capital e ndo em custeio, obviamente que a posi¢do do Ministério da Fazenda me parece
razoavel, ja que vocé estaria antecipando recursos que entrariam futuramente nos cofres pablicos e, automaticamente,
serviriam parapagar dividas quando essasvencessem. Entdo, 70% parece ser um nimero razoavel ? Nasuaexperiéncia, nos
Estados, que também tém dividas, esse valor vai motivar governadores, prefeitos eventualmente, arealizarem a operacao?

O SR. MAURO RICARDO COSTA - N&o. Na redlidade, o Tadini, aqui no inicio da apresentacdo, citou nimeros
extremamente relevantes e importantes para essa resposta, quando ele diz que o Brasil hoje investe 2,1% do PIB em
infragstrutura e que precisariainvestir 5% do PIB em infraestrutura. Estou falando de passar de um pouco mais de R$100
bilhdes para algo em torno de R$500 bilhGes. Nds estamos tratando aqui de uma fonte de financiamento extremamente
importante para investimentos.

Eu, se precisasse fazer algumarestricdo a utilizacdo, faria umarestricdo para a utilizagdo apenas em investimentos, e ndo
paraamortizacdo de dividas ou mesmo para a utilizag8o para cobertura de déficits do sistema previdenciario. Eu acho que
NAGs preci samos pegar esse recurso e antecipar os investimentos que sdo extremamente importantes para o Pais fazer, para
gerar riquezas e aumentar o PIB e, com o aumento do PIB, gerar arrecadacéo ordinéria para fazer esse tipo de despesa,
pagamento de servico da divida e mesmo paraaampliacéo ou para pagamento do custeio administrativo. Eu ndo desviaria
esse recurso para outra finalidade que ndo fossem investimentos em infraestrutura ou mesmo para dar garantias a PPPs
a serem estabelecidas. Eu acho que € um recurso extremamente importante, mas s vale a pena fazer antecipagéo se for
parafazer investimentos parafazer o Pais crescer.

O SR. PAUL O BAUER (Bloco Social Democrata/l PSDB - SC) - Porque, considerando o déficit publico previsto no Pais,
nas contas publicas federais, para este ano, de R$170 bilhdes, para 0 ano que vem, de R$150 bilhdes; considerando o
volume total de créditos que o Governo Federal tem hoje parcelados para receber, o que equivale mais ou menos a R
$120 hilhGes, R$130 bilhdes, quer dizer, se 0 Governo Federa securitiza esses R$120 bilhdes, R$130 bilhdes, se todos
forem créditos viaveis de serem securitizados, obviamente o Governo Federal teria que destinar 70%, por forcadalel, ao
pagamento, a quitagdo de débitos que o Governo Federal tem, seja em titul os pUblicos ou em organismos financeiros. E
al, sobrariam para 0 Governo Federal apenas R$30 bilhdes ou R$40 bilhdes. E muito dinheiro, se comparado ao que nds
temos de necessidades hoje para dotar a infraestrutura do Pais pelos nimeros ditos aqui pelo Sr. Venilton.

Eu acho que a suainformagdo € importante para que os Senadores tenham o conceito desse aspecto.

O SR. MAURO RICARDO COSTA - S0 acrescento a minha resposta que o problema dos Estados hoje néo é o nivel
de endividamento. O problema hoje dos Estados € a queda da receita e o crescimento expressivo da despesa com pessoal
€ encargos sociais, seja pessoal ativo ou mesmo inativos e pensionistas. 1sso cresce de maneira assustadora.

Eu posso citar, inclusive, alguns exemplos. No caso especifico do Estado do Parand, em 2023, nds estaremos gastando
mais com inativos e pensionistas do que com ativos. Em 2025, nés vamos dobrar o déficit do sistema previdenciério do
Estado com recursos do Tesouro, o que vai levar o Estado a umainsolvéncia em 2023 e em 2025.

Ent3o, é algo que preocupa todos nds, que estamos olhando o futuro e no olhando este mandato. E algo que precisa,
de fato, ser debatido. Precisamos encontrar solucfes para essa questdo. Ent&o, o problema do Estado ndo esta no nivel
de endividamento, esta em relagdo a sua despesa de custeio administrativo, seja com pessoal ativo, sgja com inativos e
pensionistas.

E eu concentraria esse recurso... Eu acho que o importante é nés fazermos hoje pelo Brasil investimentos em infraestrutura
paramelhorar acompetitividade tanto internacional como entre os Estados, nas diversas unidades da Federacéo, porque os
investimentos em infraestrutura é que garantem os investimentos privados que precisariam ser feitos no Estado, gerando
emprego, gerando renda e melhorando o nivel de riqueza no Brasil.

O SR. PAUL O BAUER (Bloco Social Democrata/PSDB - SC) - Muito obrigado, Sr. Presidente. Agradego ao Secretério
Mauro.

Eu vou me permitir encerrar aqui a minha participacdo em termos de questionamentos, até para oportunizar aos demais,
e aproveito para cumprimentar a Deputada Zoe pela sua apresentacéo, pela sua disposi¢do e pela contribui¢o que presta
para a discussdo e o debate da matéria aqui no Senado da Republica do Pais.

O SR. PRESIDENTE (Roberto Requido. PMDB - PR) - Senador Paulo Bauer, nés el aboramos umaemendaaesse projeto
que V. Ex®relata e, de certaforma, coincide com uma opinido quase unanime que observei até agora.
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Eu tenho discordancias fundamentais em relagdo ao artificio paradriblar aimpossibilidade de uma antecipagéo de receita
e deixar 0 4gio ou desagio por conta do mercado.

A emenda estabelece 0 seguinte: nos estabel eceriamos um limite de desagio de lucro do setor privado que investisse,
suportado por alguns pontos acima da taxa Selic, e estariamos destinando, obrigatoriamente, numa intengdo de um
planejamento indicativo, 70% dos recursos arrecadados parainvestimentos em infraestrutura. Plangjamento indicativo. Os
investimentos em infraestrutura teréo que ser estabelecidos a partir de uma mobilizag&o das Secretarias de Plangjamento
de Estados e Governo.

Entdo, 70% para infraestrutura e 30% para suplementagcdo da Previdéncia da Unido, dos Estados e Municipios que
utilizassem esse sistema. N@s estariamos impedindo, por exemplo, que as préti cas de mercado nos viabilizassem desagios
com esse método, essa expertise muito tipica do sistema bancério, que nos leva a 483% no cartéo de crédito e 323% no
cheque especial.

Mas seriaum investimento i nteressante se desse umamargem superior ataxa Selic, que é representadacomo aremuneragéo
basica dos titulos do Tesouro. Seria uma coisa mais ou menos parecida com o que fez Hjalmar Schacht narecuperacdo da
Alemanha. Ele criou 0 Mefo, 0 Mefo erauma moeda ndo moeda que impedia o processo inflacionério, mas que tinhauma
garantia do Banco Central de um retorno superior a TIR. E evidente que, naguele momento, o Schacht, que comandava a
economiaa emd, baixou também, deformaviolentaeradical, aremuneracéo darolagem dadividaa emédosinvestimentos
em titulos para rolagem.

E, paralelamente aisso, com outras medidas, como o Deutsche Mark da época também é lastreado, naquele caso, com o
patriménio imobiliario da Alemanha, o controle do cdmbio, a reciprocidade nas importacdes e exportacdes da Alemanha
s6 fariam com paises que dela comprassem, ele conseguiu restabel ecer o equilibrio das economias, 0 que foi apropriado,
posteriormente, por Hitler, na indUstria armamentista, que nos levou ao desastre que nds conhecemos, mas, de qual quer
forma, as medidas econdmicas sdo interessantes. De alguma forma semelhantes as medidas do New Deal da Inglaterra.
Agora, nés estariamos ancorando e evitando que o tal 0 mercado se apropriasse de forma absoluta desses recursos.
Estariamos ancorando o desagio alucratividade do investidor, a0 mesmo tempo, que garantiriamos a sua margem. E uma
emenda em que nos estamos pensando. VVamos conversar posteriormente com V. Ex2

Eu passo a palavra, por solicitacdo, ao jornalista Nassif.
O SR. LUISNASSIF - Uma coisinha bem curtaao Mauro Ricardo.

SO paraentender um pouquinho alégica, os grandes nimeros. Quando vocé tem o orcamento, vocétem areceita. A receita
€ composta pela expectativa de recebimento dos tributos, mais o fluxo de recuperagéo dos passivos, dos créditos que estdo
sendo cobrados. Nés estamos falando de uma crise fiscal que esta jogando os Estados em déficit. Quanto esse fluxo que
val ser antecipado em geral representa, em termos percentuais, da arrecadacdo total de um Estado como o Parana, por
exemplo, ou S&o Paulo?

O SR. MAURO RICARDO COSTA - Hoje, o Estado do Parana tem de recebiveis nesse programa Parana Competitivo
R$4,3 bilhdes. Esse programa ja teve vérios nomes. Ndo me lembro que nome tinha na época do Governador Requi o,
mas 0s incentivos sao muito semelhantes ha vérios anos. 1sso foi acumulando ao longo do tempo. Um recebivel da ordem
de R$4,3 hilhdes.

O SR. LUISNASSIF - E um orgamento...

O SR. MAURO RICARDO COSTA - Paraum orgcamento, hoje, de 2017, de R$59 bilhdes.

Mas, se vocé aplicar isso em investimento, vocé praticamente duplica a capacidade de investimento do Estado com
recursos proprios. Entéo, é algo extremamente importante, uma receita extremamente... Se aplicado em investimentos,
porque... Eu discordo s6 um pouco...

O SR. PRESIDENTE (Roberto Requido. PMDB - PR) - Se os investimentos forem ancorados numa medida do
planejamento do Estado, e ndo deixados ao sabor do mercado, que vai procurar...

O SR. MAURO RICARDO COSTA - Claro.
O SR. PRESIDENTE (Roberto Requido. PMDB - PR) - ... alucratividade, ndo o interesse publico.

O SR. MAURO RICARDO COSTA - Eu tenho apenas uma discordancia, Governador, em relacdo a questéo dos 30%
em previdéncia, porque eu acho que a Previdéncia tem que ser custeada com recursos ordinarios, ndo com recursos
extraordinérios. Recursos extraordinérios tém que ser fonte de recurso para despesas relativas a projetos especificos, e
ndo, eventualmente...
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O SR. PRESIDENTE (Roberto Requido. PMDB - PR) - O contrario do que aconteceu no passado no Parana, onde os
recursos foram retirados da Previdéncia para suprir o caixa do Estado.

O SR. MAURO RICARDO COSTA - E, mas foi numa situacéo diferente, porque foi feito uma operaco inversa em
2012. Vocéretirou do fundo de previdéncia e trouxe parao Tesouro pagar. SO que vocé trouxe parao Tesouro pagar muito
mais do que deveriater trazido. Ent&o, vocé agora levou de volta o excedente que foi trazido em 2012,

O SR. PRESIDENTE (Roberto Requido. PMDB - PR) - Mas 0 Parana ndo esta em quest&o. Vamos discutir o projeto.
(Risos.)

Pela ordem de inscricdo aqui, eu vou dar a preferéncia a Maria Lacia Fattorelli, que esta4 pedindo a palavra, e,
posteriormente, ao Senador Lindbergh Faria e a Senadora Gleisi Hoffmann.

A SREMARIA LUCIA FATTORELLI - N&o, é que eu queria argumentar... Para aquela mesma tela que o Sr. Mauro
teve a oportunidade de explicar eu queria explicar como a gente vé aguele mesmo desenho que ele colocou. (Pausa.)
Daexposicéo dele...

Lanafrente... (Pausa.)

O SR. PRESIDENTE (Roberto Requido. PMDB - PR. Fazendo soar a campainha.) - Gleisi, o Mauro, para quem n&o
sabe, é Governador do Parana. (Risos.)

O SR. MAURO RICARDO COSTA - Eu ndo vou cair nessa provocagao.

A SREMARIA LUCIA FATTORELLI - Bom, ndo era aquele. Passou.
Antes desse.
Foi esse que o senhor explicou, ndo foi?

O SR. MAURO RICARDO COSTA - Foi.

A SREMARIA LUCIA FATTORELLI - Pois é Vejabem: quando ele explicou...
Primeiro, eu queria homenagear a Zoe. Sou muito grata por vocé estar agui. E uma honra contar com a sua presenca.

Esse esquema aqui € idéntico ao esquema que a Deputada Zoe acabou de explicar em relagdo a Luxemburgo e paises
europeus.

Nesse nosso caso, 0 lastro que estd sendo colocado seria 0 pagamento de divida ativa por contribuintes. S6 que esse
pagamento de divida ativa é a parte que seria arrecadada pelo Estado de qualquer forma. Ele mesmo colocou isso. E o
topo daguela pirdmide. Sao as debéntures sénior. Correspondem a parte da divida ativa que seria arrecadada de qual quer
forma, que ndo precisaria de nada disso aqui, que o dinheiro seria arrecadado e entraria direto no ente federado.

Entdo, 0 que esta sendo feito agui nesse exempl o que ele deu de garantia? O agente arrecadador, que é o banco, comunica
gue aguele contribuinte pagou a parte da divida ativa dele. SO que, ao invés de o dinheiro ir para os cofres publicos,
vem para a empresa, para a S.A., idéntica a EFSF em Luxemburgo. Vem para a empresa e paga para os investidores.
Ent&o, 0 que, antes, o contribuinte arrecadou e iria para o ente federado agora vai dar umavolta. O fluxo vai passar pela
empresa e vai para o investidor. E um grande negécio. E ai, se ndo estivermos falando da parte da divida ativa segura
gue seria arrecadada diretamente, se formos nos referir a debéntures emitidas com base na parte da divida ativa que ndo
¢ arrecadavel, aquele contribuinte ndo vai pagar. Mas a empresa ja emitiu debéntures. E ai? Quem vai pagar? E ai que
geradivida publica

O SR. MAURO RICARDO COSTA - Nao! (Risos.)
A SR2MARIA LUCIA FATTORELLI - E tanto gera que a PEC 55, que congela tudo, todas as despesas primérias,

por 20 anos, reserva recursos para aumento de capital de empresas estatais ndo dependentes. Tanto € que estdo colocando
no texto da Constitui¢do isso al.

Além disso, qual é arazéo das debéntures subordinadas?

Eu pediria agora para colocar aquela foto que eu tirei, da PBH Ativos, da minha apresentagdo. Ai, depois, o senhor pode
comentar em cima dela também.

Naminha, hAumafoto |ada PBH Ativos...
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O SR. MAURO RICARDO COSTA - S0 para esclarecer o ponto ali colocado. Quer dizer, o contribuinte vai pagar, e
voceé receberia num periodo de cinco ou de dez anos. O que se esta fazendo agui € a antecipagdo desse recebivel para
fazer investimentos,...

A SREMARIA LUCIA FATTORELLI - T4 Entfio é ARO...
O SR. MAURO RICARDO COSTA - ... com avantagem...
A SR*MARIA LUCIA FATTORELLI - ... proibidapelalei...

O SR. MAURO RICARDO COSTA - ... de que vocé esta fazendo a antecipacao desse recebivel parafazer...
Por que no € ARO? E s6 ler aLei de Responsabilidade Fiscal, que a senhora ndo leu.

A SREMARIA LUCIA FATTORELLI - Li, sm.

O SR. MAURO RICARDO COSTA - Seler aLe de Responsabilidade Fiscal, €la esta dizendo que ndo considera
antecipacdo de recebivel a antecipacdo de receita orcamentéria quando se esta tratando de fato gerador pretérito.

A SREMARIA LUCIA FATTORELLI - Ah!
O SR. MAURO RICARDO COSTA - E exatamente o caso de que estamos falando.

A SREMARIA LUCIA FATTORELLI - Bom, se...
Essa aqui é afoto do caso concreto de Belo Horizonte.

A empresa, que foi criada por lei municipal com capital de R$100 mil, quando comega a emitir debéntures... Cada
debénture tem R$100 mil - cada uma -, e ela emitiu 2.300 debéntures, por sete anos, pagando juros de 11% mais |PCA.
E olha o que esta escrito aqui: com garantiareal! Com garantiareal! Quem esta dando essa garantia real? O Municipio.
Com base em qué? Com base no direito de vir areceber adivida ativa, que ndo vai receber. N&o vai. E mais. 0 pagamento
€ garantido pela cessfo fiduciaria dos direitos de crédito autbnomo. Esta escrito. E é isso, é igualzinho ao que esta no
projeto ai.

E ai? E se o crédito ndo é arrecadado? Quem vai pagar? Se tem garantia, garantia real... Ai € que esta a debénture
subordinada, em poder do Estado... Esta|& significa que é com risco e beneficio. E por isso que a Fitch atribui AA para
isso, porque tem garantia. Se ndo pagar, vira divida publica. Viradivida pdblica.

O SR. PRESIDENTE (Roberto Requi&o. PMDB - PR) - Maria LUcia, as posi¢des ja foram colocadas. Vamos devolver
apalavra agora para os Senadores.

Senador Lindbergh Farias, com a palavra.

A SR2VANESSA GRAZZIOTIN (Bloco Socialismo e Democracia/PCdoB - AM. Fora do microfone.) - A empresa
va ter prejuizo.

O SR. MAURO RICARDO COSTA - Comprou, tem. Se houver inadimpléncia, ndo tem qualquer garantia em relacdo
ainadimpléncia.
(Intervencdes fora do microfone.)

O SR. LINDBERGH FARIAS (Bloco Parlamentar da Resisténcia DemocraticalPT - RJ) - Eu queria cumprimentar toda
a Mesa, o Dr. Venilton, o Dr. Mauro Ricardo, a Maria Lucia Fattorelli, o Dr. Carlos Kerbes, 0 nosso Luis Nassif e,
especia mente, a Deputada Zoe, ex-Presidente do Parlamento grego.

Se hd uma coisa que me preocupa nessa discussao que envolve a Grécia é o fracasso da politica de austeridade que houve
na Grécia e que estdo querendo implementar aqui, no Pais, com uma violéncia gigantesca.

Eu sinto falta aqui no debate sobre responsabilidade fiscal... Sei que o Dr. Mauro Ricardo é muito competente, mas é um
prético. E um secretario que esta ali e quer colocar dinheiro para dentro da Administracao.

Sabe quem eu queria aqui, Senador Requido? Eu queria os fiscalistas verdadeiros. Eu queriaaqui o Marcos Lisboa, queria
0 Zé Roberto Afonso... Porque hd uma diferenca, Dr. Mauro Ricardo. Eu entendo. Quem é prefeito... Eu fui prefeito. Eu
queria colocar dinheiro naminha gestéo, queriafazer as coisas andarem. E natural. E esse debate da securitizagio esta no
meio disso, de uma crise fiscal. Houve reunido dos governadores com o Presidente Michel Temer, e uma das propostas
foi justamente essa da securitizacdo. Ai € onde entra discussdo. Eu quero comecar pelo lado oposto, da discussdo da
responsabilidade fiscal de médio e longo prazos.
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Eu fui prefeito e tentel estruturar uma operacéo dessa. Ndo havia empresa estatal ndo dependente. Era uma venda direta.
Mas eu desisti sabe por qué? Porque o desagio seria de mais de 60%. Eu desisti. Eu montei a operagdo e desisti. Sabe
0 gue acontece aqui? E esse € que é o problema. Vamos falar sério. Eu quero discutir sobre responsabilidade fiscal. Os
prefeitos e os governadores estdo com a corda no pescoco, estédo querendo qualquer coisa. O Rio de Janeiro pegou cem
por cento dos depdsitosjudiciais! Trés Estados pegaram cem por cento dos depdsitos judiciais e estdo enlouquecidos.

O senhor, no Parana... Eu sei que, como Secretéario de Fazenda do Estado do Parana, com as dificul dades que tem, o senhor
faz qualquer coisa, e tem que fazer. (Risos.)

Eu acho o senhor, inclusive, muito competente.

A SR2GLEISI HOFFMANN (Bloco Parlamentar da Resisténcia Democrética/PT - PR. Fora do microfone.) - Vai para
o Rio, viu?

O SR. MAURO RICARDO COSTA - N&o faz isso néo.

O SR. LINDBERGH FARIAS (Bloco Parlamentar da Resisténcia Democratica/PT - RJ) - Ndo, ele ndo vai parao Rio
porque ele ndo é... (Risos.)

O SR. PRESIDENTE (Roberto Requido. PMDB - PR) - Inclusive, 1a no Parana, ele ja revogou o Governador. Esta
mandando em tudo la

O SR. MAURO RICARDO COSTA - Jafalel que ndo vou aceitar provocagdo. (Risos.)

O SR.LINDBERGH FARIAS (Bloco Parlamentar da Resisténcia DemocraticalPT - RJ) - Eu quero chamar atencédo aqui
paraum ponto. Aqui, nés estamos falando que é permitido aos entes da Federagdo, mediante autorizag&o legislativa, ceder
direitos creditorios objeto de parcelamentos administrativos.

Esse é o filé-mignon, Senador Requido. Ninguém esta falando da parte que néo esta parcelada. Eu fui prefeito, volto a
dizer, e tinha um fluxo de receitas. Do parcelamento, eu ndo sei dizer o valor aqui agora, mas digamos que fosse uma
média de R$2 milhBes mensais, de parcelamento! Aquilo era dinheiro que entrava no meu fluxo. E com aquilo eu fazia
investimento em salide, em educagdo... Havia todo um planejamento.

O que nés estamos autorizando? NGs estamos autorizando o governador a vender, do futuro governo, esse filé-mignon,
que faz parte daquele fluxo, o fluxo bom.

O SR. PRESIDENTE (Roberto Requido. PMDB - PR) - E uma antecipaco...

O SR. LINDBERGH FARIAS (Bloco Parlamentar da Resisténcia Democrética/PT - RJ) - Logico! E o fluxo bom!

Eu topariaisso aqui se fosse a parte da divida que n&o estivesse parcelada. Ai vamos vender. Eu voto, porque vae. Ai eu
toparia. Vai |14 Vo atras! Eu quero ver o mercado ai! Agora, aparte boa, que ja esté certa, eu vou dar e vou perder 50%7?
Cadé a responsabilidade? Por isso que ndo era para 0 Dr. Mauro estar nessa Mesa. Nessa Mesa deveriam estar, volto a
dizer, os fiscalistas verdadeiros do Pais,...

O SR. MAURO RICARDO COSTA - Mas eu posso incorporar agui, Senador.

O SR. LINDBERGH FARIAS (Bloco Parlamentar da Resisténcia Democratica/PT - RJ) - ... os homens que defendem
com rigor aresponsabilidade fiscal.

Onde fica esse discurso? Se nés estamos dizendo que estamos vivendo uma crise fiscal agora, nés estamos comprando
outra crise la para afrente, que ndo € delongo prazo, ndo, mas ja no proximo governo, Senador Requi&o.

Eu me preocupo muito. E queria falar para a Deputada Zoe que eu acho o seguinte: nés estamos indo, Nassif, que eu
admiro tanto - estou lendo sempre o Nassif, quando fala do xadrez, da politica e da economia-, paraaconvulsdo socia no
Brasil. Estamos caminhando paraisso. Nds temos a crise dos Municipios, de que ninguém fala. Eu, como sou Senador,
ando pelos Municipios. Sabem o que esta acontecendo nos Muni cipios? Estéo fechando postos de salide. Estéo demitindo.

NOs temos crise nos Estados, como no Rio de Janeiro. E hoje néo € s6 do Rio de Janeiro. Sabemos que o Estado do Rio
Grande do Sul decretou estado de calamidade publica. A crise é de todos os Estados. A crise do Rio hoje ndo é so por
ndo pagar funciondrio publico. Sabem o que aconteceu no Rio de Janeiro? Fecharam o Restaurante Popular, cortaram
0 Renda Melhor, que € uma espécie de bolsa familia |14 para 110 mil familias, acabaram com o Aluguel Social, com o
Bilhete Unico, etc. Isso s6 no Rio de Janeiro.
Qual é o problema? Municipios estéo quebrados, Estados estéo quebradas, a divida das empresas hoje é de 80% do PIB,
as familias estéo extremamente endividadas, com queda de renda, com aumento do desemprego. E ndo sou eu que estou
falando de aumento de desemprego, o mercado esta prevendo para o préximo ano uma taxa de desemprego de 13%, 14%.
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E, num momento como este, Senador Requido, sb haveria uma forma de sairmos desta crise como um todo, que era o
Governo Federal investir, aumentar gasto social, discutir um plano de recuperacdo da Petrobras, o papel do BNDES, etc.
N&o hé& nada disso. E um plano de austeridade de longo prazo, e eu sinto que existe um vazio, umaalienagio em Brasilia,
do Poder Executivo e do Poder L egislativo com o que esta acontecendo.

Entdo, nds estamos a espera da confianca. Como Paul Krugman disse, da fada da confianga, que é votar a PEC 55, votar
areforma da Previdéncia, e ai vem a confianga e os empresérios vao investir. Diziam isso naretirada da Dilma, que era
SO retirar a Dilma que iria se recuperar a confianga. E o que aconteceu? Nés temos a realidade objetiva aqui. O fato é
0 seguinte: ndo é com medidas como essas, de desespero. Eu entendo que todo prefeito e todo governador queira isso,
porque é um dinheirinho a mais no caixa, mas o resultado futuro é desastroso. Ent&o, nds, no Senado, temos que pensar
em relagcdo ao médio e ao longo prazos neste momento.

E, por fim, eu fico impressionado em como as pessoas mudam de opini&o sobre temas. Porque nos acabamos de af astar
uma Presidente da Republica com o argumento de que ela fez operagéo de crédito. Era impressionante! O tal do Jdlio
Marcelo, do TCU, erao herdi nacional deles. Era a Janaina Paschoal e o Julio Marcelo para cima e para baixo.

Pois bem, sabe o0 que o Dr. Jilio Marcelo escreve sobre isso? N&o € nem minha opinido, porque ndo sou de achar que
tudo é operagdo de crédito como os senhores, como muita gente achou neste Pais para afastar a Dilma. Nassif, Jilio
Marcelo, o herdi deles, que falavade operacdo de crédito, diz o seguinte sobre esse projeto: "Trata-se, ao ver do Ministério
Publico de Contas, operacdo de crédito conforme conceito amplo adotado no art. 29, inciso |11 daLei de Responsabilidade
Fiscal". Continua: "Arrumaram um subterfdgio ilegal com aparéncia legal para antecipagdo de receita e burlar aLei de
Responsabilidade Fiscal que pressupde agéo planejada e transparente em que se previne...".E, por ai vai. Jilio Marcelo, o
heréi deles. Mas de uma hora para outra ndo vale nada. E impressionante como se descartam os argumentos. N30 somos
nos que dizemos que tudo é operagéo de crédito, ndo fomos nos.

Eu queria deixar esta reflexao agui para o Relator, Senador Paulo Bauer. Olha, isso € de uma irresponsabilidade fiscal
gigantesca. Eu entendo que um secretério de Fazenda, nasituagdo em que estd, queirafazer aantecipacdo, mas nds estamos
tirando a parte parceladaque, volto adizer, éfluxo quejacontaem plangjamento, jaestala. Entdo, nds estamos cometendo
aqui umagrosseria.

Nés ndo vamos resolver o problema dos Estados brasileiros com isso. NOs temos que recuperar o crescimento econdmico
deste Pais, que é uma loucura, Senador Requido. NGs estamos com uma depressao de quase 8% de recessdo e s6 se fala
na questdo fiscal, em gjuste, gjuste, ajuste, com taxas de juros la em cima. 1sso € uma loucural O Pais tinha que ter
uma estratégia para recuperar o crescimento e proteger o emprego. Eu fico impressionado. 1sso é uma ditadura de um
pensamento Unico.

Nenhum pais do mundo - eu encerro dizendo isso -, na Europa 0s juros eram negativos. Sabe o que que a Unido
Europeia decidiu agora? Decidiu o seguinte: 50 bilhfes de euros para investimentos. O Trump esta falando em 1 trilhdo
de investimentos. NOs estamos contra a mare.

E, por fim, encerro falando da situagdo da Grécia: estédo querendo fazer conosco o que ja fazem na Unido Europeia, o
que, para mim, é um atentado a democracia. La na Grécia, o povo foi consultado sobre os planos de austeridade e disse
"ndo", mas de que valeu? Nao valeu nada porque quem comanda € a Troika. Os paises ndo tém politicafiscal nem politica
monetaria. Aqui, Nassif, estdo querendo imitar, porque o que a PEC 55 faz é tirar das maos do Governo a possibilidade
de executar uma politicafiscal anticiclica, de aumentar recursos de salide e educagao.

Eu pergunto: de que vale eleger um Presidente da Republica com uma PEC dessa? Porque ndo é so a questdo fiscal,
a questdo monetaria no Brasil eles ja conquistaram. Mesmo sem ter o Banco Central independente, € uma completa
autonomia. Eles estdo querendo impedir, com essa PEC 55, agora. O Presidente da Republicaja ndo tem autonomia para
fazer umapoliticamonetériadiferente, nem parafazer umapoliticafiscal diferente. Entdo, chamo a atencdo paraaquestéo
democrética. Eles estéo querendo criar regrastao rigidas e fixas que impedem que um Presidente da Repiblicaeleito com
um pacto diferente, baseado no crescimento econdmico, da geracdo de empregos, consiga executar sua politica.

Era essa a minha contribui¢éo ao debate, Senador Requi&o.
O SR. PRESIDENTE (Roberto Requido. PMDB - PR) - Senadora Gleisi Hoffmann, com a palavra, por 30 minutos.

A SR2GLEISI HOFFMANN (Bloco Parlamentar da Resisténcia Democrética/PT - PR) - Obrigada. Presidente da CAE,
eu posso falar por 30 minutos. Muito obrigada.

Eu quero fazer uma saudagdo ao Senador Roberto Requido e também ao Senador Paulo Bauer, um é Relator da matéria
e o outro foi responsavel por esta audiéncia publica; a Deputada Zoe, que veio de tdo longe - muito obrigada por sua
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presenca nanossa Comissdo -; ao Secretario Mauro Ricardo, Secretario de Fazenda do Estado do Parang; ao Sr. Venilton,
da Abdib; a Maria L Gicia Fattorelli, que ja esteve conosco; ao Luis Nassif; e ao Professor Carlos.

Mais do que fazer uma colocacdo, quero levantar algumas dividas. O que nds estamos buscando? Estamos buscando um
modo de financiar investimentos publicos, o que buscamos desde o inicio em que se discute sobre finangas publicas. Como
nos podemos investir? Por que estamos fazendo isso? Porque sabemos que cabe ao Estado ser indutor de investimento.
Se ndo coubesse ao Estado ser indutor de investimento nos deixariamos as coisas serem definidas pelo mercado. Certo?
Mas nés sabemos que ndo. A infraestrutura exige o Estado como indutor do investimento.

No passado, o que que nés fizemos? N6s ndo tinhamos receita suficiente, fizemos divida. Enem sempre fizemos divida
boa, fizemos divida de vérias formas, muitas vezes para investir em coisas que ndo deram retorno a populagdo nem ao
Estado e que nos trouxeram mais problemas do que solucfes. O meu medo é que estejamos, neste momento presente,
legando para a geragéo futura os mesmos problemas que, no passado, legaram para nés.

Eu acho que o que 0 Senador Lindbergh fala € muito correto. O que acontece quando vocé esta premido por despesas
gue estéo bqtendo na sua porta, vocé tem que dar conta delas e, a0 mesmo tempo, tem que dar resposta politica para a
sociedade? E inventar formas de resolver o problema.

E 6bvio que essa é uma solugdo que, do ponto de vista estrutural, parece boa, mas, se formos olhar mesmo, n&o éisso. A
impressdo que eu tive quando o Prof. Carlos mostrou o exemplo de Minas de 7 bilhdes para trés bilhdes, e nos estamos
falando de créditos que séo recebiveis, ou sgja, ja estdo negociados, € muito grande a diferenca. Entdo, estamos deixando
para o futuro um - ai a Maria LUcia tem raz8o - endividamento nesse sentido, que, depois, vai haver dificuldade em
recuperar. Daqui a 10, 15 anos, como vao fazer investimentos?

Esta é agrande pergunta: como financiamos os investimentos? O novo modelo de investimento que estamos propondo é
sustentavel ? Ele é vidvel ? Qual é o custo dele? E isso que temos que saber, porque, narealidade, isso € umaantecipagao de
crédito. Vamos ser bem claros, €isso. Como aLei de Responsabilidade Fiscal proibe, encontramos um jeito diferenciado
de fazer: bota para ca, bota para |4, € uma coisa mais complexa. Geralmente, em questéo financeira, fazemos coisas
complexas para esconder situagBes simples que ndo podemos fazer.

A Le de Responsabilidade Fiscal € clara. E ja é clara exatamente por isso, para ndo deixar endividamentos futuros.

Entdo, eu acho que temos que pensar muito nisso porque uma solugdo que pode parecer f&cil pode ser atamente
comprometedora sem trazer um resultado efetivo para o Estado nacional. Entéo, eu acho que a gente tem que ter essa
preocupagéo.

Como seria uma forma de vocé recuperar a capacidade de investimento do Estado brasileiro? Sera que fazendo uma
operacdo tdo complexa com um desagio tdo grande como esse? Ou ter coragem e dizer: "N&o, vamos investir, vamos
conviver com o déficit por mais tempo, vamos renegociar isso as claras, sabendo quanto vamos pagar e, por isso, fazer
o Estado nacional, a economia crescer?'. Dai, com PIB crescendo, receita crescendo, vocé tem equilibrio orcamentario
sem colocar a populagdo numa situacéo dificil.

Eu acompanhel 0 Estado do Parana. Claro que fomos criticos |4, mas sei que a sua intencdo era aumentar a arrecadagéo
e diminuir despesa. Obvio que é isso. Mas isso tem custo muito alto se a gente ndo tiver uma forma de como fazer. Eu
acho que aforma estd com a Uni&o, ndo esta com os Estados. Os Estados ndo fazem politica cambial, o Estado ndo faz
politica monetaria. O Estado faz politica fiscal, e muito limitada.

Por isso que temos insistido, Senador Paulo Bauer, que essa PEC 55 vai piorar a situagdo, porque quem podia fazer uma
politica mais expansionista para colocar investimento, para melhorar a situagéo de protecdo socia eraaUnido, inclusive
ajudando os Estados. Agora, criou-se umaneura de que temos umadividaincontrolavel, umadividapublicaincontrol avel,
guando, naverdade, temos umadivida decrescente. 1sso ndo quer dizer que ndo tenhamos que ver o contelido dessadivida,
analisar de onde elaveio, como é que ela é feita. Mas éiss0.

Ai, vem a discussio da PEC 55, de que a divida bruta do Estado brasileiro é de 72%. E 72% se n&o retirar os ativos, a
suareserva e 0 que vocé tem no BNDES, mas ndo é de 72% do PIB. Entdo, por que estamos fazendo isso? E estamos
inventando coisa dificil, complexa, com pagamento que vai ser exatamente este, de 50%, 60%, por mais que se diga que
sgja Selic om juros de 2,8%. Vai ser isso. Vai ser.

Depois eu quero que o Professor... Faco especificamente uma pergunta para o senhor: quero entender aquele quadro de
Belo Horizonte. E coloca sd o que ja é o lado bom. Entéo, eu acho que isso nds temos que ter muito claro.

Eu queria, além de fazer para o Prof. Carlos pergunta especifica sobre a quest@o do custo, fazer uma pergunta para
o Dr. Venilton.
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Nos Ultimos dez anos, houve no Pais uma grande quantidade de investimentos. Fazia tempo que isso ndo ocorria. Eu sel
gue a Abdib participou intensamente das discussoes, das formas de financiamento, das relagdes com o BNDES, etc. E o
senhor sabe queisso foi dinheiro piblico colocado. As empresas néo teriam condicdes. Se ndo houvesse juro subsidiado
para fazer investimento, ndo teriam condi¢des de fazer os investimentos que foram feitos. Houve operacéo de crédito
com juro subsidiado.

E eu ndo sou contra. Tanto que os Estados Unidos estéo dizendo que tem que se criar um banco de desenvolvimento social.
Mas a visdo desta Casa, Dr. Venilton, é contra. Eu ouvi o senhor falando que apoia a PEC 55. Quero entender como é
gue o senhor apoia a PEC 55 e, ao mesmo tempo, é a favor de juros subsidiados, sabe que o Estado tem que ser indutor
de investimento e de politica publica, participou desse processo ativamente, no governo do Presidente Lula, as empresas
foram beneficiadas com isso, inclusive dando emprego, fazendo investimento. Como que o senhor acha que vamos ficar
com essa PEC 55? O senhor tem nog&o do que elasignifica..

O SR. VENILTON TADINI - Tenho.

A SR2GLEISI HOFFMANN (Bloco Parlamentar da Resisténcia Democrética/PT - PR) - ... do ponto de vista prético?
Prético, do diaadia? Tem nogéo do que significa?

Ent&o, eu queriaouvir V. S* e também o Prof. Carlos.

O SR. PRESIDENTE (Lindbergh Farias. Bloco Parlamentar da Resisténcia Democrética/lPT - RJ) - SO que antes eu
convoco 0 Senador Requi&o aimediatamente assumir o seu lugar aqui na Mesa. (Risos.)

O SR. PRESIDENTE (Lindbergh Farias. Bloco Parlamentar da Resisténcia Democrética/PT - RJ) - Convoco porque eu
tenho queir ao Plenério, Senador Requi&o.
Venhaassumir o seu lugar aqui.

O SR. MAURO RICARDO COSTA - Senador Lindbergh, antes de V. Ex® sair, eu queria sO comentar uma questao
que V. Ex2 colocou e que vem exatamente ao encontro do projeto sobre o qual estamos aqui conversando, que também
a Senadora Gleisi colocou.

Precisa-se fazer investimentos em infraestrutura. E o Estado é indutor de investimentos. Estado entendido ai como
Unido, Estados e Municipios, o setor publico como um todo. NGs estamos exatamente conversando sobre uma fonte de
financiamento para esses investimentos. N&o adianta pensar que nés temos outras fontes de financiamento para esses
investimentos. Nao existe porque, hoje, as receitas dos Estados, dos M uni cipios ou mesmo da Uni&o estéo extremamente
comprometidas com seu custeio administrativo, no caso da Unido, além do custeio administrativo dos programas que
atualmente dispendem recursos, tém uma divida enorme e um servico da divida crescendo a cada dia.

Eu acho que esse projeto vem exatamente a0 encontro dessa necessidade. Se pudéssemos restringir isso apenas a
investimentos para que ndo pudéssemos usar esses recursos para a cobertura de despesas que deveriam ser custeadas com
receitas ordinarias do Estado, eu acho que nésfariamos ai al go extremamente grande para o Pais, porque osinvestimentos
propiciaréo o qué? Propiciardo movimentar a economia e ela crescer. Eu acho que nés deveriamos é concentrar essa
oportunidade, essa fonte de recursos importantes para investimento.

Outra questdo que V. Ex2colocou € que ndo acho que vamos vender adivida ativa. Essa proposta que existe: "Ora, vamos
vender adivida ativa', porque se vocé pegar o volume de...

O SR.LINDBERGH FARIAS (Bloco Parlamentar da Resisténcia DemocréticalPT - RJ) - Dr. Mauro Ricardo, o senhor
concorda comigo em que a situagdo que esta nos Estados, o objetivo dessa securitizagdo agora é parafechar o caixa?

O SR. MAURO RICARDO COSTA - Néo, néo.

O SR.LINDBERGH FARIAS (Bloco Parlamentar da Resisténcia DemocréticalPT - RJ) - Imaginao Rio de Janeiro, vai
securitizar, vai fazer o qué? VVocé acha que vai fazer investimento no Rio de Janeiro?

O SR. MAURO RICARDO COSTA - Néo, ndo, néo.
Olhe s6: nés vamos aquii...
Podemos decidir se vamos fazer...
(Intervengéo fora do microfone.)
O SR. MAURO RICARDO COSTA - Nao, vejapem, aqui no Senado estd a decisdo se vamos fazer a securitizag@o do
gue esta parcelado e onde serd aplicado o recurso. E uma decisdo extremamente importante.
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Eu estou defendendo aqui atese...

O SR. LINDBERGH FARIAS (Bloco Parlamentar da Resisténcia DemocréticalPT - RJ) - No projeto ndo tem nada
disso, mas evu...

O SR. MAURO RICARDO COSTA - ... concordando com a sua proposta,...

O SR. LINDBERGH FARIAS (Bloco Parlamentar da Resisténcia Democratica/PT - RJ) - ... entendo que a suatese é
importante. Eu concordo.

O SR. MAURO RICARDO COSTA - ... concordando com a proposta da Senadora Gleisi e concordando parcialmente
com a proposta do Senador Requido, que a gente pudesse usar esses recursos...

O SR. LINDBERGH FARIAS (Bloco Parlamentar da Resisténcia DemocraticalPT - RJ) - Eu acho que afala do senhor
€ muito importante.

O SR. MAURO RICARDO COSTA - ... sepossivel, cem por cento parainvestimento. Se o problema é investimento,...

O SR. LINDBERGH FARIAS (Bloco Parlamentar da Resisténcia DemocraticalPT - RJ) - Inclusive eu falavaisso para
o Relator.

O SR. MAURO RICARDO COSTA - ... vamos procurar investimento. O que ndo pode é desviar de forma alguma esses
recursos para outras atividades.

O SR. PRESIDENTE (Roberto Requido. PMDB - PR) - Eu sO quero fazer um esclarecimento aqui sobre a Ultima
declaracdo do Mauro: ele disse que concorda parcialmente com as minhas opiniGes porque, se vocé concordasse
integralmente, o Beto o demitiria. (Risos.)

O SR.VENILTON TADINI - A Senadorafez umacol ocago bastanteinteressante e permite que, ao tratar dessaresposta,
mostre que ndo haincoeréncia naquilo que estou falando.

Primeiro, em toda a minha formac&o como economista, eu sempre fui desenvolvimentista e entendo perfeitamente que
ndo ha como sair de uma crise fiscal com processo recessivo. "Ah, mas como € que isso contraria?' Da mesma forma
que eu acho que ndo faz o menor sentido transferéncia de R$100 bilhdes do BNDES que precisa, neste momento, estar
aumentado os niveis de participacdo reduzido em juros e transferir isso para fazer.

(Intervencéo fora do microfone.)
O SR. VENILTON TADINI - N&o tenha divida. Ent&o, eu queriadeixar claro.

A SR2GLEISI HOFFMANN (Bloco Parlamentar da Resisténcia Democréatica/PT - PR) - Entdo, o senhor tem que vir
ao Plenério provar isso.

O SR. VENILTON TADINI - Aonde me chamarem eu vou. Eu ndo tenho filiaggo partidaria, eu ndo tenho vinculo, eu
sou executivo contratado profissional de entidade de classe, mas o que quero dizer € o seguinte...

A SR2GLEISI HOFFMANN (Bloco Parlamentar da Resisténcia Democrética/PT - PR) - Ele é contra...

O SR. LINDBERGH FARIAS (Bloco Parlamentar da Resisténcia Democrética/PT - RJ) - Inclusive isso é uma operacéo
de crédito clara, mas clarissima. Essa, sim, € uma operacao de crédito.

O SR. VENILTON TADINI - Eu sou contra, eu ndo considero razoavel, num movimento de crise, de recessdo, uma
instituicdo de fomento fazer politica pro-ciclica. Org&o de fomento tem que fazer politica pablica anticiclica, sendo ndo
€ 6rgéo de fomento, a primeira coisa.

O SR.LINDBERGH FARIAS (Bloco Parlamentar da Resisténcia Democratica/PT - RJ) - Gostei do senhor, Dr. Venilton.
Esta tdo dificil explicar isso!

O SR. VENILTON TADINI - A segunda coisa. O fato de ter a PEC e ter taxas de juros... Concordo plenamente que
€ investimento autbnomo, e quem tem que fazer isso, puxar, é o Estado, sgja via financiamento, sgja subsidio ou sgja
como investimento direto. Agora, isso ndo significa que o nosso problema estrutural esteja na PEC. Esta no cambio, que
évolétil, e que a gestdo tem problemas, e esta na taxa de juros, que gera R$600 bilhdes por ano para ser pago.

Ai ndo tem PEC que déjeito. Agora, se eu ndo estabelecer um frelo de arrumag&o parafazer com que esses vetores gjudem
0 guste fiscal, eu ndo vou alugar nenhum. Mas a principal recuperacao fiscal se da através da retomada de crescimento.
Ninguém faz gjuste fiscal caindo, em dois anos, 7% a 8% do Produto...
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A SR2GLEISI HOFFMANN (Bloco Parlamentar da Resisténcia DemocréticalPT - PR) - A PEC néo vai fazer um freio
de arrumacéo, porque ndo tem condicdes de fazer frente ao pagamento dessesjuros e as variagdes cambiais. N6s teriamos
gue mexer em outra coisa.

O SR.VENILTON TADINI - E isso que estou dizendo. Quando agente defende a PEC é paraque, quando vocé observar
0 quadro total, fique claro que esses juros e esse cdmbio sdo absolutamente fora do contexto macroecondmico de uma
politica de ajuste fiscal com retomada de crescimento.

A SR2GLEISI HOFFMANN (Bloco Parlamentar da Resisténcia Democrética/PT - PR) - E impossivel.
O SR. VENILTON TADINI - E impossivel. A equag&o néo fecha.

A SR2GLEISI HOFFMANN (Bloco Parlamentar da Resisténcia DemocréticalPT - PR) - Nés vamos afundar mais com
essa PEC.

O SR. VENILTON TADINI - N&o tenho davida. Agora, acho o seguinte: decisdes, os senhores tém a responsabilidade.
Tem que ter clareza nos argumentos que sdo apresentados. Eu me penitencio. Até o0 momento ndo consegui ter deixado
claro que quando sefaz umasecuritizac8o e ndo venda do ativo que vocé aindando precificou ou ndo tem umarenegoci acao
de confissdo de divida, so duas coisas totalmente diferentes.

O Senador colocou com propriedade: "Puxa, olha o que eu fiz. Fui embalar e vender direto, poderiater um &gil de 60%".
Até que estava bom se fosse 60%. Dependendo do que embalar, chega a 90%.

Agora, o que nés estamos fazendo aqui? Essa é uma confusdo, Senadora, e eu ndo gostaria que ficasse aimpressao de uma
explicacdo, que ndo é adequada, de que na securitizagcdo o &gil atinge essa proporc¢éo, porque quando o professor falou
do 30 e do subordinado, ndo quer dizer que ndo vai receber o subordinado. Ele vai receber no fluxo que receberia. Entdo,
€ esse leite ninho, essa coisa que vai ter o chantilly, vai continuar como estava. Agora, 0 que nés estamos fazendo numa
operacao de antecipacdo de recebivel parainvestimentos, naquilo que a gente conseguiu justamente com a subordinada,
colocar no mercado com uma taxa de juros muito baixa, como foi Sdo Paulo, que ataxafoi, na Gltima emissdo, de 2,5%.
Entdo, ndo existe hoje, Senador Requido - eu, gragas a Deus, aindando adentrei no cheque especial no descuido -, ndo éde
450%, 500% ataxadejuros ndo, mas de 2,5% real no Estado de Séo Paulo, umataxabaixissima pararetomar investimento
em infraestrutura. N&o vamos deixar de receber os 70%, no exemplo do professor. O professor pode deixar isso claro.
N&o vamos dar um deségio de 70% para receber 30%. N&o, vamos antecipar 30% e continuar recebendo 7%, mas ele vai
ficar separado para dar garantia para aquel es 30% que eu antecipei de que ataxa dejuros é baixinha. Entdo, eu ndo queria
passar ainformacgdo de forma equivocada.

E mais, a Senadora saiu e perguntou: "Quer dizer que, se ndo pagar a subordinada, quem vai pagar € o Er&ario?"'. Nao. A
operacdo se circunscreve no nivel das debéntures. E elaa garantiareal. Ao mesmo tempo em que € garantia, ela é meio
de pagamento.

O SR. PRESIDENTE (Roberto Requido. PMDB - PR) - Ela se circunscreve no nivel de debéntures se o Relator colocar
iSSo expressamente no projeto. Se ndo, elaval estar subordinada a PEC 55 com aporte de recurso no Orgamento.

O SR. VENILTON TADINI - Pode colocar, Relator. N&o havera prejuizo nenhum.

Tem problema Mauro Ricardo?

Eu assino junto e ainda faco outro parecer com o professor também. N&o ha problema nenhum, porque esse é o espirito
da coisa. Se fosse para pegar algo para criar um monstro futuro, para sumir com 70% da receita futura e pagar juros
absurdos na emissao que esta fazendo e, se ainda ndo der certo, jogar para o Erario, ai, desculpe-me, mas tenho que sair
dagui algemado também.

O SR. PRESIDENTE (Roberto Requido. PMDB - PR) - Conclus8o, Senador Paulo Bauer: estamos avancando, ndo é?
Ha o pedido de participagdo de um membro do Plenario.

O SR.LINDBERGH FARIAS (Bloco Parlamentar da Resisténcia Democrética/PT - RJ) - E naquestdo do investimento
também.

O SR. PRESIDENTE (Roberto Requifo. PMDB - PR) - Acho que n& ha mais nenhum Senador inscrito. E 0 nosso
Perusso. Amauri Perusso.

N&o, como é o seu nome?
O SR. JOSE MARCIO RIELLI - José Marcio Rielli.
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O SR. PRESIDENTE (Roberto Requido. PMDB - PR) - O Perusso também?
Ent&o, eu abro inscricdo para os dois e fecho o debate. A ndo ser que alguém queira pagar o almogo paraa Mesa. Dai se
inscreve, paga 0 amoco e eu permito que fale.

Vamos |14, por favor.

O SR. CARLOSKERBES - Complementando o que o Tadini falou, € exatamente o que el e representou, Senadora. Qual
foi aideia? Mudei aqui... Quando eu estava falando do Mezanino em 20 anos, eu dei um prazo para uma coisa e outro
prazo paraoutra, e acho que criou uma confusdo. No momento em que falamos da emissdo de ativos para 0 mesmo prazo,
oquevai acontecer? Dagueles R$7 bilhGes de receita, R$3 bilhdes viram Sénior, entradinheiro, e R$4 bilhGesaM ezanino,
que ficam no Tesouro. O que acontece na prética? Se em 7 anos 0s R$7 bilhdes se concretizarem, o Estado recebeu R$3
bilhdes hoje, vai receber R$1 bilh&o por ano. Desse R$1 bilh&o por ano, ele vai pagar uma parte para o investidor, que
va atingir os R$3 bilhdes e a outra parte fica no Tesouro.

Agora, nesses nimeros, nessas condi¢des, isso tende a acontecer, porque j& € um fluxo histérico, e o que se propde...
(Intervencéo fora do microfone.)

O SR. CARLOSKERBES - No bolo. O que eu estou falando aqui é o bol&o geral, tanto o parcelado quanto o inscrito,

gjuizado, tudo, bol&o geral.

Nesse boldo geral, nesse procedimento, o que o Estado busca € uma eficientizacdo do conhecimento desse estoque, da
melhoria cadastral, para melhorar a cobranca. Entdo, digamos, que, nos 7 anos, o Estado vai 14 e recebe R$10 bilhdes, e
ndo R$7 bilhdes. O que acontece com isso? Com R$3 bilhdes ele vai pagar investidor, com R$4 bilhdes ele vai resgatar
a Mezanino, que estd com ele e volta para o Tesouro, e 0s R$3 bilhdes excedentes ele resgata a Subordinada, que € a
diferencala embaixo.

Ou sgja, pensa hos copinhos. Encheu o copinho da Sénior, transborda para a Mezanino e transborda para a Subordinada.
A SR2GLEISI HOFFMANN (Bloco Parlamentar da Resisténcia Democrética/PT - PR. Fora do microfone.) - Dos 70
ficariam 637

O SR. CARLOSKERBES - Dos 70, emite em ativo, trés classes, que da os mesmos 70. Entdo, zero desagio...

A SR2 GLEISI HOFFMANN (Bloco Parlamentar da Resisténcia DemocréticalPT - PR. Fora do microfone.) -
Retornaria...

O SR. CARLOS KERBES - Retornam os 70. O Estado pega 70 e diz assim: eu tenho um bol&o...

A SR2GLEISI HOFFMANN (Bloco Parlamentar da Resisténcia Democratica/PT - PR) - ... juros de 2,5%. Estou olhando
ali, mas ndo estou conseguindo ver isso, porque é Selic mais 2,5. Mas ali paramim tem...

O SR. CARLOS KERBES - O.k. Vamos fazer a conta com juros entdo. Passou um ano, o Estado recebeu R$1 bilhéo.
Essa quantia, no momento zero, é corrigido pela Selic. Vamos dizer, parafacilitar a conta, que a Selic sgja 10%. Ent&o,
daqui a um ano, esse R$1 bilh&o representa R$1,1 bilh&o, mas ele pegou um dinheiro antecipado do investidor dizendo
assim: "Eu vou te pagar os 10% da Selic mais 3%, eu vou te pagar 13%". Ent8o, ele recebe R$1,1 hilhdo...

A SR2GLEISI HOFFMANN (Bloco Parlamentar da Resisténcia Democrética/lPT - PR) - Recebe R$1,13 bilhao.

O SR. CARLOS KERBES - Mas ele néo paga R$1,13 bilh&o porque ele vai pagar para o investidor uma parte so. Ele
ndo emitiu todo R$1 bilh&o. Ele emitiu um terco disso.

Entdo, sobre esse um terco, esses R$400 milhdes por ano, ele vai pagar os 3%, R$12 milhdes de custo.

A SR2GLEISI HOFFMANN (Bloco Parlamentar da Resisténcia Democrética/PT - PR) - Selic mais os 12%.

O SR. CARLOS KERBES - Nesse caso, 0 custo financeiro da operagdo para antecipar R$3 bilhdes seria de mais ou
menos R$12 milh&es por ano no periodo...

A SR2GLEISI HOFFMANN (Bloco Parlamentar da Resisténcia Democrética/PT - PR) - Doze milhdes.

O SR. CARLOSKERBES - Doze milhGes por ano no periodo, que € a diferenca entre o que ele recebe do contribuinte
e paga para o investidor.

Agora, Senadora, isso vale parao Rio de Janeiro. O Piaui recebe 12% do devedor, recebe inflaco mais 12%. Se €le pagar
inflagdo mais 9%, o que seriamais ou menos uma CDI mais 2%, €le esta recebendo maisjuros do que paga. Ent&o, nessa
conta, estaria pagando para o investidor os R$12 milhdes, mas estaria recebendo de quem deve para ele mais do que isso.
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Falando de Nova Iguagu, também é inflac8o, € IPCA, mais 1% ao més, que o devedor do IPTU paga. SO que se vocé
vende para o mercado esse mesmo ativo, que é remunerado a 1% ao més, 12% ao ano, por 9, tem um ganho financeiro.
Esse ganho financeiro, no objetivo da operacéo, é suficiente para pagar...

O SR. LINDBERGH FARIAS (Bloco Parlamentar da Resisténcia Democrética/PT - RJ) - Professor, vocé acha correto
fazer a securitizac8o so da divida parcelada, da dividaboaali?

O SR. CARLOSKERBES - Senador, eu particularmente defendo o bol&o, como estamos expondo aqui. Mas existem os
dois modelos e vocé tem trés fatores ai. Um deles é a necessidade de recurso. Entéo, quando estamos falando de Estado
de Séo Paulo e Estado do Parand, que sdo grandes volumes, a necessidade do recurso para o Estado pode ndo ser a do
Rio de Janeiro, que esta precisando para a previdéncia, para pagar a folha. Para aqueles Estados menores, securitizar so
os parcel ados, a operagéo se torna economicamente inviavel.

Vou dar um exemplo. Eu citei o Piaui. Se for fazer so dos parcelados, no Piaui daria R$30 milhdes. S6 que o custo da
operagdo, custo com os honorarios, que aumentou de banco mandatério, banco custodiante, rating , auditoria, etc., fica
proporcionalmente muito ato. E ai o custo ndo fica apenas nos 2,5% que se paga de financeiro, sdo os 2,5 % mais a
despesa para colocar isso em pé.

O SR. LUISNASSIF - Posso fazer uma pequena observacdo que acho que sintetiza tudo o que estamos discutindo? Nés
estamos discutindo agui um modelo em que vocé tem agentes racionais. Vocé esta supondo um governador de Estado
focado, que tem uma visdo estratégica, que vai pegar esse dinheiro e aplicar bem em investimento.

Quando vocé aprovaumalei que vale paratodo o Pais, vocé tem que pensar qual € o universo real que vai ser encontrado.
O quadro que o Senador Lindbergh coloca ai € muito mais claro. C4 para nos, se vocé pegar todos 0s agentes perfeitos,
trabalhando direitinho, o projeto fica redondo. Agora, se vocé joga isso em um pais, solta isso para a manada, para o
pessoal que esta morrendo de fome nos Estados e Municipios, qual vai ser a estrutura de controle dessas operagdes? E
essa a discussdo basica

O SR. CARLOSKERBES - Posso complementar?

Para complementar, Senador, acho que aqui tem duas questdes adicionais que precisam vir para esta mesa: uma delas é
gue os entes publicos subnacionais, Estados, Municipios e DF, assim como a Uni&o, sdo obrigados a redlizar e aprovar
nos seus legislativos umalei orgcamentériaanual e um plano plurianual. Ent&o, todos os investimentos, as necessidades de
investimentos j& estdo levantados e catal ogados na documentacdo que ja existe pela L RF e pela 4.320.

Entdo, o que se pode fazer, Senador, daqui a pouco € dizer assim: para investimentos aqueles que constam do PPA.

O SR. PAULO BAUER (Bloco Social Democrata/PSDB - SC) - Sr. Presidente, eu preciso fazer uma intervencao agui
e mencionar um fato.

Primeiro, é do conhecimento de todos que 0 meu parecer é favoravel. Alias, ja foi até publicado. Ele pode até sofrer
alteracOes até o momento davotacdo, mas éfavoravel. SO que o que nds estamos tratando aqui € de umalei complementar,
portanto, é aregrageral.

Nessa lei complementar, Luis Nassif, esta escrito que para qualquer operacdo que venha a ser realizada por qualquer
governo, federal, estadual ou municipal. € necessario uma autorizacdo legislativa expressa, exclusiva. Portanto, ndo €
porgue nés vamoster essalei aqui que o Ministro da Fazenda poderajuntar os seus recebiveis e securitizar. Elevai ter que
mandar um projeto delei, umalei ordinéria, paraa Camarados Deputados, dizer expressamente quanto elevai securitizar,
guais sd0 as regras dessa securitizacdo. Poderd, Senador Requido - podera, ndo estou dizendo que sgjabom ou ruim nem
gue deva-, nessalel inclusive estabel ecer limitaces especificas sobre custos, sobre pagamento de consultoriade empresa
especializada, pode dizer tudo o que quiser nessalei etalvez até possadizer algumacoisaarespeito do destino do dinheiro,
embora o destino do dinheiro sempre ja estaria contemplado no orgamento do Municipio, da Unido e eventualmente até
na Lei de Responsabilidade Fiscal e na Constituicdo, que é muito clara sobre a destinagcéo de recursos. Mas é da lei
complementar que estamos tratando. Depois, alel ordinaria € que vai regular e autorizar cada operacao.

O SR. PRESIDENTE (Roberto Requido. PMDB - PR) - Temos trés pedidos de intervencdo do Plenario. NGs vamos
liberar pedidos e eles seréo depois respondidos em bloco, ou sgja, sucessivamente se manifestaréo.

Vou comegar dando a palavra aguela moga que se inscreveu, em primeiro lugar, que é a Sr2 Y ara Magal hées.

A SR2 YARA MAGALHAES - Eu queriafalar en nome do povo. Tenho 82 anos e desde os 15 anos trabalho com o

povo. Hoje eu me dedico a educacdo, mas ja fiz minha jornada inclusive com os flagelados da seca do Cearg, que € o
meu Estado de origem.
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Eu s6 quero fazer uma pequena reflexdo. Existe uma disparidade muito grande em relagdo a posicéo que ocupamos na
economia mundial. O Brasil aparece bem nafoto, mas, se formos para o IDH, mergulhamos miseravel mente.

Aqui eu vou pedir gjuda ao nosso Einstein, que disse que ninguém consegue resolver um problemaa partir da consciéncia
gue o criou. Se isso é verdade e nds estamos com essa descompensacao entre a nossa riqueza e 0 nosso |DH, entéo, ndo
vamos resolver os problemas a partir da consciéncia que os criaram, nos temos de mudar a 6tica. E outra Gtica, sendo nds
vamos bater sempre no mesmo lugar. Essa piramide jando é mais uma piramide, € um obelisco. A diferenca entre os que
podem e os que ndo podem esta fantastical

E isto que eu queria pedir a vocés: migrem para outra consciéncia, em nome do povo, em nome dos que V&0 pagar essa
conta sem ter feito nada para merecer essa cobranca. Migrem para outra consciéncial Com essa consciéncia que criou
esse problema nds ndo resolveremos.

Eu sb queria dizer isso avocés.
Muito obrigada.

O SR. PRESIDENTE (Raoberto Requido. PMDB - PR) - Com apalavrao Sr. Amauri Perusso, Presidente da Fenastc.

O SR. AMAURI PERUSSO - Senador Requido, que preside esta reunido, prezados Senadores, senhoras e senhores, eu
presido a Federagdo Naciona dos Servidores dos Tribunais de Contas do Brasil. Os Tribunais de Contas comegam a se
debrucar sobre a situacéo das empresas que estdo sendo criadas, as chamadas empresas ndo dependentes. Os Tribunais
de Contas passam a decidir algumas questfes.

O Tribunal do Rio Grande do Sul, no tltimo dia 10 de novembro, determinou que, por medida cautelar, o gestor, o prefeito
municipal de Porto Alegre ndo empreenda os atos constitutivos da Investipoa. A Investipoa € uma empresa criada em
Porto Alegre.

Por que fizemos isso? Porque comegaram a ser listados no Municipio todos os bens que seriam transferidos a Investipoa
como garantiareal paraeventual inadimplemento dos pagamentos que estavam sendo negociados. Essa era a questdo. Na
legislacdo que criou a Investipoa, uma vez instalada a empresa, trés gestores passam ater mais poderes do que a Camara
Municipa de Vereadores e que o prefeito da capital, porque eles passam a gerir todo o patriménio e as rendas auferidas
com esse processo de negociagdo, definindo quanto e quando sera entregue & administragdo municipal .

Jafoi demonstrada aqui a manifestacdo do Tribunal de Contas da Uni&o, que examinou a situagdo de Brasilia, examinou
asituacdo da PBH e examinou a situacéo de Nova lguacu. Eu gostariamuito de saber, e vou perguntar aos colegas de S&o
Paulo, porque quero muito fazer uma auditoria nas negociagdes feitas em Séo Paulo.

Eu ndo consigo compreender, Senador Requido, e s6 um exempl o hahistériabrasileirarecente, em que um Banco chamado
Opportunity foi criado com R$100 mil de capital, e, no dia seguinte, arrumou R$772 milhdes paracomprar aCRT no Rio
Grande do Sul. Nenhum sistema financeiro confia em empresas criadas como a PBH ou a Investipoa, com R$100 mil de
capital, em que as garantias futuras serdo, efetivamente, os papeis ou os recebiveis. Elas véo em busca de garantias reais.

E é por isso, senhores, que, em Belo Horizonte, tivemos de fazer uma agdo popular para impedir que se vendesse bens
publicos que estavam locados como garantia da PBH para garantir liquidez aos credores que néo estavam recebendo os
va ores diante da i nadimpl éncia dos pagamentos que foram negociados como papeis. Essa é a quest&o de fundo.

E ai, Senador Bauer, que estava aqui, esta audiéncia pablica € uma conquista da cidadania, porque o projeto que esta |4,
Senador Requi&o, esta com um pedido de urgéncia, o que significa que nenhuma comissdo técnica fard debates, urgéncia
significa ndo ter audiéncia publica, urgéncia significa ndo esclarecermos efetivamente o que esta sendo votado e porque
esté sendo votado. O que foi dito aqui claramente € que 0 Governo Federal busca fazer a securitizag@o dos seus créditos
privilegiados, aqueles ja negociados e com alguma garantia de realizag8o, para pagar divida publica - € aquestdo -
ou para cobrir parte do déficit, e ndo parafazer investimentos.

Entdo, os amigos empresarios deste Pais precisam juntar-se ao conjunto da sociedade para que nds possamos colocar o
Estado brasileiro a servi¢o do desenvolvimento, ndo a servico da especulagéo financeira ou de R$501 bilhdes em juros
da divida publica no exercicio de 2015.

Para encerrar, senhores, eu vejo com muita dificuldade haver taxas baixas de juros neste Pais enquanto mantivermos,
Senador Requi&o, 16,82% de pagamento de juros sobre os titulos pablicos, que foi a Ultima negociagdo, realizada em
26 de fevereiro deste ano. E improvavel isso. Agora, por que ndo enfrentamos a quest&o da divida publica? Por que néo
enfrentamos a questao dos juros? Vamos levantar o Pais parafazer uma grande auditoria, afastar o que ndo é devido pela
populagdo brasileira e colocar o sistema financeiro a servigo do desenvolvimento da Nago.
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NOs, os Tribunais de Contas, vamos continuar atuando. Agora, sera muito dificil conter as barbaridades que estéo sendo
feitas por essas empresas nos Municipios, e que comegam a chegar aos Estados, se for aprovado o PLS 204 aqui. Ele va
criar condigdes para que se estabeleca uma verdadeira negociata nacional em cima desses titulos que podem realizar um
pouco de receita para o setor publico.

Obrigado por terem me ouvido.

O SR. PRESIDENTE (Roberto Regui&o. PMDB - PR) - Sindicato dos Agentes Fiscais de Rendas do Estado de S&o
Paulo. Com a palavra José Marcio Ridlli.

O SR. JOSE MARCIO RIELLI - Muito obrigado. Boa tarde a todos. Um bom dia ainda, pois ainda estamos antes do
almoco.

Senador Requido; Senador Paulo Bauer, Relator; carissimo Mauro Ricardo, que foi meu chefe na Secretaria de Fazendado
Estado de S&o Paulo; Dr. Tadini; o coragdo verde-amarelo da Maria L Ucia Fattorelli; Luis Nassif; Prof. Carlos; e a nossa
guerida Zoe, que se prestou a vir até aqui. Eu teria um longo questionamento a respeito das questdes juridicas que me
cabem neste caso, mas vou me ater a algumas para hdo nos prolongarmos mais. Depois, eu gostaria de um entendimento
do Dr. Mauro Ricardo sobre a questdo do fluxo de caixa, ou ao do Dr. Tadini, que acabou colocando isso.

O senhor citou 0 Convénio n° 104, que aprovou essetipo de coisa. Eu diriaque o Convénio n° 104 ndo tem essa autoridade,
até por conta do Regimento Interno da Confaz e da prépria Lei Complementar n° 2.475, que rege todas as questfes de
beneficios e incentivos fiscais. Esse convénio foi feito amargem dalei.

O senhor também se reportou a Resolugdo n° 43 do Senado, que também proibe esse tipo de operagdo que o senhor
considerou como legal, e aL el de Responsabilidade Fiscal, que estaria e total mente aperfeicoada. Todavia, no meu modo
de entender, como é uma empresa estatal, no caso de S&o Paulo, da CPSEC, 99% da empresa pertence ao Estado de Séo
Paulo, passaria ao exercicio do governador seguinte. Entdo, essas sd0 algumas das consideractes que gostaria fazer de
ordem legal.

Aindatem umaquestdo, por favor. Eu gostaria de entender como € essa cessdo de créditos que o senhor atribui autbnoma.
Essa cessdo de créditos estaria baseada em que regimento? No Regimento Tributario ou no Regimento Civel? Em ambos
0s casos, néstemos dificul dade de entendimento. Sefor no tributério, o Estado ndo pode abrir méo do seu crédito tributario
constituido. Se for no civel, o devedor deveriater sido notificado dessa cessdo de crédito. Essa é uma questdo.

Por fim, encerrando, ouvindo as palavras, as mentes brilhantes que se encontram aqui para nos esclarecer, gostaria de
saber como teriamos o encontro do fluxo de caixa dos adimplentes com os debenturistas, dos adquirentes das debéntures.
Por qué? No Estado de S&o Paulo, em 2014, nesses programas de parcelamentos, PEPs, PPIs, nds tivemos, no primeiro
ano, 50% de inadimplemento. No ano passado, tivemos aindamenos, 50% menos. Ou sgja, ho primeiro ano, 50% daqueles
gue se comprometeram a pagar, que confessaram a divida e se comprometeram a pagar, ndo o fizeram. No ano de 2015,
acabou caindo. Em 2016, sera ainda pior, por conta de toda a crise que estamos vivendo, que é de todos nés, somos
sabedores disso. Eu gostariade saber se, ainda que tenhamos um lastro, pois Sdo Paul o vendeu R3$6 bilhdes de debéntures,
colocou em caixa R$2 bilhdes apenas, como vamos pagar essas debéntures, ainda que uma parte delas se encontre no
passivo da empresa, lastreados entre essas questdes de cessdes de direitos no seu ativo, que € geralmente o que acaba
fluindo para esse caso?

Por Ultimo, minhadltimaquestéo, por favor, quanto custaram essas operacdes, do ponto de vistadacontratacdo daDeloitte,
das quatro consultorias que estéo fazendo o seu trabalho, inclusive a Standard & Poor's?

Muito obrigado. (Palmas.)

O SR. PRESIDENTE (Roberto Requido. PMDB - PR) - Trés minutos para o Mauro dar a resposta. Em seguida, passo
apalavra a Deputada Zoe para encerrarmos esta nossa reuni do.

O SR. MAURO RICARDO COSTA - Primeiro, em relacdo a questdo colocada pelo Sr. Amauri, logicamente, nos
concordamos que operacdes sdo diferentes das operagdes citadas pel o senhor, tanto em Porto Alegre como em Belo
Horizonte. As operac8es que nés aqui estamos defendendo ndo sdo lastreadas em garantias de ativos reais, de imoveis.
Ent&o, concordamos que essas operagdes ndo deveriam ocorrer, se lastreadas da forma como o senhor aqui citou.

Parabenizo o Tribunal exatamente pelaintervenco, de maneira a que essas operages ndo pudessem ocorrer. Eu acho que
0 papel do Tribuna € exatamente a fiscalizacdo dos Poderes Executivo, Legislativo e Judiciério, evitando que venham a
cometer irregularidades. Se isso de fato estava ocorrendo em Porto Alegre e em Belo Horizonte, foi uma boaintervencéo
do Tribunal de Contas nessas Estados.
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No que se refere a questdo colocada pelo Rielli, ndo vou discutir com vocé a questdo da interpretagdo da legislagéo
porque ja foi interpretado pela Procuradoria-Geral da Fazenda Nacional, pela Secretaria do Tesouro, pela CVM, por
esta CAE. Inclusive, existe um parecer em relagdo a esse assunto, isso tudo podemos disponibilizar para que vocé tenha
conhecimento dos pareceres juridicos que ja foram emitidos em relacdo a essa matéria, mostrando toda a legalidade e o
nao enquadramento dessa operagcdo como umaoperagdo de crédito naformadefinidapelaL el de Responsabilidade Fiscal.

A cessdo desses créditos, logicamente, ndo se da pelo direito tributério, porque o crédito, na realidade, ndo é cedido, o
gue é cedido é o fluxo de recebimento do crédito, que continua com as mesmas caracteristicas que tem hoje o crédito
tributério, com todos os privilégios. Quem tem de cobrar isso € a Fazenda ou a Procuradoria, dependendo se estainscrito
ou ndo na divida ativa e tem, logicamente, todos os seus privilégios, como o crédito tributario. Essa caracteristica nao é
alterada porque o crédito néo € cedido, apenas o fluxo de recebimento desse crédito que passa pela SPE, um pedaco vai
para quem comprou a debénture, o privado que comprou a debénture, e adiferencavai parao ente. Entdo, o fluxo...

O SR. JOSE MARCIO RIELLI - Eu sb gostaria depois de ver a base disso para poder abstrair, entender, porque néo
estou entendendo. Obrigado.

O SR. MAURO RICARDO COSTA - No que se refere R$6 bilhdes, a R$2 bilhdes, a informag&o que tenho é que o
Estado auferiu de receita, na alienacdo ao privado, R$2 bilhdes. Se foram emitidos R$6 bilhdes de debéntures, existem
ainda R$4 bilhGes de debéntures de posse do Estado. Esses R$4 bilhdes de debéntures estéo sendo resgatadas & medida
gue o contribuinte vai pagando suas obrigagdes tributérias. Ele tem um passivo porque emitiu essas debéntures. Dois ele
entregou ao privado, e vai resgatando esse privado, essa debénture no momento em que o contribuinte vai efetuando o
pagamento da sua divida, e vai resgatando isso junto ao Estado, que tem adiferencaevai resgatando também essa divida.

Quanto custou aoperagdo eu ndo posso dizer aqui, mas, logicamente, imagino que o custo/beneficio valeu apena. Estamos
falando aqui de umaoperagéo de maisde R$2 bilhdes, o que permitiu que o Estado pudesseinvestir recursos significativos,
que, certamente, melhoraram a competitividade do Estado, vis-a-vis outros Estado da Federacéo.

Lembrando bem que o que foi comentado aqui pela Senadora Gleisi é extremamente importante, o Estado € um indutor
de investimento, e o Estado precisa ter recursos para fazer investimentos. Se ndo faz com recursos ordinérios, vamos
buscar recursos extraordinarios para poder fazer os investimentos. Entdo, eu acho que € uma fonte importante e o que
nos precisamos é direcionar essa fonte para bons investimentos, investimentos que, de fato, gerem retorno para o Estado
eretorno para o Pais.

O SR. PRESIDENTE (Roberto Requido. PMDB - PR) - Com a palavra a nossa Deputada Zoe K onstantopoul ou.
(Intervencéo fora do microfone.)

O SR. PRESIDENTE (Roberto Requido. PMDB - PR) - Talvez ele ndo queira responder.

O SR. VENILTON TADINI (Fora do microfone.) - Respondo sim.

O SR. JOSE MARCIO RIELLI - Tem todo o direito.

O SR. VENILTON TADINI - Respondo sim.
Deixa eu entender a pergunta, por favor.

O SR. JOSE MARCIO RIELLI - E 0 seguinte: o Estado de S30 Paulo pegou os acordos de parcelamento e ja parcelou.
Ent&o, quer dizer que ndo tem grandes dificuldades para liquidar. O contribuinte confessou a divida, cedeu & CPSEC,
para que a CPSEC, como um fluxo auténomo, como colocou o Dr. Mauro Ricardo, viesse a pagar as debéntures nos seus
vencimentos.

A minha pergunta & como que esse fluxo de caixa pode ser adaptado? Porque se h4 uma queda nos pagamentos
espontaneos, imagine nos pagamentos de empresas que tenham feito esse acordo para pagar 50%. Inclusive isso € dado
de uma das empresas que foram contratadas como consultoria, que em 2014 chegou a 50% de inadimplénciano primeiro
ano. E nds sabemos, com os outros dados, que isso acabou, nos anos seguintes, caindo até 30%. Ou sgja, esses 30%, eles
pagam toda a remuneragdo das debéntures e dos seus resgates, nas devidas datas de vencimento?

O SR. VENILTON TADINI - Eles tém pago. E € importante essa colocacdo, porque eu lembro, na época, ja ndo era
mais 0 Secretério Mauro Ricardo, erao Secretéario Calabi, que, naandlise da agénciade rating, entre marco e abril do ano
passado, houve uma queda substantiva da arrecadacdo do Estado. Entdo, arelacdo que estava sendo colocada de um para
trés, ia ser umaemissdo de R$1,2 bilhdes e um lastro de 3,6; por conta dessa queda arrecadagao, a emissdo da cota Sénior
foi reduzida para R$700 milhdes. Justamente por conta dessa quebra que se reduziu a parcela Sénior a ser emitida e se
aumentou a parcela das Mezanino e Subordinadas, ficaram quase R$5 bilhdes.
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(Intervencéo fora do microfone.)
Isso. Exatamente.

O SR. PRESIDENTE (Roberto Requi&o. PMDB - PR) - Minha gente, eu vou passar a palavra a nossa Deputada Zoe
K onstantopoul ou.

Fones de ouvido para os analfabetos em inglés, em que eu me incluo.
A SR2ZOE KONSTANTOPOULOU -

(Pronunciamento em lingua estrangeira, aguardando posterior traducéo.)
(Pronunciamento em lingua estrangeira, aguardando posterior traducéo.) (Palmas.)

O SR. PRESIDENTE (Roberto Requido. PMDB - PR) - Agradeco a presenca dos Senadores e de todos do Plenério e
passo a palavraa Maria L Ucia Fattorelli, para, em dois minutos, encerrar a reunido.

A SR2EMARIA LUCIA FATTOREL LI - Eu fico muito honrada com essa deferéncia, Senador Roberto Requio, e creio
gue isso se deve a confusdo que nos aprontamos no plenario quando esse projeto teve o seu relatério lido e jaia entrar
em votagdo sem ter passado por nenhuma comissdo desta Casa, sem nenhum debate, sem sequer o conhecimento do que
se tratava. Entdo, eu creio que € por isso que 0 senhor esta me dando a honra de encerrar esta audiéncia, porque isso se
deve a atuagdo do povo que vai, ao final, pagar a conta.

E queria deixar algumas palavrinhas aqui. A situacdo ideal colocada agqui nas palavras do Prof. Carlos Kerbes, que eu
respeito, a posicao ideal colocada aqui pelo Sr. Mauro Costa e até mesmo pelo Sr. Tadini, a situagdo idealizada que foi
colocada aqui néo tem nada a ver com a situacdo real que nés estamos verificando na PBH Ativos S.A; na CPSEC, em
Sdo Paulo; na Investe POA, em Porto Alegre; e outras que estdo sendo criadas. Esse € um ponto. E também néo esta no
PLS 204, asituacdo ideal quefoi colocadapor eles aqui ndo esta presente nem nas empresas estatais ndo dependentes que
jAexistem e estdo operando e nem tem nada a ver com o texto do PLS n° 204, que esta para ser votado.

Segunda questéo: as operages ja realizadas sdo ilegais. Porque uma normaaqui e um parecer ndo € embasamento legal.
Nao existelel autorizando. Haveralei seesse PLSvirar lel. Elas estdo esperando esse PL S parater umasituacdo legalizada.
Mas as operaces até hoje sdo ilegais.

As empresas criadas sdo inconstitucionais, ndo atendem o disposto no art. 173 da Constitui¢do Federal. A Constituicdo
diz que para criar empresa estatal tem que garantir interesse publico. Qual € o interesse publico em fazer esse negocio
financeiro de emitir debénture? Sendo que a parte que esta sendo emitida é a parte da divida ativa parcelada, que seria
arrecadada de qualquer forma. Estd, simplesmente, dando uma volta por esse tipo de empresa.

O Tribunal de Contas e o Ministério Plblico de Contas ja falaram que € operagdo de crédito. O custo é um abuso. Entéo,
fica agui mais uma vez o apelo: ja que conseguimos arrancar esta audiéncia publica, que sejam feitas outras tantas, que
sejam trazidos aqui os administradores, governadores e prefeitos de onde esse tipo de operacao ja esta acontecendo. Que
eles nos mostrem aqui, na prética, o que é que esta acontecendo. Nao sgjamos atropel ados por uma decisdo tomada com
pressa e que pode significar o que aZoe acabou de dizer: empurrar 0 nosso Pais para o abismo. Se 0 que esta acontecendo
jaé gravissmo, pode piorar ainda mais.

Conto com a atencéo das Srés e dos Srs. Senadores.

Agradeco imensamente por toda essa oportunidade.

Muito grata. (Palmas.)
O SR. PRESIDENTE (Roberto Requido. PMDB - PR) - Declaro encerrada a presente reuniao.

(Iniciada as 10 horas e 16 minutos, a reunido é encerrada as 14 horas e 42 minutos.)
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