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SENADO FEDERAL

SECRETARIA-GERAL DA MESA
SECRETARIA DE REGISTRO E REDACAO PARLAMENTAR

REUNIAO
20/09/2017 - 362 - Comissao de Assuntos Econdmicos

O SR. PRESIDENTE (Garibaldi Alves Filho. PMDB - RN) - Tenho a satisfac8o de declarar aberta a 36 Reunido da
Comissdo de Assuntos Econdmicos e comunicar o recebimento de documentos para conhecimento dos Senadores, entre
eleso Oficio"S"' n°67, de 2017, do Ministério daFazenda, encaminhando o Rel atério de Recompras e Emissdesde Titulos
de Administrac8o de Passivo de Responsabilidade do Tesouro.

O nosso universitario agui, Guilherme, estalembrando que a ata da reunido anterior esta, neste instante, sendo submetida
a apreciacdo dos Parlamentares,

Aqueles que a aprovam permanegam como se encontram. (Pausa.)

Aprovada.

Esta reuni&o tem como finalidade avaliar a grave crise fiscal enfrentada pelo nosso Pais, Senador Elmano Férrer. Os
reguerimentos que deram origem a ela foram de autoria do Senador Armando Monteiro e de outros Senadores, entre 0s
quaisV. Ex&

NOs ja temos a felicidade de contar aqui com a presenca dos nossos convidados: 0 Sr. Mansueto Facundo de Almeida
Junior, que é Secretério de Acompanhamento Econémico, a quem agradeco a presenca neste instante; o Sr. Felipe
Scudeler Salto, que é Diretor-Executivo da I nstitui¢éo Fiscal Independente (1FI - Senado Federal); e o senhor economista
Nilson Teixeira. Cabe adiantar que, a exemplo das outras reunides, esta sera realizada em caréter interativo, ou sgja,
com a possibilidade da participagéo popular. Dessa forma, os cidaddos que queiram encaminhar comentérios ou mesmo
perguntas podem fazé-lo pelo portal e-Cidadania.

Os convidadosja se encontram no plendrio da Comissdo. Eu gostaria de renovar os meus agradecimentos atodos eles, que
atenderam prontamente o convite dos membros desta comissao, inclusivetendo afrente o Senador Armando Monteiro, que
janos adiantou que esta chegando paraestareunido, que vai abordar acrisefiscal quetomou contado nosso Paise que esta
realmente preocupando a todos nos brasileiros. E ela precisa ser discutida com aprofundamento. Ha muito pessimismo,
0 que nés ndo podemos deixar de reconhecer, mas também ha quem ndo queira se aprofundar na andlise da grave crise
fiscal enfrentada pelo Pais. E por isso que eu digo aos nossos convidados e agueles que vieram nos prestigiar que nds
temos ao nosso lado, sem que tivéssemos nenhum merecimento paraisso, trés grandes conhecedores dessa reaidade, que
poder&o nos oferecer uma perspectiva até mesmo de saida do Pais dessa crise.

Portanto, eu, neste instante, pergunto ao Senador EImano se quer fazer alguma consideracdo ou seja podemos... (Pausa.)

O Senador Ricardo Ferrago acaba de chegar.

Eu, neste instante, anuncio a palavra de Mansueto Facundo de Almeida Junior, que é Secretério de Acompanhamento
Econdmico do Ministério da Fazenda.

O SR. MANSUETO FACUNDO DE ALMEIDA JUNIOR - Boatarde, Senador Garibaldi, meus colegas de mesa; boa
tarde aos demais Senadores aqui presentes, aos assessores técnicos, aos demais ouvintes desta reunido. Quero agradecer o
convite. E um tema muito importante. E muito bom ter agui o Felipe, que é Diretor da Instituicio Fiscal Independente. E
muito bom ter uma pessoa de mercado, que € o Nilson. Acho que a gente vai ter um debate muito produtivo. Claro, como
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eu sempre falo, gjuste fiscal passa necessariamente pelo Congresso Nacional. Essa ideia de que a economia descolou da
politica, apesar de ser uma ideia bastante interessante, o gjuste fiscal de que o Brasil precisa depende necessariamente
da politica. As reformas de que este Pais precisa parater crescimento sustentével dependem necessariamente da politica.
Entdo, € uma oportunidade muito boa de a gente discutir os desafios do gjuste fiscal aqui no Senado Federal.

Dito isso, eu vou fazer...
Tenho quanto tempo, Senador?

O SR. PRESIDENTE (Garibaldi Alves Filho. PMDB - RN) - Quinze minutos.

O SR. MANSUETO FACUNDO DE ALMEIDA JUNIOR - Quinze minutos.
Dito isso...

O SR. RICARDO FERRACO (Bloco Social DemocratalPSDB - ES) - Tavez, antes um pouco, 0 porqué, arazéo de
fazer um gjuste fiscal, até porque isso ndo é um capricho ou uma necessidade divina; € uma necessidade real. Entéo, seria
importante que nés pudéssemos diagnosticar essa necessidade, Dr. Mansueto.

O SR. MANSUETO FACUNDO DE ALMEIDA JUNIOR - Isso. Vou comecgar exatamente com essa pergunta do
Senador Ferrago.

O primeiro ponto... Todos tém que ficar muito claros. Vou falar répido, porque tenho 15 minutos, mas enfim, vou tentar
dar a mensagem muito clara. Primeiro ponto: o Brasil esta em uma sucesséo de déficits primarios que ndo acontece no
Pais desde a Constitui¢éo. Entéo, nds teremos cinco ou seis anos de déficit primario. Setudo der certo, o Brasil so voltara
ater superdvit primario em 2021, o que significa que o nosso endividamento, que ja é alto, vai crescer.

O nosso endividamento € alto? Sim. Para 0 nosso nivel de desenvolvimento, que € um Pais de renda média, o Brasil tem
uma divida muito elevada. No grupo de paises emergentes, o Brasil tem a segunda maior divida do mundo, so perdendo
para Singapura. Antigamente, o pais mais endividado do mundo, se eu tirar Singapura, era a india, cinco ou seis anos
atrés. O Brasil hoje ja passou a india.

Ajuste fiscal é necessario? Ele é. Esse gjuste fiscal a que o Governo se propde, que precisa ter continuidade na préxima
administragdo, € um gjuste fiscal muito gradual. Ninguém esta falando em transformar um déficit primario de R$159
milh&es em um superavit em dois anos. Ao contrdrio, esse gjuste fiscal pelo qual o Brasil esta passando é muito gradual.
Ele vai levar cinco ou seis anos. Mesmo nesse periodo, a divida publica novamente vai crescer. A estratégia do gjuste
fiscal gradual € mais ou menos o que esta na Emenda Constitucional n® 95, de 2016, conhecida como emenda do teto do
gasto, que, para ser viavel ao longo dos préximos dez anos, depende, claro, de umareformada previdéncia. Vou mostrar
isso aqui. Sem reforma da previdéncia, ndo ha como cumprir aregra do teto dos gastos. Também vou mostrar iSso aqui.

Primeiro ponto: isso aqui é o resultado primério do Governo central. O Governo central € Tesouro Nacional, Banco Central
e Previdéncia. Basicamente, isso € o resultado do Governo central de 1991, projetado até 2020. Mesmo na década de 90,
mesmo apo6s o0 Plano Real, a gente sb teve um ano de um déficit primério muito pequeno, que foi 0,25% do PIB. No6s
comecamos novamente a ter déficit primario a partir de 2014. Ano passado, fechamos com déficit primario préximo de
2,5% do PIB. Vocés podem olhar ai nessa sequéncia de graficos vermelhos que nés teremos déficit primario até 2020.
Novamente, isso S0 sete anos consecutivos de déficit primério.

Em uma economia como a brasileira, que jatem a carga tributéria ata... A gente perdeu receita, mas a carga tributaria
do Brasil, para 0 nosso nivel de desenvolvimento, comparando com os demais paises da América Latina, € uma carga
tributéria elevada. Esse Pais, que tem uma carga tributaria muito acima da média da América Latina, tem um buraco
fiscal. Ele ndo consegue cobrir todas as suas despesas, sem incluir nessa despesa a conta de juros. Qual é o efeito disso?
Novamente, por que o problema na divida publica? Se o Brasil fosse um Paisrico, se o Brasil fosse o Jap&o, os Estados
Unidos ou a Alemanha, 0 nosso nivel de endividamento ndo seria um problema. Esses paises de economias avancadas
conseguem se financiar langando um titulo com prazo muito longo, trinta anos ou mais, com juro muito baixo, muitas
vezes até um juro real negativo. 1sso ndo € o caso da economia brasileira.

Em geral, economias emergentes tém um nivel de endividamento médio em torno de 47% do PIB. O Brasil - essa
€ a metodologia do FMI, que da um ndmero um pouquinho pior do que o nimero do Banco Central, mas usando a
metodologia do FMI -, no ano passado, ja terminou 0 ano com endividamento publico de 78% do PIB. Ou sgja, muito
acima. Mais de trinta pontos do PIB acima da média das economias emergentes. Novamente, repetindo: se o Brasil fosse
um pais desenvolvido, isso ndo seria um problema. Mas para uma economia emergente, que € 0 NOSso caso, esse hivel
de endividamento € muito alto.
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A manoticia é esta: adividado Brasil vinhamais ou menos estavel e, no final de 2013, ela chegou a ser 51,5% do PIB.
No final de 2003 até julho deste ano ela cresceu basicamente 22 pontos do PIB. Passou de 51% do PIB para 53% do
PIB. Vocés vao me perguntar: "Mas agora essa dividavai deixar de crescer?' E aresposta é ndo. Essa divida continuara
crescendo. Cabe ands, adepender de paré@metros, aterar atragjetdria do crescimento dessa divida.

O que as agéncias de classificagdo de risco querem ver ndo é o Brasil estabilizar essa divida em um ou dois anos. Elas
guerem olhar para frente, para os proximos cinco, seis, sete, oito anos, e ver quando essa divida vai parar de crescer e
comecar acair. Paraessadividaparar de crescer e comegar acair, depende de trésvariaveis: do crescimento daeconomia,
do resultado primario, e dataxa de juros.

Parte desse crescimento da divida decorreu, além do fato da recesséo, que diminui o PIB e aumentaarelacdo divida/PIB.
Apesar do desequilibrio fiscal, que aumentataxade juros e queda do primério, parte desse crescimento dadivida, 9 pontos
do PIB, desse crescimento de 21 pontos do PIB dadivida, de 2013 a2017, teve aver com decisdes de politica econdmica.
Por exemplo, o brutal aumento da divida publica para que o Tesouro emprestasse para bancos publicos. Tesouro Nacional
emprestar para bancos publicos sempre ocorreu. 1sso € algo normal, ndo € algo anormal. O que foi anormal no Brasil foi
avelocidade desse crescimento.

Se vocés olharem di, de 2001 a 2007, 0 maximo que 0 Tesouro emprestava para bancos publicos ndo passava de 0,9 do
PIB. No fina de 2007, erameio ponto do PIB. Isso, até o final de 2015, cresceu de meio ponto do PIB para 9,5 pontos
do PIB. Ou sga...

O SR. FERNANDO BEZERRA COELHO (PMDB - PE. Fora do microfone.) - Qual é a taxa de formag&o bruta de
capital nesse mesmo periodo?

O SR. MANSUETO FACUNDO DE ALMEIDA JUNIOR - Nesse periodo, hum primeiro momento, ela comegou a
aumentar e depois ela comegou acair.

Novamente, assim, o que o Governo fez em 2009 foi correto. Em 2009, nostivemos umacrise deliquidez. Usar os bancos
publicos para dar crédito foi positivo, foi ago acertado. Talvez o que faltou foi depois parar essa politica, o desacelerar.
Ao contrario, o Governo acelerou essa politica: aumentou muito o endividamento e comegou a dar crédito, empréstimo,
com juros muito subsidiados paratodo mundo, inclusive para Estados e Municipios.

Vamos lembrar aqui duas coisas.

Primeiro, em 2013, o Brasil teve umainflacdo de 6,1%. A gente tinha linhas do BNDES que cobravam de juros nominal
2,3%, um terco dainflac8o. Era mais vantajoso para o empresario pegar o seu dinheiro, aplicar no mercado financeiro e
pedir emprestado a0 BNDES. O Governo estava pagando para pessoas pedirem emprestado ao banco publico. 1sso ndo
é sustentavel alongo do tempo.

Adicionalmente, depois, houve uma politica de emprestar para Estados e Municipios. E normal emprestar para Estados
e Municipios, desde que os Estados tenham capacidade de endividamento. Mas, novamente, a partir de 2013, o Governo
comecou a dar perddo na classificag8o de risco dos Estados, permitindo que todos, mesmo aqueles que tinham nota C e
D, contraissem empréstimos em bancos publicos, com garantia do Tesouro. O resultado disso foi uma expansdo muito
forte da divida publica, que ndo se transformou em mais crescimento; ao contrario, a partir de 2013, o crescimento do
Brasil passou acair.

Dito isso, qual a mensagem que a gente tem até agora? Estabilizar a Divida Publica Bruta € muito importante. 1sso
depende, como eu falei, de juros reais, resultado primério e crescimento da economia. Dois desses fatores, que sdo juro
real e crescimento da economia, estavam jogando contra o controle da Divida Publica nos Gltimos dois anos. Isso jatem
melhorado sensivelmente. H& hoje uma real possibilidade, se n6s continuarmos com agenda de gjuste, de a economia
brasileira passar a ter juro real de 4% ou abaixo disso, e 0 PIB crescer entre 2,5 ou 3%. Um ano atrés, isso seria um
cendrio ilusdrio, ninguém acreditava nessa possibilidade. Hoje o mercado ja acredita nessa possibilidade, o que é um
grande avanco.

Na trgjetéria em que a gente vinha, a taxa de crescimento da despesa piblica de 6% real ao ano, nos ultimos 15 ou 20
anos, se se mantivesse pelos proximos 10 anos, a gente estava caminhando para uma situacdo em que a Divida Pdblica
ia chegar, em 2026, a mais de 140% do PIB, e a gente ia chegar a uma situacdo muito clara de insolvéncia e inflag&o.
A questdo da divida seria "resolvida’, entre aspas, porque isso ndo é solucdo, possivelmente por um calote ou por uma
aceleracdo dainflagdo, como ocorreu no Brasil dadécada de 80, com a acel eragéo dainflacéo e alguns episddios de calote
que a gente teve.

Mas, nesse periodo, no ano passado, com o apoio do Congresso Nacional, foi aprovada a Emenda Constitucional n® 95,
a emenda do teto dos gastos. |sso significa que o gjuste fiscal ja estd completo? N&o, a Emenda Constitucional n® 95 da
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um tempo para o Governo fazer o guste fiscal e se plangjar gradualmente, ao longo dos anos, e decidir quais despesas
serdo cortadas. Mas a aprovagdo da Emenda Constitucional n® 95 com a queda de juros que ja ocorreu do ano passado
paraeste... Vamos lembrar que, no ano passado, os juros de mercado Selic estavam em 14%; os juros de Selic hoje estéo
em 8,25%, e 0 mercado espera que essa taxa va cair, até o final do ano, para algo como 7% ou 7,5%. E os juros futuros
hoje, no mercado financeiro, sinalizam que, até 2026, o Brasil tera juros de um digito. E uma situago claramente muito
positiva, em relagdo ao que nds tinhamos um ano atrés.

Com esse novo cendrio de juros e o crescimento do PIB, depois de 2019, em torno de 2,5% ao ano, atrgjetériadaDivida
Publica, se a Emenda Constitucional n° 95, como a gente espera, for cumprida, muda. H& aquela linha vermelha em que
adivida sobre o PIB chega a bater perto de 85% do PIB, e ndo passa daquilo; e haalinha azul, umalinha menor, em que
adivida chega a se aproximar de 82% do PIB, mas ndo passa disso. A diferenca entre a linha vermelha e alinha azul é
se ocorrer 0 pré-pagamento de parte da divida que o BNDES tem junto ao Tesouro: 50 bilh8es neste ano e 130 bilhdes
no ano que vem. Isso ainda esta sendo debatido e discutido com o BNDES, para ver area capacidade que o banco tem
de fazer o pré-pagamento ao Tesouro Nacional.

Ditoisso, indo para o resultado primério - este gréfico eu jamostrel -, como é que o Governo central saiu de uma situagéo
t&o positiva, com as contas no azul, com um superavit primério do Governo central de dois pontos do PIB para uma
situacéo de déficit de 2,5% do PIB? A gente teve problemas dos doislados, do lado dareceitae do lado dadespesa. Vamos
lembrar que resultado primario é receita ndo financeira menos despesa ndo financeira. Se a gente olhar, Senador...

O SR. FERNANDO BEZERRA COELHO (PMDB - PE. Fora do microfone.) - Essa proje¢éo que vocé apresenta de
resultado primario € com que taxa de crescimento do PIB?

O SR. MANSUETO FACUNDO DE ALMEIDA JUNIOR - Essa ai é a projecéo oficia que o Governo meio que
sinalizou quando divulgou as metas. 1sso se baseia no crescimento do PIB no préximo ano de 2% - e a gente pode ser
surpreendido paracima, o que fatalmente vai melhorar. E, se o crescimento, a partir de 2019, ficar em 2,5%... Sefor mais
de 2,5%, também é melhor.

E importante lembrar esse ponto que 0 Senador perguntou que é o seguinte; adespesa, a0 longo dos proximos anos, apartir
de 2018, estardno limite do teto da Emenda Constitucional dos gastos. O que acontecera se o crescimento daeconomiafor
maior e nds tivermos um ganho de receita acima do projetado? Se, nos préximos anos de 2019, 2020, o Brasil tiver ganho
de receita acima do projetado, esse ganho terd que ser revertido, necessariamente, para uma reducdo do déficit primério,
porgue o Governo ndo terd espaco algum para aumentar o gasto publico em um centavo, porque a despesa ja vai estar
no teto da Emenda Constitucional do teto.

Dito isso, a questdo do primario, como eu falei, a gente vé que a despesa priméria € algo muito importante. O Governo
Federa recentemente mudou a meta do déficit priméario deste ano e do préximo. A meta do déficit primério deste ano
cresceu R$20 bilhdes e, do ano que vem, cresceu R$30 bilhdes. O déficit primario projetado para este ano é de R$159
bilhdes, e o déficit primario projetado parao proximo ano é de R$159 bilhdes. V océs poderiam perguntar: como é que este
Governo, que falaem gjuste fiscal, esta aumentando o déficit primario? Serd que esse Governo néo esta gastando muito?

(Soa a campainha.)

O SR. MANSUETO FACUNDO DE ALMEIDA JUNIOR - Esse gréfico é despesa priméria sobre PIB. Como vocés
podem ver, adespesa priméria do Governo central no ano passado foi 19,8%. Este ano, ele cai para 19,4% e, no ano que
vem, para 19,2%. Ou sgja, a despesa priméria sobre PIB est4 caindo. O Governo esté cortando despesa. A ateracdo da
meta ndo decorre de aumento de gasto. A alteragdo da meta decorre disto aqui: da perda de arrecadacéo.

O Governo teve uma arrecadag@o no ano passado de 17,4% do PIB; neste ano, a arrecadacdo vai cair para 17% do PIB;
no préximo ano, algo como 16,9% ou um pouco menos. O Governo esta perdendo arrecadacdo. A despesa primaria sobre
PIB esta caindo. A revisao da meta ndo decorreu de aumento de gasto; esta decorrendo do reconhecimento de frustragéo
de receita. Se o crescimento voltar num ritmo mais acelerado do que o Governo espera, e parece que isso vai acontecer,
nos podemos ter naticia positiva desse lado.

E importante destacar também que, em relagio a 2011, o Governo Federa perdeu quase dois pontos do PIB em
arrecadacdo. A arrecadacdo do Governo Federal em 2011 era 18,9% do PIB. Essa arrecadacdo projetada para o proximo
ano esté indo para 16,9%. E uma queda substancial. Também se espera que, com o crescimento da economia, a gente
recupere, sendo toda, parte dessa arrecadacéo que o Governo Federal perdeu.

Indo muito répido - 0 meu tempo ja esta estourado -, vem a questdo da cargatributaria. Por que ndo fazer um gjuste fiscal
no Brasil apenas aumentando a cargatributéria? Primeiro, porque ninguém gosta de pagar imposto. Segundo, para o nosso
nivel de desenvolvimento - o Brasil ndo € uma economiarica, o Brasil ndo é a Alemanha, o Brasil € um pais emergente
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derendamédia-, no nosso caso, anossa cargatributariajaé alta. A nossacargatributéria estd em torno de 32,5% do PIB.
Em economias emergentes, cargatributéria chegaa 27% e, namédia da América L atina e Caribe, chega a 21%.

A nossa carga tributéria € um pouco mais de dez pontos do PIB acima da média dos paises da nossa regido. Se o Brasil
fosse tentar fazer um gjuste fiscal s6 por meio de aumento de cargatributaria, nés teriamos que elevar essacargatributaria
paramuito além de 36% do PIB. Noés teriamos de ter uma carga tributéria acima da média dos paises ricos.

Se a gente olhar o crescimento da despesa, normalmente... V. Ex3s, nos Estados, sdo cobrados acerca do porqué de o
Governo ndo cortar despesas, do porqué de o Governo ndo controlar despesas. Eu vou dar uma boa e uma ma noticia.
A primeira noticia é a seguinte: essa é a estrutura do gasto publico de 1999 a 2016. De 1999 a 2016, a despesa primaria
do Governo Federal cresceu 5 pontos do PIB, 5,2 pontos do PIB; 82% desse crescimento decorreu de programas de
transferéncia de renda, incluindo previdéncia.

Ali, eu tenho 0 INSS, em 1999 era 5,4% do PIB; no ano passado, foi 8,1%. E eu tenho ali custeio de gastos sociais, que
sd0 basicamente Bolsa Familia, Loas, BPC e demais programas de assisténcia social, que cresceu 1,6 ponto do PIB. Eu
somo aguelas duas colunas e tenho um crescimento do gasto de programas de transferéncia de renda que explicam mais
de 80% do crescimento do gasto publico. Programade transferéncia de rendanéo € burocracia; programa de transferéncia
de renda o governo arrecada de Renata e Jodo e transfere para José e Maria. Esse tipo de programa depende de regra,
dentre os quais 0 mais importante que eu quero destacar € previdéncia.

V océs vao me perguntar: e por que ndo cortar custeio? Vamos olhar com um pouquinho mais de cuidado o que foi o gasto
publico dos primeiros sete meses do ano, que é o dado que jafoi divulgado pelo Tesouro Nacional. Nos primeiros sete
meses do ano, o gasto publico primario do Governo central foi R$713,5 bilhdes. Comparando com o mesmo periodo do
ano passado, tinha sido R$687,5 bilhdes. Isso ai é dado nominal. Vocé teve um crescimento da despesa de R$26 bilhdes.
Se eu divido todo o gasto publico em trés grandes itens - pessoal, custeio e investimento -, 0 que mais cresceu foi gasto
com pessoal ativo e inativo, cresceu R$21 bilhdes; o custeio cresceu R$15 hilhdes; e o investimento teve uma queda de
R$11 bilhdes. Eram R$31 bilhfes nos primeiros sete meses do ano passado, e foram reduzidos para R$19 bilhdes.

V amos fazer agoraum exercicio maisinteressante. Vamos pegar adespesade custeio? A despesade custeio tem passagem
de avido e tem pagamento de aposentadoria. Vamos pegar a despesa de custeio e abrir. Se eu pego a despesa de custeio,
gue esta na tabela debaixo, e abro, vocés podem notar o seguinte: a Previdéncia Social sozinhateve um crescimento nos
primeiros sete meses deste ano de R$30 bilhdes; a assisténeia social cresceu 2,8, o que reduziu o custeio; o FAT, que
€ seguro desemprego e abono salarial; educacdo, salide aumentou um pouguinho, e outras despesas de custeio tiveram
uma queda de R$15 bilhdes.

Vamos fazer 0 seguinte: vamos abrir mais ainda essas outras despesas de custeio. Abrindo outras despesas de custeio,
eu tenho parte que é subsidio, que caiu R$6 bilhdes até julho deste ano; eu tenho sentenca judicial, que aumentou, mas
sentenca judicial ndo esté no controle do Executivo. Umavez que a Justica Federal toma uma decisdo, o Executivo tem
de cumprir. Tem compensacédo ao Regime Geral da Previdéncia Social, que € aguela conta da desoneracéo dafolha e tem
atualizagdo monetéariado FGTS, eficaaultimalinha, que € um residuo que eu estou chamando de burocracia. E, defato, o
custeio, tirando todos o0s gastos sociais e gastos de custeio que sdo obrigatdrios. Esse custeio teve uma queda muito forte.
Ele teve uma queda de mais de 40%. O que o Governo gastou com o que a gente chama de burocracia, tirando custeios
sociais, que sdo transferéncia de renda... Esse custeio era de R$42 bilhdes nos primeiros sete meses do ano passado e foi
reduzido paraR$23 bilhdes. Eu diriaque essaredugdo foi até excessiva. Se ndo houver descontingenciamento, ndsteremos
problemas paraterminar o ano. Algumas agéncias publicas terdo de simplesmente apagar as luzes. Entéo, esse é o quadro.

Seagentefor maisafrente, paravocésterem umaideiade qudo grave é asituacdo fiscal, isso € adespesa obrigatoria sobre
areceita do Governo central nos Ultimos doze meses. Até julho, a despesa obrigatoria hoje supera toda a arrecadacdo do
Governo Federa. Significa o qué? Significa que, se 0 Governo Federal deixasse de gastar tudo o que ele tem controle,
ele proibisse qualquer viagem de funcionario publico durante um ano, ndo pagasse nenhuma diéria durante um ano, se
ele simplesmente fechasse todos os ministérios, mesmo assim, como a despesa obrigatdria estd maior do que a receita,
0 Governo teria um déficit.

Traduzindo isso em ndmeros, € mais ou menos o seguinte: o investimento durante os primeiros sete meses do ano foi de
R$19,9 bilhdes; o custeio buracracia - eu ndo estou incluindo nem programas de transferéncia de renda nem o custeio da
salde e da educacgdo - foi de R$23 bilhdes. Somando os dois, da R$43 bilhdes. O déficit nos primeiros sete meses do ano
foi de R$76 hilhGes. Se 0 Governo ndo tivesse nenhuma despesa discricionaria, se o investimento fosse zero e todos os
mini stérios fossem fechados, funcionassem apenas salide e educacdo e os programas de transferéncia de renda, nds ainda
teriamos um déficit acima de R$30 bilhdes. Essa é a situagdo fiscal atual.
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E ai, entra num ponto, paraterminar, que & paraeu sair dessa situagdo, eu preciso de qué? Da recuperagdo da economia,
guevai metrazer receita, e de umamudancados gastos obrigatérios. Por isso, 0 Governo estapropondo mudar acarreirade
servidores piblicos, o que € umaquestdo, inclusive, dejustica. Hoje, um servidor piblico... Por sinal, hamuitos servidores
publicos competentes. Eu tenho muito orgulho de ser servidor publico. Nesta Casa, hé servidores publicos extremamente
competentes, com quem eu aprendi muito na interagdo com eles. Ninguém esté discutindo isso. Ha muitos servidores
publicos muito bons. E aforma de atuar no setor publico do Brasil, inclusive, tem uma burocracia muito boa, muito bem
preparada.

A questdo & quando um rapaz de 25 anos ingressa no setor publico, esse rapaz, hoje, quando ele tem 32, 33 anos, chegou
ao final da sua carreira. Com 32 anos, uma pessoa que chega ao final da carreira vai lutar pelo aumento salarial, porque
ela ndo tem mais como subir. Ele chegou com 32, 33 anos ao final da carreira. Essa é a realidade que o Governo esta
propondo mudar. E € interessante e importante mudar a despesa obrigatdria. Dentro dessa despesa obrigatéria, senhores,
S. Ex3, 0 maisimportante é previdéncia.

E a situacdo assusta quando a gente olha os dados da previdéncia. Por qué? A despesa primaria do ano passado foi de
19,8% do PIB. Mantendo a regra da PEC do teto, essa despesa tem que cair para algo como 15,8% do PIB em 2026 ou
um pouco menos. Significauma queda de pelo menos 4 pontos do PIB, pode ser um pouco mais. Mas, ho ano passado, s6
0 RGPS e 0 RPPS, aposentadoria de servidores do setor privado e servidores publicos federais, consumiram 10% do PIB.
Todas as outras despesas consumiram 9,8% do PIB, mais ou menos meio a meio. Metade do gasto do Governo central é
com aposentadoria, e a outra metade € com todos 0s outros programas.

Pelo que estd na LDO, se ndo houver reforma da previdéncia, a despesa com RGPS e RPPS, até 2026, cresce para 12%
do PIB, o que significa que, para cumprir a PEC, todas as demais despesas tém de cair de 9,8% para 3,8% do PIB. Isso €
possivel? E impossivel - 3,8% do PIB é o gasto que o Governo tem com duas funcdes, com salide, educago e, se colocar
assisténciasocial, jaddmaisde 4 pontosdo PIB. Ou sgja, 0 Governo teriaque parar qual quer investimento, qualquer gasto
com seguranca publica, comtransporte. Entéo, estaéasituacdo: sem reformadaprevidéncia, aPEC do teto ndo se sustenta.

Para terminar a minha apresentacdo, eu quero mostrar os dados da previdéncia. O Brasil em que iremos viver pelas
préximas décadas € um Brasil que ndo conhecemos. O Brasil de 1950 e o Brasil de 2000, 2010 é um pais muito semel hante,
€ um pais jovem. Nos Ultimos 60, 70 anos, 0 processo de envelhecimento deste Pais ndo aconteceu. O Brasil de meados
do século XX até o Brasil de 2010 é um pais muito semelhante em termos de estrutura demogréfica. N&o mais o sera
daqui a 40 anos. Isso al é a proporcéo de pessoas com 65 anos ou mais de idade pela populacéo de 20 a 64, que vai
quintuplicar até 2060.

O gue significa exatamente isso? Significa que, em 2060, o Brasil sera o Japdo hoje. O Jap&o é um dos paises que tem uma
das maiores proporcdes de pessoas idosas do mundo, mas é um pais rico. O Brasil corre o risco de ficar um pais velho
sem ser um paisrico, e o desafio € imenso, por qué? Porque, mais ou menos dois anos atras, para cada uma pessoa com
65 anos de idade, eu tinha oito pessoas de 20 a 64 anos que poderiam estar trabalhando; em 2040, essa relagdo cai para
guatro; em 2060, essa relacdo cai para dois, 0 que significa que aquelas quatro pessoas em 2040, para hdo termos uma
gueda de crescimento, terdo que ser tdo produtivas quanto aguelas oito e, em 2060, duas pessoas terdo que produzir tanto
guanto oito pessoas produziram em 2015. Se ndo conseguirmos isso, teremos um sério problema de crescimento.

Ai hdo dado deque o Brasil jagastacom previdéncia 13% do PIB, muito acimado Jap&o, que, como eu falel, serqo Brasil
dagui a 40 anos. O Jap&o tem uma raz&o de dependéncia da populagdo com mais de 65 anos dividida pela populagdo de
20 a 64 anos perto de 50%, mas o0 Japéo gasta com previdéncia menos que o Brasil. O nosso desafio €, daqui a 40 anos,
o Brasil sera 0 Japdo e, sem reforma da previdéncia, como ja gastamos mais com previdéncia do que o proprio Japéo, o
gasto com previdéncia do Brasil claramente iria superar 20% do PIB.

Terminando a minha apresentagao, o gjuste fiscal estd completo? N&o, nds temos as bases parafazer o gjustefiscal, mas é
necessario fazermos areforma da previdéncia. E preciso ficarmos desesperado? N&o, j&tivemos um ganho muito grande,
uma janelade oportunidade se abriu para este Pais, que mostraclaramente. 1sso ai € o risco pais. Noinicio do ano passado,
0 risco pais estava acima de 500 pontos; no inicio desta semana, estava em 179 pontos. Voltamos ao risco pais que o
Brasil tinhano final de 2014, quando o Brasil aindatinha grau de investimento, e estamos tendo umaforte queda de juros
reais. Temos uma janela de oportunidade para fazer as reformas com juro real mais baixo, inflacdo baixa e a volta do
crescimento.

Obrigado.

O SR. RICARDO FERRACO (Bloco Social Democrata/PSDB - ES) - Sr. Presidente, muito rapidamente.

Dr. Mansueto, eu sinto falta na sua apresentagdo de medidas e reformas microecondmicas que possam contribuir com
essa direcdo macroecondmica. Temos insistido nesse didlogo com V. S mas quero deixar isso para outra oportunidade.
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Isso, creio eu, dialoga com o nicleo daquilo que V. SAfalou aqui. Para além das medidas macroecondmicas, que reformas
mi croecondmicas nés poderiamos colocar de pé ou deveriamos estar col ocando de pé que pudessem contribuir exatamente
para a expansdo dareceita, que € tdo importante, e ndo aumento de carga tributaria?

Queriadeixar isso para um outro capitulo. Obrigado.
Obrigado, Presidente.

O SR. PRESIDENTE (Elmano Férrer. PMDB - PI) - Agradeco a exposi¢do do Dr. Mansueto e incontinenti concedo a
palavraao Dr. Felipe Salto, Diretor-Executivo da I nstitui¢do Fiscal Independente, aqui do Senado.

Com apalavra

O SR. FELIPE SCUDELER SALTO - Em primeiro lugar, quero cumprimentar o Senador Presidente Elmano Férrer,
agradecer o convite do Senador Ferrago, do Senador Armando Monteiro, do Senador Tasso Jereissati, do Senador José
Serrae do Senador Bezerra.

Eu trouxe alguns eslaides para mostrar um pouco, seguindo o que foi pedido na demanda do assunto que foi fixado para
aaudiéncia, do diagndstico, nimeros, para podermos discutir um pouco a qualidade do gjuste fiscal, que caminho seguir
€ com que situagdo estamos lidando, que vai um pouco ao encontro do que 0 Mansueto ja apresentou, com algumas
divergéncias, que podemos trazer parafazer o bom debate.

Antes, comentando sobre a IFl. A Ingtituicgo Fiscal Independente foi criada no final do ano passado. O objetivo dessa
institui c&o criada pela Resolugéo 42 é dar transparéncia para os nimeros, calcular os custos das politicas publicas, publicar
informacOes a respeito da dindmica da divida, do PIB, inflacdo, juros, como se pode ver no texto da propria resolugo.
Temos publicado esse relatério, que é o Relatdrio de Acompanhamento Fiscal e que vai paratodos os Senadores - temos
feito conversas também com a assessoria nesse sentido, deixo uma copia aqui com o Presidente ElImano Férrer -, e outras
notas técnicas e estudos especiais que publicamos sem uma periodicidade definida.

Vou dividir a apresentagcdo em trés partes. A primeira € o contexto macroecondémico. N&o podemos deixar de dizer que
ha um contexto muito negativo em termos de deterioragcdo do modelo de crescimento que explica aguela derrocada das
receitas que o Mansueto mostrou, e isso vai ser dificil de reverter, quer dizer, demora a reverter. No segundo momento,
mostro os dados da Uni&o, do Governo Federal e, por fim, os dados dos governos subnacionais, para termos uma ideia
de como a crise fiscal pega, e sobretudo de maneira mais drastica. Os governos subnacionais tém menos instrumentos
paralidar com acrise.

Ent&o, temos um quadro em que a arrecadacao, pelos dados de agosto - hoje saiu 0 dado da arrecadacéo de agosto pela
Receita Federal, e houve uma alta de dois digitos até. Tem que ver se é uma tendéncia de recuperacdo. Nés fizemos um
gréafico que eu vou mostrar em seguida com os dados acumulados ho ano - atéjunho, atéjulho, até agosto -, paraver sejaha
umadinamicade recuperacdo, de reducéo dessas taxas negativas, e, defato, h&. Agora, é preciso também descontar alguns
efeitos atipicos, como, por exemplo, a arrecadacdo daguel es precatdrios de pequeno valor que aconteceu justamente em
agosto em torno de R$6 hilhdes, o que af eta a arrecadacao.

As metas de resultado primario, na avaliacdo da Instituicdo Fiscal Independente, devem ser cumpridas neste ano e no
préximo - o nimero da meta nova de R$159 bi de déficit primario. O nosso nimero € R$156,2 bilhdes. Agora, ha que se
considerar que hd um bolo de receitas atipicas consideradas ai para cumprir esse nimero. Entdo, é um resultado que tem
uma certa fragilidade, até pelo contexto em que esta sendo gerado.

A divida PIB pelo nosso cenario chega a 93,3% em 2024, um pouco diferente do cenario béasico do Mansueto, e depois
estabiliza, para, entdo, comegar uma queda lenta, até o nivel de 85,5% do PIB no final de 2030, que é o horizonte de
projecdo que consideramos. 1sso acontece...

(Intervencéo fora do microfone.)

O SR. FELIPE SCUDELER SALTO - E umataxaacimade 2%, em torno de 2,1% a 2,2%, que € 0 N0Sso cendrio basico.
Agora, esse cenario, para que se tenhaideia do tamanho do problema, pressupde algum tipo de mudanca estrutural, quer
dizer, alguma reforma que afete a dindmica do gasto obrigatdrio, ou previdéncia ou outra que afete 0 gasto com pessoal;
quer dizer, ndo vamos conseguir fugir dessa discussdo da despesa obrigatoria, porque a parte chamada "discricionéria’,
em que o Governo teriamaior liberdade para fazer gjustes - eu vou trazer dados similares também, mas com uma outra
otica, em relacdo ao que o Mansueto mostrou -, € muito pequena. Para que se tenhaideia, temos R$1,4 trilh&o de despesas
primérias, e amargem fiscal, calculada pelo Daniel Couri, que estd aqui, da nossa equipe, também servidor do Senador
cedido paraaequipe da IFl, é de s6 R$119 hilhdes e, desses R$119 hilhdes, ha cerca de R$70 bilhdes, que, pelas nossas
contas, s80 uma margem incomprimivel. Por isso 0 contingenciamento acaba sempre ficando em torno de R$35, R$45 bi.
SO que, com a evolugdo das despesas e com a dificuldade de recuperagéo das receitas, margem vai diminuindo ao
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longo do tempo, de modo que, se ndo houver mudangas no gasto obrigatdrio, provavelmente em torno de 2019, 2020, o
teto jaestouraria, quer dizer, vocé vai precisar de medidas complementares para que aEmenda Constitucional 95 continue
de pé. Eu costumo dizer que ela € uma espécie de ancora, porque ela fica ai todo dia mostrando que precisamos tomar
outras acOes para que a dindmica da despesa fique naguela direcdo que foi definida

(Intervencéo fora do microfone.)

O SR. FELIPE SCUDELER SALTO - Mais para 20. Agora aprovando, por exemplo, a idade minima com uma regra
de transic¢do, vocé ganha trés ou quatro anos; quer dizer, daria para conseguir cumprir quase 80% do primeiro tempo do
jogo, porgque a PEC do teto tem dois tempos: 0s primeiros dez anos e 0s segundos.

Eu tenho dito que, sem essas reformas estruturais, a chance de reequilibrio da divida PIB é zero. Da para dizer isso com
seguranca, porque a dinamica da divida depende basicamente da taxareal de juros, que continua alta, apesar da reducéo,
masisso vai contribuir, porque hoje estamos com juro real - vou mostrar também o gréfico - abaixo de 4%, o que jadaum
certo fOlego para que se recupere o primario e adivida volta a estabilizar; o crescimento real do PIB; ainflag8o, portanto;
o nivel de endividamento. Ent&o, todas essas variaveis afetam a dinamica da divida.

Um ndmero que podemos ter como regra de bolso: se a divida estiver em 80% do PIB, com crescimento econdmico um
pouco acimade 2% e umataxarea dejuros de 4%, precisa-se de um primério detrés positivo, paraestabilizar essadivida
Hoje estamos com menos trés, quer dizer, menos trés menos, menos trés da seis pontos para que se consiga alcangar a
estabilidade, o reequilibrio da divida. Por que isso € tdo importante? Porque, se vocé ndo reequilibraadivida, o mercado
exige cadavez maisjuros parafinanciar erefinanciar adividavincenda, o que vai aumentando afatiado servigo dadivida
no orgamento geral.

Alguns dados macro positivos. O endividamento das familias, que havia subido muito, o0 comprometimento darendacom
0 servico de divida comega a melhorar um pouco, ha uma estabilizacdo, mas, nos Ultimos dados, h4 alguma queda.

Haalgum problemaali com o arquivo que o eixo horizontal ndo esta mostrando as datas. Se puder trocar, talvez o Daniel
tenha o arquivo correto. Enquanto isso, eu vou adiantando aqui.

Esse gréfico mostra a taxa de investimento. No segundo trimestre, os dados do IBGE mostraram que o investimento est4
em 15,5% do PIB, que é o pior nivel da série histérica.

Respondendo ao que o senhor havia perguntado, ataxa de formagdo bruta de capital fixo passou de 18, laem 2007, 2008,
para21 e, depois, apartir de 2013, comegaacair. Hoje estaem 15,5 pontos percentuais do PIB. A informalidade. Quando
a gente olha para o mercado de trabalho, ja ha alguns dados que mostram certa recuperagéo, mas ainda muito na parte
informal. Quer dizer, hd uma recuperacéo da ocupacdo na parte informal.

A reformatrabal hista deve ajudar nesse sentido, porque, como a gente vé no grafico, aprimeirabarraai mostra que mais
dametade dainformalidade estd concentrada nos sal &rios menores. As mudancas aprovadas nareformatrabal hista podem
gjudar amelhorar esse quadro a médio prazo.

Outro ponto importante - enquanto eles trocam a apresentacado - € a questao da margem fiscal. Nés calculamos la na | Fl
essa chamada margem fiscal e projetamos para frente, e anoticiando é téo alvissareira, porque o que acontece € que essa
margem se reduz rapidamente até 2019, 2020, ganha-se um folego de trés ou quatro anos, se avangarmos na agenda das
reformas estruturais.

A dividano cendrio béasico é aquela que eu mostrei: passa de 73,8%, como esta hoje; avanca para 93,3%; estabiliza e cal
para 85,5%. No cenario pessimista, que seriaum cendrio deinsolvéncia - quer dizer, em que a gente ndo consegue voltar
afazer adividaequilibrar -, com um crescimento econdmico médio pouco acimade 1% e taxareal dejuros de 4,5%, 5%,
adividaatinge 100% do PIB jaem 2020 e cresce, até o final de 2030, para 125% do PIB.

Ent&o, isso € muito preocupante, porque o gatilho para esse cenario pessimista, os gatilhos para esse cendrio pessimista
nao sdo absurdos. Quer dizer, basta que ndo se avance ha agenda do gjuste fiscal, que ndo se aprovem essas chamadas
medidas estruturais, para que a gente tenha um quadro mais negativo, que a gente chama de cendrio pessimista.

Agora, sim. Ent&o, aqui, SO para repetir: o investimento - a Ultima barrinha ali € o segundo trimestre de 2017 - esta em
15,5% do PIB. Quer dizer, ndo ha economia que aguente, que consiga crescer, com um nivel de investimento t&o baixo.
Paraalém do gjustefiscal - isso € umaagendaque precisaser discutida-, nds precisamos avancar em concessdes, aumento
dos acordos de exportacdes, para que se tenha fatores exdgenos, como os economistas gostam de dizer, enquanto o gjuste
fiscal vai sendo desenvolvido.

O SR. FERNANDO BEZERRA COELHO (PMDB - PE) - Felipe.

O SR. FELIPE SCUDELER SALTO - Pois néo, Senador.
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O SR. FERNANDO BEZERRA COELHO (PMDB - PE) - Desculpe interromper, mas o0 Mansueto falou que foram
transferidos para 0o BNDES mais de R$500 bilhGes, e n&o h& uma associagdo direta entre financiamento do BNDES e a
taxa de formacdo bruta de capital. Por outro lado, a gente verifica aqui que, antes da entrada da crise - o Brasil encolheu
em 2015 e em 2016 -, n6s tinhamos uma taxa de investimento que esta ai proxima de 20%, 19%... E isso?

O SR. FELIPE SCUDELER SALTO - Isso.

O SR. FERNANDO BEZERRA COELHO (PMDB - PE) - Eu pergunto: nos tltimos dois anos, essa taxa de formagao
bruta de capital é influenciada muito pelo resultado das empresas. O lucro das empresas € que representa ou que traduz
mais de 80% dessa taxa de formaco bruta de capital. N&o estara, digamos assim, ocorrendo, j& pel os balancos publicados
einformados nesse segundo trimestre, arecuperacdo dos resultados das empresas brasileiras, quevai influenciar, deforma
muito positiva, esse indicador que vocé coloca - e é preocupante - de apenas 15,5%7? Sera que até o final do ano, daqui a
12 meses para frente, nds ndo estaremos em um cendrio muito mais animador pela volta da lucratividade?

O SR. FELIPE SCUDELER SALTO - E o que se espera que acontega.
O SR. JOSE SERRA (Bloco Social Democrata/lPSDB - SP) - Tomara, mas n&o € o que esta acontecendo.

O SR. FERNANDO BEZERRA COELHO (PMDB - PE) - Eu estou vendo o que est4 acontecendo.

O SR. JOSE SERRA (Bloco Social Democrata/PSDB - SP) - N&o. Se vocé pegar os dados de lucro das empresas, de
rentabilidade, atendéncia € muito baixa. N&o € umatendéncia...

O SR. FERNANDO BEZERRA COELHO (PMDB - PE) - Pelo contrério, os resultados que estdo saindo estdo |evando,
digamos, amaior valorizagéo da Bolsa de Valores de Séo Paulo.

O SR. JOSE SERRA (Bloco Social Democrata/lPSDB - SP) - N&o tem aver com o lucro das empresas.

O SR. FERNANDO BEZERRA COELHO (PMDB - PE) - N&o tem aver?

O SR. JOSE SERRA (Bloco Social Democrata/PSDB - SP) - NZo.

O SR. FERNANDO BEZERRA COELHO (PMDB - PE) - Desculpe.

O SR. FELIPE SCUDELER SALTO - Eu acho que um ponto que a gente precisa...

O SR. PRESIDENTE (Elmano Férer. PMDB - PI) - Exatamente isso: eu gostaria de consultar 0s nossos palestrantes...

O SR. JOSE SERRA (Bloco Social Democrata/PSDB - SP) - Tomara que V. Ex@tivesse razdo. Tomara estivesse certo,
mas apenas ndo estd quanto a essa expectativa.

O SR. PRESIDENTE (Elmano Férrer. PMDB - Pl) - NGs concederiamos o tempo necessario e incontinenti nés
passariamos para o debate.

O SR. FELIPE SCUDELER SALTO - Bom, sO para fazer um comentario, eu acho que a recuperagdo vira se nos
conseguirmos manter as taxas macroecondmicas que importam paraisso nos niveis, vamos dizer assim, necessarios, que
sdo um cambio favoravel e um juro favoravel. Isso € essencial para que se tenha a recuperacdo das exportagdes de maior
valor agregado, que é o que gera crescimento, porque agquele modelo de crescimento chamado de bonanca externa, que é
crescendo com a poupanca dos outros, ndo vai se repetir, porque aquilo foi baseado em um avanco brutal, descomunal,
dos termos de troca, como os senhores sabbem bem, que € arelagdo entre os precos de exportados sobre importados.

A entrada da China, como um grande player, aumentou a demanda. N6s nos beneficiamos disso, mas foi uma grande
vantagem que nés ndo aproveitamos da melhor forma talvez, porque o consumo cresceu bastante, mas ndo a formagéo
bruta de capital fixo.

Nés nunca conseguimos chegar nem perto daquele nivel de 25%, 26% do PIB, que é o que se calcula como necessario
paraagente dar um salto para o grupo do clube dos desenvolvidos ou dos paises um pouco mais desenvolvidos do que os
emergentes. Ent&o, acho que hd um longo caminho pela frente, mas esse realinhamento de juros e a manutencéo de um
cambio favoravel podem, sim, ajudar, mas ndo é imediato.

O dado que resume esse quadro depressivo... E, no comeco, eu disse que nos ja temos uma certa recuperacao insipiente
pel os dados de maior frequéncia, por exemplo, o Indice de Atividade Econdmicado Banco Central e aProduco Industrial
Mensal (PIM) do IBGE. Mas vejam o hiato do produto: é um conceito de economista que € muito importante para
entendermos a distancia que estamos ainda do chamado potencial. O que é o hiato? E a diferenca entre o quanto nés
poderiamos estar crescendo e aquilo que efetivamente a economia tem de desempenho.
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Na curva azul, da para ver que nos estamos cerca de 5,5 pontos a 6 pontos abaixo do zero. Quer dizer, nos estamos
distantes do PIB potencial de 5,5 pontos a 6,5 pontos. Por isso que ainflagio esta caindo rapidamente. E claro quetem a
ver também com a politica monetéaria e tudo mais, mas esse é o fator preponderante, porque ndo ha pressao de demanda,
e essa distancia da economia em relagdo ao seu potencial gera rapidamente essa reducdo dos precos.

Agora, nés temos que aproveitar o lado bom disso: vocé vai ficar por um tempo com inflagdo baixa para conseguir que a
taxa de juros fique num patamar positivo. Isso é importante para o lado fiscal, porque cada ponto de juros gera de R$30
bilhdes a R$40 bilhdes anualizados na conta de pagamento de juros liquidos.

Como sabemos, haum déficit nominal de 9% do PIB e um déficit primario de 2,5%; adiferencaéojuro. Quer dizer, paga-
sequasetrésvezes, em termos dejuros, em relagdo ao déficit primario. 1sso ndo mudadanoite parao dia, nem por decreto;
tem que mudar como consequéncia da chamada consolidacdo fiscal. Proximatela, por favor, porque o aparelhinho aqui
ndo esta funcionando mais. Pode passar o préximo, por favor?

Falando em juros, agui nds calculamos o juro, inclusive da forma que o Banco Central recomenda, que € pegar 0s juros
parafrente, 12 meses, é o swap DI 360 menos ainflacdo também 12 meses a frente.

Nés atingimos ali quase 10% de juros reais - ndo faz tanto tempo -, e agora nds estamos abaixo de 4%, o que ainda é
um juro real elevado, mas ja é muito mais favoravel desse ponto de vista, alias, de dois pontos de vista: tanto da questéo
do efeito fiscal quanto da recuperacdo da atividade. O primeiro € mais imediato, porque é na veia, vocé reduz o custo
dadivida; o segundo demora mais.

Préximo. Proximo edaide, por favor.

Agora, 0 que esta gjudando, apesar desse quadro fiscal negativo? Como € que a gente consegue ter ainda o risco pais com
todo aquele bom desempenho que o Mansueto mostrou? O chamado CDS, que é uma forma de medir o risco palis, esta
abaixo de 200 pontos, e por que isso acontece? Porque nds temos um quadro externo como...

(Soa a campainha.)

O SR. FELIPE SCUDELER SALTO - ... talvez ainda nunca tivéssemos tido, e aqui resume bem isso. Uma divida
externa de US$150 bilhdes com reservas de US$365 bilhdes. Esse é o grande ativo que nés temos e que esta fazendo a
situacdo ndo degringolar, quer dizer, ndo ir ainda aém disso que estamos vivendo, que é bastante negativo. Esse seguro
gue nés temos, em termos de reservas em relacdo aos passivos externos, € que contrabalanceia um pouco a questdo fiscal
doméstica

Préximo.

Qualquer indicador que peguemos de reservas dividido pela divida externa, mesmo quando somado ao déficit em conta
corrente, que € o déficit das transacfes dos brasileiros com os estrangeiros... Vocés veem que, na curva cinza, que é a
mais rigorosa, nés temos quase 2,5 vezes reservas em relacdo a divida externa.

Proximo.
(Soa a campainha.)

O SR. FELIPE SCUDELER SALTO - Proximo. O.k.

Passando agora para os dados fiscais, eu quero mostrar agui como o gjuste tem sido feito, complementando um pouco o
gue o Mansueto jafalou. Tenho mais cinco minutos para concluir? Posso continuar? O.k.

O gue vem acontecendo? Aqui s8o as despesas discricionérias ja fazendo alimpeza daquilo que néo é cortavel, que é uma
palavraruim, mas que ndo é comprimivel - o minimo da salide e toda aquel a histéria que sabemos que ndo da para cortar
- paraver como as discricionarias estéo evoluindo... O PAC, por exemplo, esta caindo 45%, que erao principal programa
deinvestimentos. As despesas discriciondriastotais, ali naultimacéluladatabela, estdo caindo 30%. Todos os ministérios
estao apresentando queda nas chamadas despesas discricionérias.

Por que isso acontece? Porque ha um grau de rigidez no Orcamento que é muito grande. 1sso ja era previsivel queiria
acontecer. Enquanto ndo se avanca nas reformas estruturais, o gjuste acaba recaindo nas despesas onde ha maior liberdade
parafazer gjuste. Agora, nisso halimite. Nao d& paratodo ano impor um corte desses nas discricionarias, porque vocé vai
reduzindo a margem, e em uma hora ela chega a zero. No nosso cenério para este ano, o déficit, como eu mencionei, é
de R$156,2 bilhdes. Agora, vejam ali na pendltima coluna, R$70,292 bilhBes: é o valor de receitas atipicas que precisam
entrar paracumprir esses R$156,2 bilhdes. Até junho, jahavia entrado cercade R$10 bi. Por que é tudo isso? Porque vocé
tem as edicles passadas do Refis no item 1; depois, tem as novas edi¢cdes do Refis, colateral por venda de ativos - por
exemplo, o caso do IRB - e as outras receitas, que envolvem concessdes, a medida dos precatérios, que, sozinha, da R
$10 bilhdes, o aumento de PIS/Cofins sobre combustiveis.
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Entdo, para termos na cabega, ja entraram mais ou menos R$10 bilhdes, precisa de R$70 bilhdes. Desses R$50 bilhdes
ou R$60 bilhdes que faltam, dois tercos tém menor probabilidade, e um terco tem maior probabilidade. Mostro isso para
dizer o seguinte: a meta de déficit € impressionante e ainda assim elatem um risco de ndo ser cumprida, por conta dessa
dependéncia de fatores atipicos; ou seja, € um dado.

O superavit primario requerido para estabilizar a divida. Eu mencionei, no comego, os 3% do PIB. Mas, quando a gente
faz uma conta mais acurada, e ndo aguela regra de bolso que eu usei, a noticia é pior ainda. Vocé vé a curva vermelha
que é o priméario requerido para estabilizar a divida. Ele € perto de cinco pontos percentuais do PIB, porque vocé tem a
taxa implicita da divida liquida, que a gente esta considerando aqui na conta, que é ainda maior do que a Selic. Entao,
ficamais dificil ainda para conseguir estabilizar. 1sso é afotografia de hoje. E claro que, quando a gente estiver com um
patamar um pouco menor de divida, essas coisas melhoram. O crescimento também, no ano que vem, deve ser maior.

O SR. FERNANDO BEZERRA COELHO (PMDB - PE. Fora do microfone.) - Neste ano também vai ser melhor?

O SR. FELIPE SCUDELER SALTO - Nés estdvamos, no inicio deste ano, com uma projecéo de 0,5%. A maior parte
do mercado estava com 0,2%, ndo € Nilson? Corrija-me se eu estiver errado. Tinha gente até com zero. Agora, com 0
resultado do segundo trimestre, houve uma revisdo para 0,7% ou 0,8%, da maior parte dos analistas. N6és mantivemos
0,5%, porque o objetivo da IFl ndo é ficar fazendo projecdes para acertar, mas € ter um cenério dos parédmetros que sgja
minimamente razodvel para projetar as variaveis fiscais. E possivel que seja maior do que 0,5%7? Provavelmente. 1sso
compensaaquel e bolo de receitas atipicas que talvez, parte dele, frustre. Entdo, umacoisacompensariaaoutra. Nésvamos
revisando essas contas més a més.

Aqui é o quadro da arrecadacdo. Para explicar, areceita primérialiquida sdo as barras vermel has, sempre olhando taxa de
variagdo do acumulado no ano em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior. Ent&o, por exemplo, -1,2%, que é aUltima
barra, éjaneiro-agosto dividido por janeiro-agosto do ano passado. E umaqueda de 1,2%, que jaé bem menor que aqueda
de 3,1%, que a gente observava no acumulado até julho. Quando a gente olha desde janeiro, parece haver umatendéncia.
E muito dificil carimbar isso, mas hauma...

(Intervencéo fora do microfone.)
O SR. FELIPE SCUDELER SALTO - Poisnéo?
O SR. FERNANDO BEZERRA COELHO (PMDB - PE. Fora do microfone.) - E afatade lucro...

O SR. FELIPE SCUDELER SALTO - N&o da paradizer ainda, porque a gente precisa esperar mais dados para ver de
onde é que esta vindo essa recuperacao.

O SR. RICARDO FERRAGCO (Bloco Socia DemocratalPSDB - ES. Fora do microfone.) - Vamos botar os Senadores
Serrae Fernando ai e vocé vem para ca. Ai eles ficam debatendo. O que vocé acha? (Risos.)

O SR. JOSE SERRA (Bloco Social Democrata/PSDB - SP. Fora do microfone.) - E porque a gente esta falando de
ndmeros que ele ndo conhece.

O SR. FERNANDO BEZERRA COELHO (PMDB - PE. Fora do microfone.) - Eu ndo tenho a pretensdo de saber mais
do que o Senador José Serra...

O SR. RICARDO FERRACO (Bloco Social Democrata/PSDB - ES. Fora do microfone.) - Vocé esta querendo demais.
O SR. FERNANDO BEZERRA COELHO (PMDB - PE. Fora do microfone.) - Os nimeros estdo refor¢ando as minhas
afirmagdes.

(Soa a campainha.)

O SR. FELIPE SCUDELER SALTO - Eu acho que um ponto, Senador Bezerra, é que hAuma certa defasagem também.
Mesmo que essas evidéncias que o senhor traz a respeito da atividade estejam corretas, ndo é imediato. E dagui a pouco
gueisso vai aparecer no Imposto de Renda da Pessoa Juridica...

O SR. FERNANDO BEZERRA COELHO (PMDB - PE. Fora do microfone.) - Como explicar areceita de 9% agora,
de 10%?

O SR. FELIPE SCUDELER SALTO - Sim, ela esta embutida naquele 1,2%. Ali, quando a gente pega so o dado de
agosto, janao & -1,2%; é +10%.

O SR. FERNANDO BEZERRA COELHO (PMDB - PE. Fora do microfone.) - Como é que se explicaisso? O SR.
FELIPE SCUDELER SALTO - Pois €, quando abrimos os dados por base econdmica, hd alguma recuperacdo que
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observamos, mas ndo da para dizer claramente ainda de onde ela esta vindo. No dado de agosto, por exemplo, ha R$6
bilhdes da medida de precatérios, que € aquele saque dos precatérios de pequeno valor. Entdo, temos de esperar pelo
menos mais um més para vermos em que medida isso esta colado com os indicadores de atividade de maior frequéncia
a que temos acesso - por exemplo, o IBC-Br, a producdo industrial mensal -, e ai fazer algumas correlages para tentar
investigar melhor isso, mas é um ponto a que precisamos, sim, sempre estar atentos.

O Mansueto comentou também sobre a carga tributaria. De fato, nés temos uma carga ata, mas vejam o tamanho das
rendinciasfiscais. Asrenlnciasfiscais representam cerca de R$250 bilhGes. No ano de 2017, é até mais, € perto de R$285
bi, que sdo aquelas barrinhas cinza, olhando do lado direito. Em porcentagem do PIB, isso € algo como 4,5% a 4,6% do
PIB. E claro que ai tem tudo - o Simples, Zona Franca, Inovar-Auto, os 11 regimes especiais que temos hoje em vigéncia
-, mas é s paramostrar que vocé tem mais ou menos de 4,5 a cinco pontos percentuais do PIB que sdo cargatributariaque
estamos deixando de arrecadar ndo necessariamente com politicas de avaliagdo de resultado, paraver se essas medidas de
desoneracéo estéo gerando resultados |4 ha ponta em termos de emprego, renda, etc. Entdo, ha mudancas em que podemos
comegar a pensar do lado da receita que podem trazer ganhos arrecadat6rios. Esse € um dado estilizado, dado publico.
A Receita Federal calcula, e o Ministério do Planejamento faz as projecdes até 2020. Nos sd estamos apresentando, para
trazer um comentério a esse respeito.

O resultado nominal, como tem caminhado? Ele melhorou um pouco. A curva vermelha preenchida é o déficit nominal.
A gente vé que ele atingiu um pico de 11% do PIB e comegou a cair lentamente. Hoje estd em torno de 9,5% do PIB. A
linha tracejada vermelha - vamos esquecer as outras, por enquanto - € o déficit nominal puro, ou seja, sem fazer aquele
desconto dos swaps. Por que a gente desconta os swaps? Porque as operacfes de swap cambial do Banco Central tém um
custo muito alto. As vezes, podem gerar lucro também, a depender do movimento do cambio, e isso influencia muito a
trgjetéria do pagamento de juros e, portanto, do déficit nominal. A linha preenchida € o resultado livre desse efeito, mas
gue gera uma certa volatilidade, e a linha tracejada é o dado oficial. D& para observar que €le tem um comportamento
um pouco distinto. Nas duas observagdes, no entanto, ja ha uma certa melhora no indicador de déficit nominal. Ainda é
um déficit muito elevado, ndo hd como negar.

E o que faz a divida crescer? Ai é aritmética. Como vocé gera déficits mensais elevados seguidamente, a divida esta
galopando. Vocé tem tanto a divida liquida quanto a divida bruta no Governo geral, no conceito do Banco Central. As
duas crescem de maneira acelerada. A ideia € de que, mesmo que se continue nessa toada correta do gjuste fiscal, ela
ainda cresce um pouco, para depois comegar a estabilizar e depois comegar a cair. Nao € da noite para o dia que esse
indicador vai apresentar melhora.

Os nossos nimeros, vis-a-vis 0s nimeros do Governo, em termos de resultado primario... O Governo, pela LDO, ainda
mantém nUmeros um pouco otimistas. A gente vé que, mesmo com a revisao, para 2020, por exemplo, o nimero da |Fl
€ de R$136,8 hilhGes de déficit; na proposta do Governo, R$65 bi. Ele revisou. Antes era um superavit de R$10 bilhdes,
como a gente vé na coluna atual. Entdo, hd um certo descolamento. A gente faz esse acompanhamento também. Uma
das funcfes da | Fl € acompanhar essa questdo da aderéncia dos indicadores fiscais & metas. Normalmente, hd um certo
otimismo na projegéo do PIB, que se reflete também na projecéo de receitas, o que explica boa parte dessas discrepancias.
Caminhando parao final, vou falar um pouco sobre a margem fiscal, que € um calculo que nés fizemos nalFl. O total de
obrigacOes estana barraazul. D4 paraver que ele vai crescendo de maneirasistematica. A linhaverde € o teto de gastos, e
amargem fiscal éaparte vermelha. Por exemplo, em 2017, ndstemos R$119 bi de margem fiscal. Entdo, da para cumprir
0 teto e ainda tem essa margem de R$119 bilhdes. No ano que vem, cai para R$100 bilhdes; depois, R$85 bilhdes, R$68
bilhdes. Essa margem vai se reduzindo até que, em 2024, fica negativo. 1sso é um exercicio hipotético. E como dizer que
eu zeraria todas as despesas passiveis de serem cortadas, o que ndo vai acontecer, porque sendo a gente tem de apagar
aluz dos ministérios e mandar todo mundo embora. 1sso € um exercicio para mostrar a dificuldade de se cumprir o teto
sem que se fagam mudancgas no gasto obrigatério. A fatia de transferéncias de renda € a que responde pela maior parte
da despesa obrigatéria. Dentro disso, a previdéncia sozinha, R$521 bilhdes. Por isso, a importancia de avancar nessas
discussdes a respeito das transferéncias sociais, sobretudo a previdéncia.

O gasto com pessoal também precisavoltar aagenda. No gréficoladecima, vejaalinhavermelha. A médiade crescimento
do gasto com pessoal € 3,1%, historica. Quando a gente abre em crescimento vegetativo, ou sgja, aguele crescimento que
aconteceindependentemente do que o governantefaca, é perto de 1% - 0,8%, no gréfico dadireitainferior ali. Naesquerda,
0 2,4% é a decomposi¢do da parte que foi regjuste salarial. Entdo, houve 2,4%, 2,5% de regjuste - média histérica, desde
1996 -, e 0,8% de crescimento vegetativo.

O SR. JOSE SERRA (Bloco Social Democrata/lPSDB - SP. Fora do microfone.) - N&o acrescenta?
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O SR. FELIPE SCUDELER SALTO - No periodo mais recente, teria que fazer a conta, mas € maior. Da para ver ali,
pel os dados de 2010 para c4, que a média subiria um pouco, mas tem de fazer.

(Intervencéo fora do microfone.)

O SR. FELIPE SCUDELER SALTO - Nao. Ali, por exemplo, de 2011 paraca, 1,08; 1,5; 1,7; 0,9. Vai dar maior que
0,8 amédia

O SR.FERNANDO BEZERRA COELHO (PMDB - PE. Forado microfone.) - Onde é quevocé estdvendo? N&o éaqui?

O SR. FELIPE SCUDELER SALTO - No gréfico de baixo, o crescimento vegetativo. Agora, o crescimento total, sim,
porque ha valores negativos ali que véo influenciar a média para baixo. O nimero que a gente considera para projetar o
crescimento vegetativo € 1%, parafazer as ssimulagdes - a parte ai do 0,8%.

Sera que da para cortar ou ndo essas despesas discricionérias? Esse € um ponto em que o Secretario Mansueto insistiu
bastante. NOs temos essa conta feita com os dados do Siga Brasil, do Senado, que reproduz o Siafi, um sistema da
Consultoriade Orgamento, que € bastante acessivel. Nostemosfeito essatentativa de usar mais essasinformagdes, que sdo
pouco utilizadas. Ent&o, vocé tem obrigactes: R$1,100 trilh&o; margem fiscal: R$114 bi. Ou sgja, € umadespesa total de
R$1,214 trilh&o, que sdo as despesas sujeitas ao teto. Por isso € que € um pouco menor do que aguele R$1,300 trilhdo ou R
$1,350 trilh&o que eu mencionei. Dentro daquel e pedacinho vermelho, de R$114 bilhdes, R$52 bilhbes sdo custeio; R$31
bilhdes sdo PAC; ai tem R$8 bi de Minha Casa, Minha Vida; e outros investimentos, R$23 bi. Vamos pegar s0 o custeio.
Quando a gente abre sb o custeio, metade sdo servigos terceirizados. |sso vai resolver o problemafiscal? N&o vai, porque,
Mesmo que eu cortasse todos os servigosterceirizados, R$26 bilhdes, o déficit € de R$159 bilhdes, pelaexpectativaoficial.

Agora, isso é importante do ponto de vista de um gjuste ao longo do tempo. Vocé tem dois tipos de gjustes: aquele mais
emergencial, para apagar um incéndio, que € o que esta se tentando fazer; e um outro, que é tomar medidas que, ao longo
do tempo, possam gerar uma economiaimportante. Por exemplo, naquel es servigos terceirizados, que ddo mais ou menos
R$26 bi, se nds economizassemos um terco com combate ao sobreprego nos contratos, daria R$8 bi por ano. Em dez anos,
R$80 bi, em valores sem fazer nenhum tipo de ajuste, o que é bastante. E umamedida, inclusive, que dalegitimidade para
que se avance nas outras agendas menos popul ares.

O nosso cendrio, para o resultado primério - vamos olhar no cenario cinza -, € de que o primério atinja 3,5% do PIB la
em 2030. Ele vira propositivo entre 2023 e 2024. Agora, isso vai depender de mudangas no gasto obrigatério. Achamos
gue até 2019 alguma mudanca deve acontecer, afetando ou o gasto com pessoal, ou a previdéncia, ou ambos, que gjudem
acumprir isso. E importante dizer que o cenério bésico tem premissa.

Do lado esguerdo, no gréfico de linhas, a cada ano da para ver o tamanho do ajuste que tem de se fazer em cada cenario.
Vamos olhar alinhacinza. Laem 2030, o tamanho do &juste em bilhdes seria de R$300 bilhdes. E muita coisa, para que
se tenha a dimensdo do gjuste fiscal.

A dividapublica- que é o cendrio que eu comentel [ano comego e que aqui ficamais claro - fecha este ano em 76,3% de
projecdo. Hoje esta em 73,8%, e sobe até 93%; depois, vai caindo lentamente.

Nés temos um outro cenério que € o pessimista e que ndo é o de maior probabilidade, mas tragamos para que se possa
entender os riscos. que a divida chegaria a 100% do PIB em 2021, e ndo convergiria, pelo menos ndo no horizonte de
projecdes que temos que é 2030. E isso que se precisa evitar, porque, se isso acontece, qual € o problema? O problema
€ que continuamos emitindo divida, mas uma divida cada vez mais cara, ocupando cada vez mais uma fatia maior no
Orcamento e esgotando 0 espaco para as politicas publicas, que é o que a sociedade demanda.

Para terminar, eu queria mostrar um pouco da composicdo da divida publica. A divida, ha 20 anos, tem a mesma
composicdo. Aqui o gréfico ndo é tdo longo, mas observem o gréfico da direita. Eu peguel a divida do Tesouro, que é
a chamada DPF, os titulos, e somei com a divida do Banco Central, as chamadas operacdes compromissadas - 40% a
50% da divida é indexada ao proprio instrumento de gestdo da politica monetéria, que é a Selic. Por isso esse efeito tao
imediato e tdo elevado dos juros na questéo fiscal. Esse € o canal que explica esse contagio que existe entre...

O SR. FERNANDO BEZERRA COELHO (PMDB - PE) - Quanto foi que a gente pagou de servico da divida no ano
passado e qual € a projecéo de pagar este ano?

O SR. FELIPE SCUDELER SALTO - No ano passado, o total de pagamento de jurosficou em torno de R$450 bilhdes.
Neste ano, vai ficar um pouco mais baixo, em torno de R$420 bilhdes. Eu tenho 0s nimeros exatos. Depois posso...

O SR. FERNANDO BEZERRA COELHO (PMDB - PE) - Mesmo com aredugdo da Selic, sO caiu isso?
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O SR. FELIPE SCUDELER SALTO - E, ele demora um pouco para cair. Ele é mais répido do que o efeito sobre a
atividade econémica, mas ndo é no més seguinte que observamos. Agora, quando olhamos a trajetdria dos juros, que é
aquele gréfico que eu tinha mostrado antes, ja da para ver o efeito. SO para mostrar agqui. Esta vendo a curva azul, que é
0 pagamento de juros? Temos um calombo ali em cima, e, ha pelo menos uns seis ou sete meses, ja ha uma escadinha
ali, descendo. Esse € 0 dado acumulado em 12 meses. Se pegarmos os dados mensais, d& para ver um pouco mais, de
maneira mais nitida isso.

Entdo, enquanto o pagamento de juros esta em 7% do PIB hoje... Ai, se me permite s um Gltimo dado para terminarmos,
da parte dos Estados. Qual € o quadro dos Estados hoje? Nds temos aguelaideiade que o grande problema é Minas Gerais,
Rio de Janeiro e Rio Grande do Sul, que todo mundo sabe que tém umadividaelevada. Eles estdo ali em cima. Agora, esse
gréfico é um gréfico de dispersdo. Entéo, no eixo vertical, existe adividaem porcentagem dareceitae, no eixo horizontal,
os fluxos, quer dizer, se esta gerando déficit ou se esté gerando superdvit.

Ent&o, todo mundo que esta no terceiro quadrante, aqui, na esquerda, pelo menos de seis a oito Estados, também sio
problemdticos, porque elestém déficit e divida. A dividano é téo alta, 50% da receita, mas, se ndo houver um gjuste do
ponto de vista dos fluxos, € uma questéo de tempo para eles chegarem la aquele 200.

Ent8o, esse grafico gjuda a ver a fotografia. Quer dizer, os Estados também tém o mesmo desafio que a Uni&o, com
uma dificuldade adiciona que é a questdo de ndo ter instrumentos para se financiar enquanto a arrecadacéo ndo vem.
Basicamente eu estou mereferindo adivida. E € bom que sgjaassim, quer dizer, arenegociacdo 14, com a9.496, em 1997,
previaisso, gjudou que a divida de todas as regides se gjustasse, mas, desde 2013, j& vimos uma reversdo desse processo.
Na Regido Sudeste, por exemplo, adivida vem crescendo sistemati camente, mas ndo € sd 0 Rio de Janeiro.

A diferenca também que precisa ser considerada, o ponto que precisa ser considerado € a questdo dos indicadores de
riqueza. Quer dizer, Sdo Paulo, por exemplo, tem um indicador que é bastante elevado, préximo do 200 também, mas,
como tem capacidade de geracéo de renda e riqueza maior, consegue sustentar aguele nivel.

Ent&o, as questdes econdmicas sdo essenciais para discutirmos os governos subnacionais. Enquanto ndo houver medidas
gue gjudem arecuperar a base econémica dos Estados, € muito dificil que a questdo fiscal também se resolva. Uma coisa
esta colada a outra.

O gasto com o pessoal, praticamente todos os Estados, vemos nesse grafico, tém problemas. Aqui € o dado original
dos Estados e o dado gjustado pela Secretaria do Tesouro, dados alguns problemas que existem nos relatérios que sdo
reportados pelos governos subnacionais. Mas da para ver, quando olhamos a linha vermelha, esté todo o mundo muito
préximo, ou ja estourou a linha vermelha.

Ent&o, a questdo fiscal, tanto na Unido quanto nos governos subnacionais, parece-me que, em boa medida, € uma questéo
salarial, porque é pessoal e previdéncia. Por isso é tdo importante essa discusséo sobre os gastos obrigatérios.

E agora, paraterminar mesmo, umasimulagdo. Se os Estados adotassem aregrado teto, amesmaque a Unido criou, quanto
tempo eles demorariam para conseguir um resultado primério suficientemente alto? O que quer dizer suficientemente
alto? Em torno de 10% da receita, que é o que € suficiente para estabilizar a divida, para ter uma conducéo tranquila.
Veja, amelhor regido é a Nordeste, que conseguiria esse feito entre 20 e 21. A Sudeste conseguiriaentre 24 € 25, eassim
por diante.

Ent&o, o tamanho do desafio é enorme, porque, mesmo adotando uma regrarigida, que seriaessade vocé fixar umaregra
de crescimento pela inflagdo passada, ainda assim demoraria bastante para vocé ter um quadro de tranquilidade também
Nos governos subnacionais.

Entdo, esse € o diagndstico que nés temos feito 14, na IFl, atualizado mensalmente, tentando trazer as informagtes

O SR. FERNANDO BEZERRA COELHO (PMDB - PE) - Podemos dizer que a Regido Nordeste é a que tem mais
responsabilidade fiscal ? E a Sudeste...

O SR. FELIPE SCUDELER SALTO - Sob essa 6tica, de fato vérios Estados ndo tém problema de endividamento. E
um fato. E, portanto, quer dizer, nossa contribuicao é nesse sentido de dar maior transparéncia para as informagoes, para
a gente melhorar a qualidade do debate.

Agradeco mais umavez o convite.
Quero cumprimentar também o Senador Armando Monteiro, autor do requerimento.
E obrigado pela paciéncia também com o tempo.

O SR. PRESIDENTE (Elmano Férrer. PMDB - Pl) - Agradeco a exposicdo de V. S

14/32



Reunido de: 20/09/2017 Notas Taquigréficas - Comissdes SENADO FEDERAL

E, incontinenti, concedo a palavra ao Nilson Teixeira.

O SR. NILSON TEIXEIRA - Boatarde, Senador EImano Férrer!

Agradeco bastante o convite para participar deste debate, e atodos os Senadores, naturalmente, em particular ao Senador
Armando Monteiro e ao Senador Ricardo Ferraco, pelo convite.

A apresentacdo que eu pretendo fazer € algo mais complementar ao que o Secretario Mansueto e o Diretor do IF
apresentaram. E aqui ndo apenas discutindo os nossos prognosticos para o lado fiscal, por que o Brasil enfrenta umacrise
fiscal e 0 que precisa para reverter isso, mas, mais importante que isso, € preciso mostrar quais sao as consegquéncias de
um déficit priméario e uma divida publica crescentes nos fundamentos da economia e, finalmente, mostrar a nossaleitura,
quais sdo os caminhos para fazer com que o crescimento potencial da economia brasileira, que € baixo, possa acangar
patamares mais el evados.

Entdo, eu comegaria mostrando aqui a nossa projecao de déficit primério e déficit nominal. O que se pode ver é que 0
préximo Presidente da Republica enfrentara, muito possivelmente, uma situagéo em que o déficit primario persistirdem
todo o seu mandato. E ai nds vamos para o principal problema, no que se refere ao gjuste fiscal: € a grande rigidez que
se observa nas contas do Governo Federal. S6 com o pagamento de INSS, despesas com pessoa ativo e inativo, nos
chegamos quase a 70% das despesas do Governo Federal, sem os juros, naturalmente, até maio, em 12 meses. Ou sgja,
se nés incluirmos a parte de despesas obrigatorias e também a parte de despesas discricionérias, mas que tém alguma
vinculagdo ja definida, 0 espaco ou a margem fiscal, como o Felipe mencionou aqui, € muito baixo.

Entdo isso j& mostra que ndo € possivel, apesar de todo o esfor¢o que o atual Governo tem feito em contingenciar as
despesas discricion&rias, esperar que esse sgja um caminho possivel nos proximos anos. O Brasil terd que tratar dessas
despesas obrigatérias e também da previdéncia.

E, quando nds falamos em despesas da previdéncia, ndés vemos um grande crescimento, desde o inicio da década passada,
das despesas obrigatérias como percentual do total das despesas. E na margem € verdade, nés vemos ndo apenas um
crescimento dos beneficios previdenciérios, mas também um aumento bastante expressivo dafolha de pagamentos. Entéo
vOCé V&, nos primeiros seis meses do ano contra os primeiros seis meses do ano passado, NGs vemos um crescimento
superior a 10%, em termos reais, desses gastos. Entdo, € mais um temaa ser tratado aqui.

E, como o Secretério...
O SR. JOSE SERRA (Bloco Social Democrata/PSDB - SP) - Nilson, poderia repetir? Nos seis meses, que gasto?

O SR. NILSON TEIXEIRA - Como o senhor pode ver, pessoa e encargos sociais, no gréfico da direita, aquela coluna
azul, tem um crescimento superior a 10%, em termos reais, das despesas do funcionalismo do Governo Federal.

O SR. JOSE SERRA (Bloco Social Democrata/PSDB - SP) - Com pessoal. Era exatamente a percepcao que eu tinha,
interessante. Os nimeros s3o até piores nesse sentido, 10% num ano.

O SR.NILSON TEIXEIRA - E, sim.

O SR. JOSE SERRA (Bloco Social Democrata/PSDB - SP) - Quanto a tendéncia recente, que eu perguntava, &
impressionante.

O SR. NILSON TEIXEIRA - E impressionante.

E, como o Secretério Mansueto apontou, quando se observa o percentual da populacdo de maior idade, acima de 65 anos,
e menor idade, entre 20 e 65 anos, a taxa de dependéncia cresce num ritmo bastante expressivo no Brasil. Enquanto os
paises desenvolvidostiveram um periodo bastante prolongado para promover g ustes na Previdéncia Social, anecessidade
do Brasil é uma necessidade de que segja um processo bem mais répido.

E o ponto que se coloca & se ndo houver gjuste da Previdéncia Social, aqui focando, no nosso caso, no Regime Geral
da Previdéncia Social mais os beneficios de prestagdo continuada, em que nés temos mais dados, e consequentemente
conseguimos prever melhor, se ndo houver nenhumareforma, o déficit seré de algo abaixo de 4% do PIB ao ano paraum
nimero muito préximo a 6% do PIB ao ano em 2027.

A proposta do Governo, nos parece que ela previa certa estabilidade. Entéo a proposta original garantiria ndo areversio
desse déficit, mas uma estabilidade. Hoje, quando nds olhamos o substitutivo que foi aprovado na Comissdo Especial, nos
vemos que mesmo assim haverd um crescimento bastante expressivo, ano ap6s ano, desse déficit.

Vamos supor que a Emenda Constitucional 95 segja cumprida, ou sgja, crescimento zero das despesas. E vamos também
supor gue ndo haja nenhum gjuste importante no Regime Geral da Previdéncia Social, nem nos beneficios de prestacdo
continuada, e consequentemente o crescimento se mantenha ali, ligeiramente abaixo de 5% em termosreais. O que sera
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preciso para cumprir a Emenda Constitucional 95? Um declinio muito expressivo nas demais despesas, algo que nos
parece insustentével, etal qual o Senador José Serra mencionou agora, impossivel, razéo pela qual ndo ha como alcangar
um processo de gjuste fiscal sem uma reforma da Previdéncia Social bastante ampla, que alcance ndo s6 os funciondrios
do setor privado, mas também do setor publico.

Ent&o, analisando, vamos supor aqui que a Emenda Constitucional 95 esteja efetiva, seja cumprida. Nao importa como,
mas ela é cumprida. E vamos supor também que os juros reais de equilibrio da economia se mantenham em torno de
4,5%, menor do que a média observada nos Ultimos muitos anos. E vamos supor aqui que o crescimento do PIB sgja
gualquer uma dessas linhas que os senhores observam. Eu tomarei aqui 2%. Ent&o, em linhacom o que o Dr. Felipe Salto
mencionou, nds entendemos que esse cenario € um cend&rio em gque ha uma estabilidade da divida como percentua do
PIB, adividabruta, s6 ali em torno de 90%, ou até acima.

E 6bvio, como o Secretério Mansueto mencionou, que se houver o pagamento da divida do BNDES, isso ai diminui,
porque voceé jatira uma parte da divida bruta. Se também agueles que julgam que o Pais pode crescer mais do que o que
nos julgamos em equilibrio atualmente, que é algo em torno de 2% ao ano, suponhamos 2,5, mesmo assim a divida bruta
continua crescendo até estabilizar ali em torno de 86%, também em meados da préxima década. Ent&o, 0 nosso cenario é
muito compativel com o que eu acabei de ouvir do Diretor do IFI, algo em torno de 90%.

Mas vamos supor aqui que ndo haja nenhuma reforma da Previdéncia Social, aqui também o RGPS, e os beneficios
do RPPS, os beneficios da salde e da educagdo crescam no ritmo de zero, em termos reais. Para cumprir a Emenda
Constitucional 95, seria necessario, ano apds ano, cortar as despesas, a ponto que em 2025, o corte das demais despesas
teriaque ser daordem de 63%. Nao € sustentavel. Ou sgja, mesmo que o Pais aprovasse, 0 Congresso aprovasse areforma
da previdéncia da exata forma como foi aprovada na Comissdo Especial, o Brasi| teria, em 2024, que cortar quase 40%
das demais despesas para cumprir a Emenda Constitucional 95, desconsiderando educagéo, salide e 0 RPPS.

Qual éamensagem clara? E que n&o basta apenas aprovar uma reforma da Previdéncia Social ampla, mais ampla do que
fol aprovadaaté agora; serdo necessarios cortes de gastos, ou entéo, alternativamente, aumento deimpostos. Naturalmente
nenhum de nés quer aumento de impostos, mas dada a necessidade de reversdo do déficit fiscal de maneirarazoavel mente
répida e a dificuldade que eu vejo, conversando com os Senadores aqui, de promover esses cortes de gastos muito
expressivos de formarapida, a aternativa para areversao, como o Secretario Mansueto mencionou, e como o Dr. Felipe
Salto também falou, a alternativa é aumento de impostos, ou entdo, quem sabe, reverter alguns dos privil égios of erecidos,
em termos de rendincias tributérias, nos tltimos 20, 30 anos.

Muitas das renuincias tributarias talvez fizessem sentido no fim da década de 80, em meados da década de 90, mas agora
talvez ndo fagcam. Entdo, a alternativa de aumentar impostos parareverter de maneira rdpida esse déficit primério elevado
étratar ou revisitar os temas darentincia tributaria, que sdo da ordem de 4% do PIB, 285 hilhdes.

E dificil agui mencionar qual é a melhor forma de cortar beneficio, mas, olhando beneficios que atendem uma classe
mais privilegiada, como despesas médicas, despesas com educagdo, abatimentos, beneficios e privilégios parataxi e dgua
mineral, talvez seja 0 caminho revisitar algumas dessas rendincias.

O SR. PRESIDENTE (Elmano Férrer. PMDB - PI) - Eu peco permissdo aqui ao nobre pal estrante pararegistrar apresenca
de S. Ex2 0 Governador do Parand, e convidé|o também parater assento a Mesa, se assim desgjar.

Descul pe-me. Pode continuar com a palavra.

O SR. NILSON TEIXEIRA - Continuando, embora esses privilégios, em alguns momentos, essas rentincias fagam
sentido, por exemplo, nds vemos situagdes que ndo me parece questiondvel que rendincias sgjam exatamente sobre
a previdéncia social. Entdo, cabe perguntar se ndo seria o fato de discutir junto com reforma uma reducdo dessas
renuncias relacionadas a Previdéncia Social.

Caminho agora, entéo, para a segunda parte.

Nés vemos uma situacdo de crise fiscal bastante expressiva. Tanto o Secretario quanto o Diretor do |FI mencionam o
crescimento da divida e adificuldade. Por que entdo os pregos de mercado ndo refletem isso? Entdo, € uma boa pergunta.
Defato, arespostaestaai. O cenério global éfavoravel e, a0 mesmo tempo, as contas externas e asreservasinternacionais
s80 bastante sdlidas, a ponto de permitir, num curto prazo, que se permanega com esse déficit fiscal e ndo haja o impacto
t&o répido. Mas ndo é um processo permanente.

Ent&o, como a gente vé&, o déficit em transacBes correntes no Brasil ou entdo a poupanca externa diminuiu, mas a nossa
expectativa é de que volte a aumentar, até porque, em 2017, 0 crescimento ja é um pouco maior e, em 2018, também é
um pouco maior. 1sso reduzird esse resultado em transacBes correntes. Entdo, a poupancga externa tende a aumentar um
pouco. Do mesmo tempo, reforca a ideia da perspectiva de investidores estrangeiros de que este Congresso e 0 Governo
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serdo capazes de aprovar medidas que reduzam fragilidade fiscal e, consequentemente, os investimentos diretos no
Pai's continuam bastante solidos.

E fato que uma parte n3o se trata eminentemente de investimentos. H&4 uma parte de empréstimos intercompanhia, lucros
reinvestidos. Mesmo assim, nas barras azuis, 0s senhores veem gue existe uma sustentabilidade, mesmo com o processo
recessivo bastante el evado.

Paramostrar afortaleza dasreservasinternacionais, nés mostramos aqui um dado do FMI que mostra o seguinte; dadas as
reservas internacionais, vamos supor que esses paises entrem numa pressao de saida de recurso, uma crise no balanco de
pagamentos, como, por exemplo, dificuldade de rolagem de dividas de médio prazo, dificuldade de rolagem de dividas de
curto prazo, investimentos direto diminuem, investimentos em carteira, tanto em agdes como em renda fixa, diminuem,
homogeneizando em todos os paises. Os senhores veem que o Brasil tem uma situagdo de reserva bastante solida.

(Soa a campainha.)

O SR. NILSON TEIXEIRA - Ent&o, mesmo em um momento de uma crise, o Brasil seria capaz de sustentar, por algum
periodo, essa situagdo. Entéo, isso justifica por que, mesmo com essa crise fiscal enorme, o Brasil tem visto a melhoria
também dos seus pregos e nenhuma deterioragdo maior dos fundamentos.

Mas o fato é que o crescimento potencial da economia brasileira € muito baixo. 1sso comparado ndo s6 com os paises
emergentes, mas também com os paises desenvolvidos. N6s observamos amédiado crescimento nos paises desenvolvidos
gue supera a do Brasil. Entdo, se ndo houver gustes expressivos, ndo apenas 0 crescimento potencial ndo aumenta,
como também, muito provavel mente, nds veremos um crescimento da atividade econdmica menor. Ou sgja, 0 Brasil ndo
cresceria e ndo sairia dessa arapuca da renda média, e poderiamos ver o Brasil empobrecendo em termos relativos.

O que nés temos visto, naturalmente, é que essa é a maior recessao desde a década de 20, do século passado - 1929 e
1930. Mas também, se nés pegarmos os dados desde a década de 80, trimestre apds trimestre, essa é amaior contragéo e
também amais prolongada. 1sso tem consequéncias nefastas em termos de crescimento e em termos de fundamentos.

Um dado que é sempre muito preocupante € a produtividade do trabalho, que, desde a década de 80, pouco cresce. Se nos
compararmos com os demais paises do BRICS - Africa do Sul, China, india e Rissia; os dados v&o até 2014 -, o Brasil
ainda esta acima. Mas, se nés juntassemos 2015 e 2016, o Brasil ja estaria, provavel mente, abaixo desses paises, mesmo
com a Russia mostrando uma contragdo do PIB, como o Brasil, nos Ultimos anos.

O quends percebemos, entdo, € que aprodutividade do trabal ho baixa, pouco cresce, e aeficiéncianaeconomia- entendido
tudo que ndo for crescimento baseado no aumento do capital humano, no aumento do capital fixo e em investimentos -
seria 0 que nés chamamos de produtividade total dosfatores ou, entdo, eficiéncianaeconomia. E a€eficiéncianaeconomia
nado cresce. Ao contrario, nas Ultimas décadas, em quase 15 anos, nés vemaos uma diminui¢do dessa eficiéncia econdmica.

Ent&o, quando nds comparamos os dados de 2014...
(Soa a campainha.)

O SR.NILSON TEIXEIRA - ... endo osdados de 2016, 2017, quando seriabem pior asituacdo, o Brasil teria... Digamos,
os Estados Unidos normalizando por um, o Brasil teria, em 2014, metade da eficiéncia desse pais. E o Brasil € um dos
paises menos eficientes.

Entdo, quais sdo as consequéncias dessa recessdo profunda e desse déficit fiscal, dessa crise fiscal? Vamos olhar as
recessdes.

Em 37 paises, desde 1961, sdo mais de 120 recessdes. A primeira conclusdo que se tem € que a taxa de desemprego de
equilibrio, aquelaque ndo gerainflagéo, aumenta. Em todos os pai'ses que passaram por recessdes, ataxade desemprego de
equilibrio, depois da recessdo, aumentou de formaimportante. 1sso se vé& ndo apenas nos paises emergentes, mas também
nos paises desenvolvidos. Entéo, a taxa de desemprego de equilibrio, por exemplo, na Alemanha, na década de 80, era
algo como 3%. Ap0s 20 trimestres, a taxa de desemprego de equilibrio ja estava em 6 pontos percentuais.

Qual é a mensagem aqui? A mensagem € que recessdo profunda e prolongada, num ambiente de crise fiscal, leva
o Brasil aum aumento importante dessa taxa de desemprego. Na média, nos paises em que houve recessdes profundas,
algo como 2 pontos percentuais.

N6s estimamos que a taxa de desemprego de equilibrio no Brasil, antes da recessdo, eraago em torno de 8%; hoje, apds
esse periodo recessivo, algo como 10%. O queisso significa? Com osniimeros atuais, pel o menos 2 milhdes de brasileiros
ou brasileiras ndo conseguiréo emprego, estardo a margem. Esse € um dos custos importantes dessa recessdo prolongada
e dessa crise fiscal. A taxa de desemprego, hoje, em torno de 13,5%, diminuira, mas ndo diminuira mais para 8%, mas
para um nimero bem mais elevado.
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Outro ponto: ha um problema que é gerado por essa recessdo no mercado de trabal ho, mas também nosinvestimentos. O
gue se observa é que esse déficit primério elevado, por um periodo prolongado, traz a taxa de investimento do Pai's para
um patamar bem menor. Ent&o, aquele desejo de todos de que a taxa de investimento superasse 20% hoje se torna muito
dificil. A manutencéo de patamares em torno de 15% parece, hoje, sem gjustes importantes, o cenario mais provavel.

(Soa a campainha.)

O SR. NILSON TEIXEIRA - Paraterminar, como um investimento sera financiado? Ou ele é financiado pela poupanca
privada, ou entdo pela poupanga piblica, ou entdo pela poupanca externa - déficit de transagdes correntes.

Vamos supor aqui que a poupanga privada fique até acima da média observada entre 2000 e 2016. Nao ha razéo para
esperar, num prazo de cinco anos, por exemplo, que esse patamar cresga muito.

Entdo, vamos também trabalhar com a hipdtese de que o déficit em transagdes correntes, que hoje estd em 0,7% do PIB,
caminhe para algo que se considera sustentavel, sem gerar grandes problemas no médio prazo, algo como 2,5% do PIB -
déficit em transacBes correntes -, e a poupanca publica funcione como esse processo de gjuste. Do que se precisa, entéo,
para o Pais crescer ao ritmo de 2% ao ano até 2025? No curto prazo, ndo ha restri¢es. Existe um percentual enorme de
brasileiros desempregados - pode-se utilizar essa méo de obra -, e também ha uma capacidade ociosa muito expressiva.
Ent&o, isso também complementa o processo. Mas, no médio prazo, seria necessario gque a eficiéncia da economia fosse
de 0,9, que a produtividade total dos fatores crescesse no ritmo de 0,9% ao ano. Ou seja, € um patamar muito préximo do
gue foi observado entre 2000 e 2010, que foi um periodo bastante favoravel paraaeconomia.

Ent&o, ndo étao simples manter um crescimento de 2%. E 3% parece aindamaisdificil, hgjavistaque o Brasi teria, dadas
as restricfes existentes, que crescer - a produtividade total dos fatores - muito préximo...

(Soa a campainha.)

O SR. NILSON TEIXEIRA - ... a1,5% a0 ano. Isso é parecido com o que foi observado entre 2004 e 2010, o melhor
periodo daeconomiabrasileiradesde meados dadécadade 70. Entdo, isso mostraadificuldade, sem que hajaessareforma.

Portanto, o Pais precisa, necessariamente, passar por uma reversdo desses déficits fiscais do déficit primério, sgja,
preferencialmente, por uma forte reducdo dos gastos publicos - e ndo ha como escapar de uma reforma da previdéncia
profunda-, seja, provisoriamente, necessidade de, parareverter rapidamente, talvez aumento de impostos. Como aumento
de impostos ndo queremos, talvez revisitar a questéo das renincias tributérias.

Eu diriaque amenor contribuicdo do mercado de trabal ho, como discuti aqui rapidamente, e dosinvestimentos, demandara
um forte aumento dessa eficiéncia na economia, para que o PIB potencial, o crescimento potencial possa ser um pouco
maior.

E, finalizando, entdo, como o Senador Ricardo Ferragco mencionou, para complementar esse gjusto, S80 necessarias
reformas microecondmicas. E quais sdo elas? Os nossos estudos mostram que ha véarios processos, mas nos listamos trés
importantes: primeiro, aberturacomercial. Se, por magica, num prazo de dez anos, a partir de 2014, que os dados que nés
utilizamos terminavam em 2014, o Brasil passaater umareaberturacomercial, como Hong Kong, tudo o que acompanha
iss0, NOs teremos a capacidade de crescer num ritmo muito mais forte que o Brasil tem.

Agora, quanto & flexibilidade de mercado de trabalho, se o Brasil, em dez anos, passasse a ter uma flexibilidade como
0 mercado de trabalho americano, também isso levaria a0 maior crescimento potencial da economia. Os dados séo
simplesmente dos trabal hos econométricos.

E, finalmente, a capacidade de abrir empresas, e dai tudo que esta envolvido com isso, igual a Nova Zelandia, também
contribuiria para um crescimento maior.

Mas também sgja pedir demais que o Brasil, num prazo t&o curto, faga uma migragéo para extremos. Entdo, vamos
supor que o Brasil caminhe para a mediana dos demais paises, que ndo € parecer muito. E haja uma abertura comercial
também num processo mais gradual . Lembrem-se de que linhaamarelaiaparacem, e agoraestaindo para 20. Entao,
flexibilidade e mercado de trabalho também.

Qual é aconclusdo? Se o Brasil € capaz de promover uma flexibilizagdo ainda maior no mercado de trabalho, parecido
com a mediana dos paises utilizados e, a0 mesmo tempo, promover um processo de abertura, desburocratizagdo, aqui no
Pais, s isso elevaria o crescimento potencial da economia a 1 ponto percentual a mais. Entéo, sairiamos, dada a nossa
estimativa, o crescimento potencial de dois para um crescimento potencia de trés. Entdo, € possivel o Brasil crescer mais
de forma mais acelerada, mas para isso S80 hecessarios ajustes ndo sO relativos a questéo fiscal, mas também os gjustes
microecondmicos.
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Concluindo, as consequéncias da crise fiscal hoje parecem claras para nés. E a menor taxa de investimento no Pais,
menor propensao ainvestir, uma taxa de desemprego que permanecera mais elevada por um periodo mais prolongado e o
crescimento do PIB reduzido frente as expectativas que todos temos. Ha alguns analistas que mencionam gue a economia
esté descolando da politica. Nao € a nossa leitura, ndo sO no curto prazo, mas também no horizonte mais prolongado,
politica e economia sdo praticamente uma coisa sd. Sem o Congresso, 0 Brasil ndo conseguird alcancar, ou sem apolitica,
aboa politica, uma situacdo de equilibrio, maior crescimento e melhor distribuicéo de renda.

Senador, desculpe-me por ter passado a hora.

O SR. PRESIDENTE (Elmano Férer. PMDB - PI) - Agradecoa V. S.
Convido o nosso querido Garibaldi Alves Filho areassumir a Presidéncia, porgque tenho um compromisso inadiavel.
E pela ordem de oradores...

(Intervengéo fora do microfone.)

O SR. PRESIDENTE (Elmano Férrer. PMDB - Pl) - S6 paraadiantar, temosinscritos os dois requerentes destaaudiéncia,
nosso Senador Armando Monteiro, Senador Ricardo. E, depois, pela ordem de chegada, nés inscrevemos 0 Senador
Fernando Coelho e, em seguida, 0 nosso mestre José Serra. Também coloquei 0 Senador Lindbergh.

(Intervencéo fora do microfone.)
O SR. PRESIDENTE (Elmano Férrer. PMDB - Pl) - A politica esta mais importante que a economia.
(Risos.)

(Intervencéo fora do microfone.)
O SR. PRESIDENTE (Elmano Férer. PMDB - PI) - Meu querido Garibaldi.

O SR. PRESIDENTE (Garibaldi Alves Filho. PMDB - RN) - Em primeiro lugar, agradeco as verdadeiras aulas que
foram dadas aqui, tanto pelo Prof. Mansueto, como pelo Felipe Salto, como pelo Dr. Nilson Teixeira.

Temos aqui inscritos para o debate, com prioridade, claro, o Senador Armando Monteiro, que foi 0 autor do requerimento
para arealizac8o desta reuni&o.

Concedo apaavra ao Senador Armando Monteiro.

O SR. ARMANDO MONTEIRO (Bloco Moderador/PTB - PE) - Eu queria cumprimentar todos os expositores e dizer
que foi um painel muito rico. Eu lamento no poder ter assistido as primeiras intervencfes, mas, de resto, nds temos
dialogado com mais frequéncia com o Mansueto e com o Felipe sobre os estudos que o Instituto Fiscal tem promovido.

A presenca do Nilson, tenho aimpressdo de que el e traz uma abordagem muito interessante.

Eu tinha uma série de questBes agui, mas ndo quero me estender muito, s6 para sublinhar 0 seguinte: o quadro fiscal
brasileiro, como ficou muito bem demonstrado, € um quadro extremamente preocupante. Ou seja, mais do que o déficit do
presente, que é de resto um déficit importante, quer dizer, medido sob qualquer critério, ha claramente uma preocupacéo
em relacdo a trgjetdria dos gastos. N&o hé nada a indicar que nés vamos poder mudar essa trgjetoria de forma mais
significativa, primeiro porque aindah&d umadivida sobre a capacidade, eu diria, do atual Governo de poder, efetivamente,
promover ja a reforma da previdéncia. Segundo, ha, também, uma preocupacdo em relaco ao seu proprio acance. Ou
seja, se aprovarmos, que reformas aprovaremos? Portanto, esse € um elemento fundamental.

Eu acho que a quest&o fiscal do Brasil esta claramente associada a questéo dos gastos previdenciarios, em grande medida.
Grande parte do crescimento da despesa priméaria deu-se exatamente pela explosio do gasto previdenciério, mas o fato
€ gue ha essa incerteza de um lado. E, do outro, a rigidez dos gastos, que colocam uma margem para 0S governos
operarem extremamente limitada. E aqui ficou claro, quer dizer, nds estamos, meu caro Senador Serra, fazendo um ajuste
exatamente nos gastos que seriam mais reprodutivos, que sao 0s gastos de investimento, e que estdo no chado, exatamente
em decorrénciadarigidez do orcamento.

Ent8o, parair direto ao ponto, eu queriafazer aqui algumas provocactes. Primeiro, além da reforma da previdéncia, que
ndo é suficiente, deresto, paramudar substancial mente essatrajetéria, que medidas, do ponto de vista concreto, poderiam
ser adotadas, levando em conta, por exemplo, algumas areas muito sensiveis, como, por exemplo, a questéo daindexagédo
do sal&rio minimo, uma ampla, e por que ndo dizer, e radical revisdo das renincias tributarias, uma reducdo dos gastos
de pessoal e encargos e, claramente, uma agenda de diminui¢do dos subsidios? Entdo, como fazer - eu sei que Mansueto,
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0 Governo, trabalha no seu radar com questdes, mas 0 que € que poderiamos fazer em um prazo mais curto, de
maneira mais substancial?

Segundo, eu indagaria, querendo ouvir, inclusive, também, o Nilson, essa crise fiscal também se situa, ha uma dimens&o,
gue é a area de receita. Houve uma queda da carga tributaria antes mesmo de irromper a recess@o e, hoje, sabemos que
ha uma correlagdo diferente entre o nivel da atividade econdmica e a receita tributaria. Houve um periodo no Brasil em
gue aarrecadacao tributéria crescia mais do que o crescimento do produto e deu-se, em grande medida, pelaformalizacdo
da economia, por algumas outras questdes que contribuiram. Mas, agora, ha estudos que revelam o contrario, que muito
provavel mente, mesmo com aretomada da economia, nds ndo teremos uma expansdo das receitas nesse nivel. Entdo, eu
pergunto, diante disso, o que fazer?

Eu sou leitor dos artigos do Nilson e ele preconizava, no inicio, um tipo de gjuste fiscal mais forte no curto prazo. O
Governo fez umaopcéo, talvez em fungdo das circunsténcias do proprio Governo, de um gjuste maisgradual, e lembro que
em algunsartigos o Nilson indicava, inclusive, claramente, medidas de aumento de carga, mas vejo que, na sua exposi¢ao,
hoje vocé ndo acentuou ou pelo menos ndo pontuou essa questao.

E ai muito se discute sobre a questdo datributacdo do capital no Brasil, ou sgja, dos ganhos de capital. H4, efetivamente,
espaco para que se promova uma mudanca na tributagdo nessa area, sem que isso, evidentemente, possa se traduzir em
um chogue, em um desestimulo ao processo de formag&o de poupanca, mas que possa nos colocar em uma perspectiva
de convergéncia para um padrdo mais proximo do padréo de tributacdo internacional ? Seria possivel ? Que espaco nos
teriamos nessa...?

Por outro lado, ha também algumas questdes que estdo relacionadas as novas bases tributérias, algumas se vinculam e
Se comprometem com o impacto de novas tecnol ogias. Temos também a questdo ligada a corregéo da tributagéo sobre a
remuneracéo do trabalho, a questdo da pejotizagéo, a questdo, também, que muitas vezes se produz com a utilizagdo dos
regimes simplificados de tributag@o. Para muitos ha uma certa evasdo de receita ou perda de receita. Entéo, eu pergunto,
0 gue é que indicaria concretamente, do lado da receita, 0 que poderia ser feito?

E também perguntaria, especia mente ao Felipe - jaque haumaheterogenei dade fantasti cano padréo de gestéo dos Estados
-, hdalgo que néstemos que fazer, viaLei de Responsabilidade Fiscal, de atualizag&o para que ndo tivéssemos um padréo
t8o heterogéneo? Porque, de resto, se tivéssemos uma legislacdo que fosse mais estrita ou mais adequada ou mais efetiva,
nés ndo teriamos padrdes tao dispares ao longo do tempo, mesmo imaginando que no inicio desse processo haviasituactes
gue eram jadiferentes, com alguns Estados com problemas estruturais maisgraves napartida. Mas que sugestdes poderiam
ser oferecidas para nds mudarmos a Lei de Responsabilidade Fiscal no sentido de obter um padr&o mais homogéneo?

E, finamente, como o Nilson valorizou muito a agenda microecondmica, esta claro que o Brasil, com essa taxa de
investimento, e ndo ha nada que indique que ela possa crescer substancialmente, nds vamos depender dos ganhos de
produtividade e, nessa questéo da produtividade, ha questbes, vamos dizer, que transcendem, como a questéo do capital
fisico, do capital humano, ai toda a questdo do desafio da educacdo, do desenvolvimento de competéncias que nés
precisamos fazer, mas hé esse ambiente das reformas microeconémicas, do ambiente de operacdo das empresas, onde
podemos atuar diretamente.

E ai, nesta CAE, nds temos um grupo que estuda essa area de reforma microecondmica e estamos focando também
muito, Nilson, e vocé ndo falou, na questao dos spreads, porque ndo se constréi um ciclo novo sem criar um padréo de
financiamento novo para a economia brasileira. E ha, no Brasil, claramente, uma distor¢do em relagdo aos spreads, ao
nivel dos spreads. E, agora, nos estamos naiminéncia, creio eu, de aprovar 0 novo cadastro positivo, ai, sim, corrigindo
uma série de distor¢Bes que marcaram a implantagdo do cadastro, no sentido de torné-lo um instrumento mais efetivo,
e eu tenho certeza que chegaremos.

Entdo, eu queriaprovocé-lo, Nilson, nessa agenda dos spreads, daredugéo dos custos, o que € que vocé também sugeriria?

No mais, registro aqui a satisfacdo de podermos...
(Interrupcéo do som.)
O SR. JOSE SERRA (Bloco Social Democrata/PSDB - SP) - Sr. Presidente, talvez pudéssemos compl etar intervencoes,
para que houvesse uma racionalizacéo.
O SR. PRESIDENTE (Garibaldi Alves Filho. PMDB - RN) - N6s temos aqui inscritos...

O SR. JOSE SERRA (Bloco Social Democrata/PSDB - SP) - As perguntas do Senador Armando Monteiro foram muito
bem postas. Mas, evidentemente demandaria a tarde inteira. Entdo, com outras intervences menos bem postas do que
as dele, mas certamente que serd intervencdo, poderiam, entdo, nossos excelentes... Olha, eu queria propor, Presidente,
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inclusive que as falas de hoje fossem transcritas, que se pudesse fazer um caderno para que pudéssemos fazé-las chegar
aos Senadores, porque, essa éamelhor reunido em quejaestive, do ponto de vistade exposi ¢des, neste meu atual mandato.

Acho que vale a pena, Armando,...
O SR. ARMANDO MONTEIRO (Bloco Moderador/PTB - PE. Fora do microfone.) - Vale muito.

O SR. JOSE SERRA (Bloco Social Democrata/PSDB - SP) - ... passar para todo mundo, inclusive eu colocaria também
as perguntas e questdes do Senador Armando Monteiro. Um belo caderno, para que todos os Senadores tivessem acesso
e agente pudesse engatar mai s reunides dessa natureza, com mais participacdo. A participacao esta muito pequenadiante
da altura das exposicdes feitas.

O SR. PRESIDENTE (Garibadi Alves Filho. PMDB - RN) - A inscri¢do do Senador Armando Monteiro, que acabou
de fadar, do Senador Ricardo Ferrago, que ainda ele disse que pode voltar, 0 Senador Fernando Coelho, o Senador José
Serra. E chegou o Senador Ferraco.

O SR. FERNANDO BEZERRA COELHO (PMDB - PE) - Levou falta.
O SR. JOSE SERRA (Bloco Social Democrata/PSDB - SP) - Ele ndo estava.
O SR. RICARDO FERRACO (Bloco Social Democrata/PSDB - ES. Fora do microfone.) - Peco misericérdia.

O SR. PRESIDENTE (Garibadi Alves Filho. PMDB - RN) - E eu, se tiver coragem, no meio dessas feras todas aqui,
de entrar no debate.

Ent&o, com a palavra o Senador Fernando Coelho, a ndo ser que o Senador Ricardo Ferrago reivindique.

O SR. RICARDO FERRACO (Bloco Social Democrata/PSDB - ES) - Eu ndo apenas reivindico, como faco questdo de
ceder minha palavra para o meu querido e estimado amigo e ministro, Senador Fernando Bezerra Coelho. Antiguidade
€ posto, Presidente.

O SR. FERNANDO BEZERRA COELHO (PMDB - PE) - Obrigado.

Presidente, inicialmente queria cumprimentar os trés expositores, 0s nossos trés convidados. Quero reforcar aqui as
palavras do Senador José Serra, o nivel das exposi¢des foi realmente muito, muito elevado, muito positivo. N&o sei se
estamos sendo transmitidos ao vivo pela TV Senado, mas a exposicao de hoje, o debate de hoje, oxaa sgja um eixo
para o debate que o Pais vai ter no proximo ano, a clareza das dificuldades que o Pais enfrenta, os caminhos que vamos
ter que definir para enfrentar essas dificuldades, para que, de fato, o Brasil possa se reencontrar com a sua trajetoria
de crescimento, de desenvolvimento, de retomada do emprego. Portanto, estou aqui secundando o Senador José Serra e
também apoiando a sua proposta de que a gente possa fazer a transcricéo de todas as falas, das perguntas e fazer circular
isso paratodos os membros aqui do Senado Federal.

Eu queria, na realidade, fazer uma pequena reflex&o. Hoje, li o artigo do Prof. Delfim Neto, na Folha de S Paulo, e o
artigo dele de hoje tem aver muito com as consideragdes finais do nosso querido Nilson Teixeira. A economiadificilmente
se desloca da politica. E, a gente, as vezes, é levado a crer, por algum noticié&rio, por informacfes que sdo postas, que
a economia se deslocou da politica e, apesar de o Brasil viver numa crise, estamos tendo a recuperacdo dos indicadores
econdmicos.

Discordo disso. Tenho tido oportunidade de falar aqui, na CAE, falar no plenario do Senado. Na realidade acho que
boa parte dos frutos que comegam a serem colhidos e que ndo s&0 ainda suficientes, aqui pela exposicdo, € preciso dar
sequénciaa essa agenda de reformas, mas muito do que se colhe aqui éfruto da defini¢ao de umaagenda, que foi mandada
aqui para o Congresso Nacional e sob alideranca do Presidente Michel Temer.

Em pouco tempo, em pouco mais de um ano, esse Congresso agui deliberou sobre uma coisafundamental. Qual éaancora
para que a gente esteja segurando a inflagdo t&o baixa se ndo a PEC do teto do gasto publico? A importancia dela nesse
ambiente de incerteza que estamos vivendo, onde ndo demos ainda todas as respostas para o tamanho da crise fiscal que
estamos enfrentando. A coragem, num ambiente adverso, de radicalizac8o, fruto do processo do impeachment, votar, agqui
no Congresso Nacional, a flexibilizacdo das leis do trabalho, que foram aqui apontadas como uma agenda importante
para o aumento da produtividade da economia brasileira. A coragem de votar aL el da Terceirizacdo, com permissdo do
meu amigo, Senador José Serra, a coragem de o Governo pautar aqui a aprovagdo da Lei da Taxa de Juros de Longo
Prazo. Todas sdo medidas, digamos assim, desafiadoras. Podemos até divergir, poderemos até discordar, mas o fato é que
a economia brasileira est4 respondendo a esse conjunto de iniciativas. E, aqui na exposi¢do de hoje, ficou claro que é
possivel fazer mais, € necessario ir afrente.
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Entdo, ndo podemos nos intimidar pela aproximacdo do calendério eleitoral, paralisar a apreciacdo pelo Congresso
Nacional de medidas que talvez ndo possam ser adiadas. O espaco fiscal, a margem fiscal de que o nosso amigo Felipe
Salto aqui fala, estéa se estreitando, ano apds ano. Poderemos ter que paralisar a méguina publica. Vamos deixar isso para
0 préximo Presidente? Qual o nivel do debate que vamos ter nas eleigdes presidenciais?

Eu aposto que ndo vamos estar vivendo esse ambiente de radicalizacgo nem de polarizag&o pelos extremos. O Brasil ndo
val fazer opc@o nem pela esquerda, que nos levou a essa crise econdmica sem precedentes, como também acho que ndo
val dar ouvidos a uma extrema direita, que ndo apresentou nada em relacdo aos desafios que o Brasil esta enfrentando.

Entdo, eu acho que sou otimistade natureza, tal vez em excesso, mas acho que quem é pessimistano Brasil comegaerrado e
o otimistatem alguma chance de acertar. Eu tenho aimpressao de que, pelo que aqui vimos- talvez ai o Senador José Serra
tenharazdo -, talvez o grande erro do atual Governo tenha sido os regjustes salariais dados no inicio da administragéo, as
votagdes seguidas que demos. E agora a gente esta colhendo esse dado de um crescimento do gasto de pessoa de maisde
10%. E isso estd também comprometendo o desempenho do controle dos gastos publicos.

Mas é preciso aqui dar crédito. Acho que o Mansueto aqui falou que as despesas de custeio que estdo sob o controle da
gestdo do Governo Federal foram reduzidas em mais de 40%. Entao, existe responsabilidade. Esse Governo esta passando,
sim, compromisso, para gque se possa alcancar o equilibrio nas suas contas publicas.

Acho que o balanco desses primeiros 13 meses, desses primeiros 14 mesesdaatual Administracéo Federal €émuito positivo.
Mas acho que é preciso a gente fazer mais.

Eu sou um daqueles que defendem que, passado o tumulto ai da segunda denlncia, a gente tem que insistir na nossa
agenda. E essa agenda da reforma da previdéncia tem que ser discutida. E evidente que a gente sabe que no Congresso
Nacional existe resisténcia a isso, mas serd que um debate como esse, levado em muitos outros féruns, com a crueza
dos nimeros que foram aqui apresentados, serd que nds ndo sensibilizaremos boa parte dos formadores de opini&o para
mostrar a necessidade de que é preciso avancar? Pelo menos que a gente avance na questdo demogréfica, que a gente
reveja aidade minima de aposentadoria e que as demais quest@es possam ser enfrentadas no debate do préximo ano e ja
como dever, compromisso para 0 proximo Governo Federal discutir com o novo Congresso que vai ser eleito em 2018.

Mas acho que o quadro quefoi aqui apresentado noslevaainiciar essa discussio serena, essadiscussdo sem radicalizages
da urgéncia que faz necessario a agenda de reformas continuar. Como também a proposta do Nilson, que trouxe aqui a
questdo da agenda microecondémica. Até que ponto a gente pode abrir mais e mais a nossa economia? Até que ponto a
gente pode ainda avancar do ponto de vista do que ele falou das leis de trabalho aqui no Brasil? Até que ponto a gente
pode reduzir a burocracia

O Governo Federal criou um grupo de trabalho, com a participagéo do Congresso Nacional, se reline sob a coordenacdo da
Secretaria da Casa Civil da Presidéncia da Republica. E € importante que a gente possa melhorar 0 ambiente de negdcios
no Brasil, sobretudo com a eliminag@o da burocracia excessiva para a criagdo de empresas, para a manutencdo dessas
empresas.

Entdo, quero encerrar. N&o fago nenhuma pergunta especifica aos nossos pal estrantes, mas quero dizer da minha alegria
de ter participado do debate, de ter presenciado as falas a que aqui assisti e, sobretudo, ressaltar o estimulo que as falas
aqui ensgjaram no sentido de que a gente tenha coragem, de que 0 Congresso ndo se amedronte em func&o da aproximagéo
eleitoral para dar sequéncia a agenda de reformas que o Brasil esta clamando.

Podemos até divergir em muitos pontos. E evidente que, num Congresso com tantos partidos, com tantas visdes, é dificil
criar consenso, mas a urgéncia de o debate ser feito e de que medidas sejam aprovadas para que a gente possa enderecar
asolucado desses desafios me parece que foram a grande contribui¢do da audiéncia publica natarde de hoje agui, nanossa
Comiss&o.

Muito obrigado.

O SR. PRESIDENTE (Garibaldi Alves Filho. PMDB - RN) - Eu consulto os Senadores... O melhor é fazer bloco de
dois, trés Senadores, néo €?

Entdo, dentro desse espirito, vamos conceder a palavraao Senador Ricardo Ferraco e, em seguida, ao Senador José Serra.
O SR.RICARDO FERRACO (Bloco Social Democrata/l PSDB - ES) - Eu pego descul pas ao economistaNilson Teixeira
Eu acabei tendo que me retirar por alguns instantes e ndo acompanhei aquela que eu, mesmo sem ver, sei que foi uma

competente apresentacdo, sempremuito realista, sempre muito cal cada, fundadaem dados objetivos e bem fundamentados,
assim como foram as apresentacGes do economista Felipe Salto e do economista e amigo mais do que fraterno, esse
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cearense boa praga, Mansueto de Almeida, que é seguramente uma das pessoas a quem todos nés devotamos muito
respeito, pelo alto conhecimento e espirito piblico com que tem conduzido a sua trajetéria.

Preocupa-me um pouco esse otimismo que me parece exagerado com o chamado segundo trimestre. N80 que eu ndo
gueirafazer parte ou ndo esteja muito envolvido com esse otimismo, mas tenho algumas preocupacdes de que isso possa
turvar um pouco dessa dramética realidade fiscal que convergentemente foi apresentada aqui, cada um ao seu jeito, pelos
Nossos convidados.

E importante, Presidente, também registrar que n&o esta entre nds aqui 0 Senador Tasso Jereissati, 0 Nosso Presidente,
por conta de uma viagem que fez. Eu ndo sei se o Presidente ja justificou, mas 0 Senador Tasso Jereissati, por motivo
de salide de alguém da familia, ndo esta conosco. Eu acho que é necessario justificar a sua auséncia: se ndo fosse isso,
€ele estaria agui conosco.

A preocupacado € a seguinte. Eu estou me baseado em um estudo recentefeito pelo I bre, que trata da destinagéo dos saques
do Fundo de Garantia por Tempo de Servico. Ele pode trazer luz para nos gjudar a entender algumas questdes desse
segundo trimestre. A pesquisa mostra que, até julho, havia sido retirado das contas inativas montante equivalente a 2,7%
do PIB do segundo trimestre. Essa pesquisa do |bre/FGV sobre a movimentagdo dos saques do Fundo de Garantia e seu
impacto mostra que cerca de 28% desses recursos foram gastos em consumo; 30% em aumento de poupanca; 38% em
quitacdo de dividas; 4,5% em outros.

Em marco, as pesquisas da GV apontavam que a maior parte dos recursos liberados pelo FGTS seria usada para abater
dividas e que apenas 9,6% iriam para 0 consumo - parte muito maior foi para consumo. Pois bem, se 28% desses recursos
do Fundo de Garantia por Tempo de Servigo foram para 0 consumo, € possivel que o impacto direto sobre o consumo
das familias no segundo trimestre tenha sido de algo em torno de 0,7% do PIB, ou a metade do crescimento de 1,4%
observado no trimestre.

Considerando que além dos efeitos diretos existam outros indiretos, é também possivel que a liberalizagdo do Fundo
de Garantia tenha sido a principal forca propulsora do PIB no segundo trimestre, ja que foi pela via do consumo que a
economia se expandiu nesse periodo. Esse efeito, por 6bvio, ndo me parece sustentével - ou é sustentavel, e eu gostaria
gue pudessem fazer uma abordagem sobre esse ponto. De resto, ndo ha nada ocorrendo na economia brasileira que sugira
crescimento sustentéavel a médio prazo, 0 que ndo quer dizer que Ndo POSSAMOs e ndo estejamos na antessala de uma
melhoria para 2018.

Ou sgja, osindicativos que setem até aqui sdo sinalizadores de um crescimento, aindaque timido, inibido, mas sustentavel,
eisso podeturvar, isso pode, de certaforma, criar umacortinade fumagade que de novo estamos saindo do olho do furacéo
e gue por isso podemos relaxar ou podemos nos acomodar com o necessério equilibrio das contas publicas e ainterrupcéo
datrajetoria da divida bruta em relag&o ao Produto Interno Bruto, por todas as variaveis que foram apresentadas aqui.

Eu gostaria de uma avaliacdo sobre essa quest&o e sobre 0 impacto eventual desse estudo revelado pelo Ibre/FGV.

Obrigado, Sr. Presidente, mas obrigado mesmo aos nossos convidados pelas luzes e pela boa apresentagdo que todos
fizeram aqui.

O SR. PRESIDENTE (Garibaldi Alves Filho. PMDB - RN) - Com a palavra o Senador José Serra.

O SR. JOSE SERRA (Bloco Social Democrata/PSDB - SP) - Sr. Presidente, meus caros convidados, de novo meus

parabéns pel o desempenho. Parabéns pelaideiada convocagso, ereitero, Sr. Presidente, que a Comissdo elabore os textos
das apresentages para serem entregues aos Senadores; fazer alguma coisa bem feita nesse sentido.

O SR. PRESIDENTE (Garibaldi AlvesFilho. PMDB - RN) - Nao tenhadivida que asolicitacio de V. Ex®sera atendida
O SR. JOSE SERRA (Bloco Social Democrata/PSDB - SP) - Obrigado.
O SR. PRESIDENTE (Garibaldi AlvesFilho. PMDB - RN) - E bem feita a coisa.

O SR. JOSE SERRA (Bloco Social Democrata/lPSDB - SP) - Bem, eu creio que nds temos dois fatores, que foram agui
apontados j&, que sd0 - entre aspas - "positivos' no contexto econdmico brasileiro: inflagdo baixa - registre-se que é a
primeira vez, em muitas décadas, que a inflagdo cai de verdade sem nenhum plano econdémico por tras. Nés estamos
com uma inflacgio minima, para a experiéncia brasileira, sem que tenha havido nenhum plano de congelamento, alguma
programacéo de precos, nada. 1 sso é algo muito positivo no Brasil de hoje. Eu creio que hd um enfraguecimento - desculpe
0 primarismo da expressdo - da mentalidade inflacionéria. 1sso € muito pouco notado, muito pouco sublinhado.

Por outro lado, ndo ha nenhum tipo de desequilibrio externo, embora boa parte daquilo que se chama investimentos
externos ndo venha paraampliar a capacidade produtiva, masvenhapor causadaarbitragem dejuros - Nilson, eu acho que
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vocé sabe disso mel hor do que ninguém, ndo €? Quer dizer, valeapenatrazer dinheiro parao Brasil vis-a-visaremuneragéo
gue o dinheiro pode ter lafora. Esse é um fator... Eu ndo diriaque € negativo, mas ndo € motivo para comemoragdo. Mas,
de todo modo, a situagdo externa é confortével. Nao é uma peculiaridade do atual momento, mas também ndo é comum
termos tido isso ao longo da historia.

Terceiro: temos capacidade ociosa e lento crescimento nos anos anteriores, o que favorece um esquema de retomada do
crescimento. Inflagdo baixa, desequilibrio externo inexistente e capacidade ociosa sdo trés bons fatores quando apontam
para o futuro. O Fernando Coelho estava me perguntando, inclusive, 0 meu palpite politico, digamos assim, em relacdo
a economia daqui até as elei¢des. acho que ndo vamos ter perturbactes maiores nem retrocessos. Eu trabalho com essa
hip6tese na politica a partir daminha andlise da economia. Estou deixando mais o enunciado, porque evidentemente isso
demandaria uma outra exposi ¢&o.

Agora, hd um dado que é o mais preocupante daqueles em que eu dei uma olhada antes desta reuni&o e que se refere
precisamente aalgo que eu disse agui ao nosso Senador Fernando Coelho, que é aquedarecente, rel ativamente, damargem
operacional delucros das empresas. Uma pesquisa publicadano Valor com 339 empresas ndo financeiras de capital aberto
mostra que a margem de lucro, tanto no conceito operacional como no conceito liquido, apresentou uma reducdo nada
desprezivel entre o primeiro e o segundo trimestre de 2017. Em nlmeros, a margem operacional do total das empresas
pesquisadas caiu de 16,1% para 14,7% entre o primeiro e 0 segundo trimestre do ano, ao passo que amargem liquidacaiu
de 7% para4,3%. E é interessante também na pesguisa, € curioso, que areducdo das margens de lucro no setor de servigos
fol maior do que no setor industrial, ao contrério do que poderia ser a expectativa. Nao vou aqui apontar 0s himeros
para ndo me estender demasiadamente, mas € um dado preocupante, porque a atividade de servicos tem mais a ver com
0 conjunto, com a operacdo do conjunto da economia.

Naverdade, talvez o que estejaacontecendo € que as empresas hao estdo conseguindo repassar - num contexto de recessao,
de economia semiestagnada ou até de retrocesso recente - para 0s pregos 0 aumento dos custos operacionais. E, no caso
do setor industrial, temos ainda um crescimento dos sal&rios que, curiosamente, vem acontecendo acima da produtividade
- sem falar do quadro recessivo geral e, evidentemente, da taxa de cdmbio sobrevalorizada, que permanece; ndo houve
um ciclo de sobreval orizacdo, mas a taxa permanece sobreval orizada.

Ent&o, nds ndo estamos ainda, pelos nimeros, observando aquele ciclo bondoso de retomada de crescimento, quando as
empresas sempre tém demissdes que ndo fizeram e sempre tém - entre aspas - "um excesso de pessoal” vis-a-vis o nivel da
producéo, capaci dade ociosa, e com poucos estimulos podem retomar a producéo com lucros crescentes. Esses dados sdo
contraditérios com isso, mas sdo dadosreferentes ao primeiro semestre, ou seja, € um mecanismo virtuoso queinfelizmente
ndo esta acontecendo. Talvez tenha sido por isso que o Henrique Meirelles pediu recentemente aos evangélicos algumas
oragdes. N&o acho nada escandal 0so porque, quando estou em campanha eleitoral e me relino com evangélicos, também
peco que orem pela minha votagdo. 1sso faz parte dos nossos credos e dos nossos fluxos de otimismo.

Agora, olhando parafrente, sem entrar em muito debate, 0 que eu vejo como algo muito dificil € o aumento de impostos.
N&o me refiro a cortes de fontes de evasdo, dinheiro que sai pelo ladrdo por algum motivo - suponho que no Nordeste
também seuseapalavra"ladrao" parasereferir aguelaque carrega dgua paraacaixad'agua-, masaperdas dessanatureza.
Excluindo isso, que naturalmente deve ser combatido, ndo vejo muita margem para aumento de impostos. Aliés do ponto
de vista macroeconémico, o aumento de imposto significa, tudo mais constante, queda da atividade econdmica, exceto
se 0 aumento da arrecadacdo se der por reativacdo da atividade econdmica. Ai, € o caminho benigno, que é o que eu
esperava que fosse acontecer. Na medida em que a producdo vai sendo retomada, a tributacéo tende a crescer mais do
gue proporcionalmente.

Por outro lado, sobre a questdo das rentincias, fora do Congresso, é f&cil falar. Mesmo nas reunides nds podemos falar,
mas, na prética, € uma barreira infinita a questdo de cortar reniincias, talvez seja a coisa mais dificil que exista. E mais
f&cil, Nilson, aumentar imposto do que eliminar reniincia, porque a defesa de interesses, de compromissos, de regifes e
de setores é muito mais &rdua, € muito mais forte do que ado contribuinte médio em geral. Nesse sentido, infelizmente, o
caminho paracortes de rendincias, eu diria, é estreito, muito pequeno, o raio de manobra da equipe da Fazenda é real mente
estreito nessa matéria.
Eu lembraria também que 51% - um dado que eu vi em alguns dos trabahos -, 51% das despesas de custeio séo
incompressiveis, incomprimiveis.
No seu texto, num de vocéstrés... Qual é o dado?

(Intervencéo fora do microfone.)

O SR. JOSE SERRA (Bloco Social Democrata/PSDB - SP) - Pde no microfone.
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O SR. FELIPE SCUDELER SALTO - Dos R$119 bi deste ano, mais ou menos R$70 bi sdo incomprimiveis, pouco
mais da metade.

O SR. JOSE SERRA (Bloco Social Democrata/PSDB - SP) - E incomprimivel, ndo tem como... Inclusive, despesas que
eu mesmo criei, algumas delas, como o seguro-desemprego, vocé ndo tem como ndo honrar.

Ent&o, o trabalho é muito dificil, e o panorama, meu caro Senador Garibaldi, ndo é otimista, mas eu ndo creio que, em
funcdo dessa quase mediocridade, mas com a economia num rumo positivo, as coisas se aterem muito daqui para o ano
gue vem. N&o vejo, no horizonte...

Acontecia isso nas épocas de superinflagdo - tivemos muitos surtos de superinflagdo -, mas ndo vejo no atua contexto,
gracas asituacdo externae ainflagdo baixa, ndo vejo essa possibilidade. Também, evidentemente, esta excluida ahipotese
de loucuras do ponto de vista da érea econdmica. Pode ser que ndo facam tudo o que a gente quer, mas certamente néo
fardo loucuras. Ha umamargem de garantia de sensatez, de conhecimento do quadro econdmico, bastante boa. Ent&o, ndo
creio que o Governo também sejaincentivado a se meter em alguma aventura. Além do mais, as aventuras eram proprias
da superinflacdo, algo que, gragas a Deus, nés ja vencemos.

O SR. PRESIDENTE (Garibaldi Alves Filho. PMDB - RN) - Apbs as indagacoes...

O SR. JOSE SERRA (Bloco Social Democrata/PSDB - SP) - Quero registrar que o Senador Eunicio jafoi parao plenério
€ que nds podemos, a qualquer momento...

O SR. RICARDO FERRACO (Bloco Social Democrata/lPSDB - ES. Fora do microfone.) - O painel ja esta aberto.
O SR. JOSE SERRA (Bloco Social Democrata/PSDB - SP) - O painel j& esté aberto? Pode ter votago...
O SR. RICARDO FERRACO (Bloco Social Democrata/PSDB - ES. Fora do microfone.) - J& estéd havendo.

O SR. PRESIDENTE (Gladson Cameli. Bloco Parlamentar Democracia ProgressistalPP - AC) - Esta havendo uma
votacdo nominal, mas nesse caso...

O SR. JOSE SERRA (Bloco Social Democrata/lPSDB - SP) - Eu vou ter queir 14 sendo fico com falta.

O SR. PRESIDENTE (Garibaldi AlvesFilho. PMDB - RN) - V. Ex2prefere ouvir logo a sua resposta? Eu acho que vai
dar tempo. Eu sou um homem de boa-fé e vai dar tempo.

O SR. JOSE SERRA (Bloco Social Democrata/lPSDB - SP) - Se eles puserem falta, eu digo que V. Ex2 me disse que
ndo poriam falta. (Risos.)

O SR. PRESIDENTE (Garibaldi Alves Filho. PMDB - RN) - Concedo a palavra ao palestrante de hoje, o Dr. Mansueto
de Almeida

O SR. JOSE SERRA (Bloco Social Democrata/PSDB - SP) - Me perdoe, mas ha um ponto ficou pendente: é a questéo
do teto dos gastos. 1sso, Mansueto, nédo esta funcionando. Nao é porque é ruim, mas, quando vemos crescer 10% a folha
de sal&rio num ano, vocé vai tendo aideia... A sensacio que se tem, desde o Legisiativo, é que ndo ha ata barreira. E
a sensacdo que se tem acompanhando o trabalho legidlativo, as aprovacdes, os votos no dia adia. N&o que néo funcione
porque ndo seja bom, mas politicamente € muito dificil.

O SR. MANSUETO FACUNDO DE ALMEIDA JUNIOR - Quero agradecer os comentérios, as observagdes muito
interessantes de todos os Senadores, do Senador Serra, do Senador Ferrago, do Senador Fernando Bezerra e do Senador
Armando Monteiro. Tento responder rapidamente, mas ndo necessariamente na mesma ordem.

Defato, 0 FGTS, pela andlise do Ibre, ajudou o crescimento do PIB no segundo trimestre, mas o mesmo lbre revisou a
projecdo de crescimento para o ano, o que mostra que ndo foi s6 um efeito temporério. O |bre estimava que neste ano o
PIB cresceria 0,3% e, agora, o proprio lbre estima 0,7%. Dado que a gente saiu de uma recessao muito forte...

Vale apenalembrar que adltimavez que o Brasil teve dois anos seguidos de queda de PIB foi em 1930 e em 1931. Nem
mesmo ha chamada década perdida, que foi a década de 80, o Brasil teve dois anos seguidos de queda de PIB. Ent&o, o
gue aconteceu neste Paisfoi umarecessdo muito forte e, digo mais, umarecessdo cuja magnitude ninguém esperava. Quer
dizer, nenhum economista, por mais brilhante que fosse, conseguiu prever umarecesséo téo forte. Entéo, foi, de fato, uma
recessao muito forte, mas a gente esté crescendo, tem o potencial de crescer 0,7% este ano, e, no proximo ano, algo entre
2% e 3%, 0 que j4 € algo extremamente positivo.
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Ent&o, parte do que o Ibre mostrou, de fato, tem efeito temporério? Tem, mas o préprio | bre reconhece que isso mudou
a expectativa de crescimento do ano.

Ha outra coisa interessante nesses debates nossos sobre crescimento e sobre restri¢cdes ao crescimento, e eu vou citar um
economista que eu admiro muito - o Senador Serratambém o admira, eu sei -, que € Albert Hirschman. Se vocé perguntar
para um economista 0 que um pais precisafazer...

O SR. JOSE SERRA (Bloco Social Democrata/PSDB - SP) - Foi meu mestre.

O SR. MANSUETO FACUNDO DE ALMEIDA JUNIOR - Foi mestre do senhor, mas Albert Hirschman tem muito
pouco daforma de o Senador Serra olhar a economia.

Se vocé perguntar a um economista o que um pais precisa fazer para crescer, o economistavai dar uma lista tdo grande
quevai ser muito dificil vocé crescer. Se vocé tivesse chamado um economistano final dos anos 70 paraa Chinaetivesse
perguntado o que o pais precisavafazer paracrescer, alguém teriarespondido: " Tem que fazer a privatizagdo de tudo, mas,
com privatizacdo, vai haver desemprego e vocé vai ter que liberar imediatamente o seguro-desemprego; vai ter que criar
umareformada previdéncia..." Entdo, seriaumalistatdo grande que simplesmente irialevar ao imobilismo. Naverdade,
guando a gente olha a histéria, vé que os paises crescem lidando com restrigdes. Quando um governo sofre umarestricéo,
aquelarestricdo deixa de ser importante, modifica a dindmica, e o governo passa alidar com outras restricoes.

Em termos de politica piblica do Brasil, ha diversos casos.

A gente colocou uma salide universal e gratuita na Constituicdo de 1988. A gente levou uma década parafazer as normas,
e 0 Senador Serra, como Ministro de Sallde, garantiu o financiamento gque ndo havia. A constitui¢do da salde publica
universal egratuitano Brasil vem de 1988, mas o funding paraisso agente levou mais de uma década para definir, quando
0 Senador era Ministro da Salide. Além disso, quer dizer, além de definir o funding, a gente tinha problemas com pregos
de medicamentos. A gente fez uma coisa ousada também, no inicio dos anos 2000 - com o Senador como Ministro da
Salde -, que foram os genéricos, que, inclusive, é caso de estudo internacional . Esse tipo de atitude, quer dizer, de agente
pensar forada caixa, eu acho que é algo que agente vai ter que fazer neste Pais.

O Senador Ricardo Ferraco fez uma provocacéo porgque eu ndo falei muito daagendamicro. Eu acho que essaagenda esta
andando muito bem, gragas, inclusive, ao Congresso Nacional e aos senhores, que tém provocado...

O gue aconteceu nos Ultimos dois anos no setor de petréleo e gas foi umarevolucdo que comegou, inclusive, aqui, quando
0 Senador José Serra acabou com a obrigatoriedade de a Petrobras ser investidora em todos os campos do pré-sal, que era
algo que ndo interessava a Petrobras. Depois vocé colocou como presidente da Petrobras um excel ente gestor, uma pessoa
com uma vasta experiéncia no setor publico e privado, que é Pedro Parente. O Governo reduziu o conteido local. Ainda
ha contetido local, o contelido local agora é agregado, mas ndo faria sentido ter um contelido local t&o alto, que chegava
a ser 80%, parainsumos individuais. 1sso travou o crescimento e, desde a quebra do monopdlio de petréleo do Brasil em
1997... De 1997 a 2008, o Brasil teve |eil 6es de petrdleo todos os anos; de 2008 a 2013, o Brasil ndo teve nenhum leildo
de petréleo. Parte do baixo crescimento de hoje € culpa do governo anterior, que parou o leildo de petrdleo - ndo fazia o
minimo sentido. Agora, o Brasil voltard ater leildes anuais de petrdleo; renovou o Repetro, que é um regime especial de
tributagcdo para o setor; incluiu bens de capitais produzidos no Brasil naregra do Repetro, o que é positivo paraaindistria
domeéstica; e, novamente, uma empresa, que € a Petrobras, foi saneada - ja reduziu fortemente o endividamento e tem
liberdade de fixagdo de prego.

Essetipo de mudancavai impactar positivamente 0investimento no setor de petréleo e, novamente: essamudangacomegou
aqui, neste Congresso, com 0 Senador Serra contestando a visdo superficial de que obrigar a Petrobras a fazer todos os
investimentos no pré-sal seria algo positivo, quando, na verdade, ndo interessava a propria Petrobras. A Petrobras hoje
tem o direito de escolher no que ela quer investir.

Est& ocorrendo uma verdadeira revolucdo também no setor elérico. O Brasil fez investimentos bilionérios no setor de
distribuicao.

O SR. JOSE SERRA (Bloco Social Democrata/PSDB - SP) - E uma revolug&o pouco notada, pouco enfatizada pelo
préprio Governo, por incrivel que parega.

O SR. MANSUETO FACUNDO DE ALMEIDA JUNIOR - Exatamente.

O Governo fez investimentos nas distribuidoras do Norte e do Nordeste, mais de R$20 bilhdes, e h4 um problema
seriissimo em algumas dessas distribuidoras, inclusive de patriménio negativo. Houve uma renovagdo da concesséo
temporéria e, agora, 0 Governo vai privatizar essas distribuidoras sem colocar absolutamente nada de arrecadacdo - vai
ser amenor tarifa. 1sso vai ser bom para as distribuidoras e vai ser bom para a propria companhia Eletrobras.
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Entdo, o que esta ocorrendo na agenda micro...

Foraisso, reformatrabalhista. O papel do Senador Ricardo Ferrago, um Senador que, a0 mesmo tempo em que criticava
0 Governo, era 0 Senador que mais defendia a reforma trabal hista.

O SR. RICARDO FERRACO (Bloco Social Democrata/PSDB - ES) - Criticava, ndo: eu critico ainda
O SR. MANSUETO FACUNDO DE ALMEIDA JUNIOR - Criticaainda.

O SR.RICARDO FERRACO (Bloco Social Democrata/PSDB - ES) - Eu ndo critico aequipe econdmica, mas o Governo
eu critico muito.

O SR. MANSUETO FACUNDO DE ALMEIDA JUNIOR - Masfoi um Senador que defendeu arduamente areforma
trabal hista, mostrando os seus beneficios, acabando com mitos.

O SR. RICARDO FERRACO (Bloco Socia Democrata/PSDB - ES) - A TLP também.
O SR. MANSUETO FACUNDO DE ALMEIDA JUNIOR - A TLP também.

O SR. RICARDO FERRAGCO (Bloco Social Democrata/PSDB - ES) - Contra a orientagdo do Senador Serra, porque
eu merebele.

(Intervencéo fora do microfone.)

O SR. MANSUETO FACUNDO DE ALMEIDA JUNIOR - A questdo da reforma trabahista, outra reforma
importantissima para a qual se precisa de coragem. Muita gente acha que o contrato temporario é algo ruim, mas é algo
muito bom. O €eletricista pode fazer um acordo com trés, quatro, cinco, oito, dez empresas e, quando a empresa 0 chamar
para trabalhar na sexta, ele pode falar: "N&o, sexta eu ndo posso, porque, na sexta-feira eu ja& me comprometi com outra
empresa." Vocé da seguranca juridica para o trabalhador temporario.

Entdo, o conjunto de reformas que o Governo tem feito na area micro, com a gjuda do Congresso, € algo significativo.
Agora, ndo vamos cultivar mitos, mudancas sao dificeis. Quem passou por governo... Vérios dos Srs. Senadores, de V.
Ex3s, sabbem muito bem que, para muitas das coisas que o Pais precisa fazer, é necessério até um debate repetitivo, e isso
€ gradual.

Aberturacomercial. Absolutamente todo mundo é afavor de aberturacomercial, mas eu melembro de o Senador Serrame
ensinando em um debate que a gente teve com representantes de Portugal: "Olhe para a politica da Unido Europeia: vocé
tem vérias politicas protecionistas." Ent&o, querem que o Brasil avance naaberturacomercia - e o Brasil tem que avancar
na abertura comercial -, mas esse € um processo gradual que exige negociagdo. Sente na cadeira de qualquer ministro
de relacBes exteriores que ele vai mostrar casos concretos de protecionismo em outros paises. Varios paises gostam de
defender aaberturacomercial, mas, muitas vezes, adotam medi das proteci onistas. Ent&o, todos concordam que ndo é algo
gue pode ser feito em um ano, dois anos ou trés anos, de maneiraaguma.

Reforma da previdéncia: todos sdo a favor, a maioria das pessoas. A gente esta hoje em um Brasil em que, ha trés anos,
com excegdo de poucos politicos, era dificil falar em reforma da previdéncia, ndo se aceitava debate sobre reforma da
previdéncia. Hoje, eu falei paravocés, para os senhores e paraV. Ex®s aqui, efalei de formamuito clara para uma pessoa
do Governo, o seguinte: ndo ha como cumprir a PEC do Teto sem uma reforma da previdéncia. VVocé teria que reduzir
todos os gastos publicos que ndo sdo relativos a previdéncia em uma magnitude que é simplesmente impossivel. Seria
um corte, até 2026, na casa de 60% a 70% de tudo que ndo é previdéncia. E impossivel e, mesmo com a reforma da
previdéncia, nds teremos outros desafios. A PEC do Teto estd nos forgando a encarar essa realidade.

Gasto com pessoal. Justamente pelo fato de aquedadainflagdo ter sido tdo rapidae seter exagerado um pouco no aumento
de gasto com pessoal, 0 Governo passou para algo até mais radical, que € uma mudanca na estrutura do servigo publico
federal do Executivo. Vamos lembrar que ndo se estd mexendo nas carreiras do Legisativo nem do Judiciério, porque
nado pode. SO que, daqui aaguns poucos anos, o Judicidrio vai atingir o limite da PEC do Teto no que diz respeito agasto
com pessoal e tera que se gjustar.

A PEC do Teto vai nos forcar a debater qual o pais que nds queremos e qual devera ser o tamanho do setor publico. E
um debate dificil, porque, novamente, hd muitos consensos no Brasil que eu considero falsos consensos, porque, quando
vocé comega adetal har as medidas, aquele consenso vai embora. E um deles é justamente o que o Senador Serralembrou:
reduzir as perdas de receita de desoneracdo tributéria. Vocé olha os primeiros quatro itens: Simples, Zona Franca de
Manaus, desoneracdo da folha - esse a gente propds ao Congresso rever - e desoneragdo da cesta basica. H& consenso
para, por exemplo, mudar a Zona Franca de Manaus? Nenhum.
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O SR. NILSON TEIXEIRA (Fora do microfone.) - Entidades sem fins lucrativos.

O SR. MANSUETO FACUNDO DE ALMEIDA JUNIOR - E, mas eu falei s 0s quatro primeiros.

A gente mandou agora para o Congresso uma medida - que eu esperaria que tivesse sido mandada para este Congresso
sob um governo de esquerda -, que foi a tributacgo de fundo exclusivo. E um absurdo ter passado tanto tempo para se
fazer essa corregéo na tributacdo de fundo exclusivo, os proprios banqueiros falavam que era um absurdo.

Ha muito mais coisas a fazer. Falou-se do medo da "pejotizagdo”. No Brasil vocé tem uma estrutura tributéria que é
absolutamente maluca. O que vocé paga de carga tributéria, ndo o que...

O SR. JOSE SERRA (Bloco Social Democrata/lPSDB - SP. Fora do microfone.) - JA mandaram para o Congresso?
O SR. MANSUETO FACUNDO DE ALMEIDA JUNIOR - Acho que sim, ou entdo jafoi anunciado.
O SR. RICARDO FERRACO (Bloco Social Democrata/PSDB - ES. Fora do microfone.) - Foi mandado nao.

O SR. MANSUETO FACUNDO DE ALMEIDA JUNIOR - N&0? Ent&o deve estar sendo mandado.

Outro ponto importante: o que se paga de carga tributéria no Brasil ndo depende do que vocé ganha, depende do regime
de tributac&o a que se esta sujeito. 1sso vale tanto para empresas como para pessoas fisicas.

No caso de empresas, novamente: varios Senadores |utaram para acabar com aguerrafiscal, e foi umalutadificil. Varios
Senadores que estdo aqui tém explicado, tém tentado explicar como aguerrafiscal no Brasil é ruim paratodos os Estados,
mas € um debate muito dificil. Eu me lembro de o Senador Serra tentar explicar essa questdo ha muito tempo, trés ou
quatro anos atras, ou mais do que isso, ao préprio PSDB.

Esta melhorando. Quer dizer, se ndo se estéo conseguindo, como sociedade, os projetos melhores, a gente esta avangando
nadirecdo correta, mas aindahamuitacoisaafazer. Defato, étantacoisa... Mas, novamente: aagendamicro estaandando;
reforma da previdéncia: a gente vai precisar de muito mais debate para ver o que é consensual, para tocar essa agenda.
Agora, do que eu tenho absoluta convicgdo é que ndo da mais para voltar atras.

A reformadaprevidénciateraque ocorrer, porque € uma necessidade aritmética. Eu mostrei os dados aqui - ndo é questao
ideoldgica-, o Brasil ja gastamuito com previdéncia. Ele gastou, no ano passado, 13% do PIB, e o problemamaior ndo é
nem funcionario publico federal, porque a tendéncia de funcionario publico federal é de cair, porque ja acabou a paridade
entre ativo e inativo desde 2003 e, desde 2013, com o Funpresp, vocé ja tem o teto para a aposentadoria de funcionario
publico federal - para ele ganhar mais, tem que fazer uma previdéncia complementar.

Mas o problemamaior daprevidénciade servidores publicos esta nos Estados, nos Estados e nos M uni cipios. Nos Estados,
dois tercos dos funcionérios sdo professores e policiais, e € regime especial. Entdo, se nds néo fizermos reforma da
previdénciaincluindo servidor publico, quem mais vai sofrer com isso sdo os Estados.

O SR. JOSE SERRA (Bloco Social Democrata/PSDB - SP. Fora do microfone.) - Nos Estados e Municipios vocé tem
a aposentadoriaintegral com 40 anos de idade.

O SR. MANSUETO FACUNDO DE ALMEIDA JUNIOR - Exato.

O Regime Geral de Previdéncia Social, de fato, tem que passar por uma reforma. Quando a gente vé a trajetdria de
envelhecimento da populagdo brasileira... Mais uma vez: nos proximos 30, 40, 50 anos, nds teremos um Brasil que nés
ndo conhecemos, porgue o Brasil, nos dltimos 70 anos, foi um pais jovem. Este pais sera, em estrutura demogréfica, o
Japdo daqui a 40 anos. Ent&o, a necessidade de uma reforma da previdéncia é urgente. Se este Governo ndo a conseguir -
€eu espero que este Governo consiga fazé-la -, o préximo governo terd que fazer isso logo no inicio de seu mandato, mas
agente ndo vai escapar de uma reforma da previdéncia.

Ha pouca discordancia entre meu amigo Felipe e meu amigo Nilson Teixeira. Talvez meu amigo Nilson Teixeirasgaum
pouco mais otimista com a vel ocidade das mudangas - enfim, descontando a restricdo politica -, mas as nossas tragjetérias
de divida publica... A minhatrgjetéria - que eu mostrel - pressupde a economia crescendo entre 2,6% e 3% ao ano, um
juro real na casa de 4,5% e, ainda, com pré-pagamento do BNDES ao Tesouro - a gente ainda ndo sabe se de fato vai
ocorrer ou ndo, depende da capacidade do BNDES; esta sendo analisado pelo BNDES como isso deve ser.

Ent&o, aquele meu cendrio de divida pode ser melhor, pode ser aquilo ou pode ser até pior. O que vai definir isso ndo é
uma projecdo que alguém desta Mesafard, o que vai definir isso € a decisdo deste Congresso junto com o Governo e com
a sociedade. Novamente: o préximo governo tera que ser um governo reformista. Um governo reformista que nos leve a
mais crescimento € a Unica forma de a gente atender os anseios da populagdo. Nés precisaremos tomar decisdo.

Nos Ultimos anos, tomamos decisdes equivocadas. O maior exemplo desta cidade... Basta pegar um carro e dirigir dez
minutos para passar por aquele estadio de Brasilia, um estadio que custou quase R$2 bilhSes em que simplesmente
28/32



Reunido de: 20/09/2017 Notas Taquigréficas - Comissdes SENADO FEDERAL

ndo acontecem jogos de futebol e que tem um custo de manutencdo altissimo. Se tivessem pegado R$2 bilhdes,
constituido um fundo e usado o rendimento para investir em ciéncia e tecnologia, por exemplo, daria para mais do que
duplicar, ad infinitum, a verba de pesquisado ITA, que é em torno de R$40 milhdes por ano.

NOs fizemos muitos erros, nds fizemos politicas equivocadas, pioramos incentivos, complicamos setores que vinham
muito bem, como o setor de petroleo, gas e energia. Agora nés estamos num periodo de corregdo, mas o crescimento
esté vindo gradualmente. Ha o problema do lucro das empresas, para 0 qual 0 Senador alertou, mas esse crescimento
estéd comegando avir.

A quedatéo forte dainflacéo e tdo répida... No final do ano passado, os bancos esperavam que ainflacdo neste ano fosse
entre 5,5% a 6%, mas eles esperam hoje que a inflacdo sga de 3%. Uma queda téo répida da inflagdo se refletiu no
aumento da rendarea dos trabalhadores. A quedatdo forte dos pregos dos alimentos se refletiu no aumento do consumo
de aimentos pelos trabalhadores mais ou menos hé cerca de 3 meses. O empréstimo para pessoa fisica ja comecou a
aumentar; 0 empréstimo para pessoa juridica é que ainda néo reagiu, pessoafisicajareagiu.

Quando agente olhaparafrente, d&paraser otimista. Agora, quanto aesse otimismo, paranao cair no aertaque o Senador
Ferraco fez, sera que nés podemos partir do pressuposto de que tudo esté feito e que nés podemos relaxar? De maneira
alguma, de maneiraalgumal Se nds ndo continuarmos com o ciclo de reformas e com aagendamicro, qualquer turbuléncia
no mercado externo ou qualquer sinal de retrocesso pode nos levar de novo a uma situagdo econdmica muito ruim.

Entdo, novamente - eu ja falei na minha apresentac@o e vou destacar -, o Brasil ganhou uma janela de oportunidades.
A situagdo externa estéa muito favoravel, e nés temos a possibilidade de continuar o gjuste com juros muito baixos. O
mercado, hoje, precifica juros de um digito até 2025! Pelos préximos nove anos, o0 mercado financeiro - ndo o Governo
- precificajuros no Brasil de um digito, e inflagdo, até 2020, em torno de 4%. Nés temos a chance de continuar a agenda
de reformas com juros muito baixos e mais crescimento, mas precisamos fazer o dever de casa.

O SR. PRESIDENTE (Garibadi Alves Filho. PMDB - RN) - Agradego o brilhantismo do Dr. Mansueto de Almeida
€ 0s seus esclarecimentos.

Concedo apalavra ao Dr. Felipe Sdlto.

O SR. FELIPE SCUDELER SALTO - O Senador Armando Monteiro, o Senador Bezerra, 0 Senador Ricardo Ferrago
€ 0 Senador José Serra colocaram varios pontos que poderiamos explorar por bastante tempo. Por exemplo, o Senador
Armando Monteiro falou na elasticidade receitalPIB, que € essencial para fazer as projecdes de receita, de resultado
primario e divida

O que a gente observa, nos Ultimos anos, € que a easticidade, que era de 1,5% 1,6% no periodo em que a gente estava
crescendo 4%, 4,5%, caiu agora para0,7%. Quer dizer, isso € um golpe no coragéo do gjuste fiscal, porque o PIB cresce,
mas a receita demora a reagir. Vocé precisa de varios periodos subsequentes para esse efeito inicial fazer a elasticidade
ficar...

O SR. JOSE SERRA (Bloco Social Democrata/PSDB - SP) - Felipe, valeriaapena, inclusive, conversar com o Secretério
da Receita e fazer uma andlise para entender - viu, Mansueto? - 0 que esta acontecendo, porque o contrario é que seriao
previsivel. Emgeral, é o contrério: quando comegaarecuperacdo, areceitatende acrescer mais do que apropriaproducao.
Ent8o, seriainteressante entender...

O SR. FELIPE SCUDELER SALTO - Explorar, ndo é?
O SR. JOSE SERRA (Bloco Social Democrata/lPSDB - SP) - ... por dentro o que esté ocorrendo nessa &rea.

O SR. FELIPE SCUDELER SALTO - E uma boa sugesto.

Agora, o fato € que, nas projegdes, 0 que a gente considera? Para ser conservador, consideramos uma elasticidade igua
a 1%, eisso leva agquelas projegdes de primario que mostramos. A reversao de déficit para superavit acontece em 2023,
2024, mas é uma questdo que a gente precisa explorar mais, como sugerem o Senador Serra e o Senador Monteiro.

Sobre a questdo dos Estados, que o Senador Monteiro propds, o que fazer? Parece-me que ha uma agenda, como o
Mansueto comentou, de saneamento. Vocé precisa ter mudangas no gasto com o pessoa e no gasto com previdéncia.
Deve-se aumentar a aliquota previdenciaria talvez ndo para 14%, mas para mais do que isso. Ha Estados que a gente
comegou a andisar especificamente que precisariam de 20% a 23% de aliquota previdenciéria. Agora, como fazer iss0?

O SR. JOSE SERRA (Bloco Social Democrata/PSDB - SP) - Permita-me?

Mansueto, eu creio que foi um grande equivoco o Governo ter excluido os Estados do projeto dareforma da previdéncia,
deixando para cada um fazer, na véspera de um ano eleitoral. Como o assunto acabou ndo andando nem na esferafederal,
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eu achariamelhor retomar aideia de fazer mudanca para o Brasil inteiro através de emenda constitucional, e ndo deixar
para cada Estado. Tenho certeza de que o Senador Garibaldi, que conhece tanto quanto ou mais do que eu adinémica das
politicas estaduais e municipais, concorda comigo: € maisfacil vir de cima do que fazer de dentro.

O SR. FELIPE SCUDELER SALTO - E um outro ponto que a gente pode colocar nessa discussao € a questao de uma
novarodada de renegociagdo, porque, assim como em 1997, h4 20 anos, houve umarodada de renegociagdo que permitiu
fazer um gjuste... N6s passamos de uma média de divida de 150, no grosso dos Estados, para menos de 100 - agora é
gue ela estd comegando a aumentar de novo. Entdo, um acordo nessas bases talvez pudesse ser uma... Talvez acrise sgja
uma oportunidade para levar isso adiante.

O SR. RICARDO FERRACO (Bloco Social Democrata/PSDB - ES) - Felipe, uma interrupgéo muito rapida para
sinalizar isso que o Senador Serra disse aqui.

O meu Estado é um Estado superequilibrado. Ainda assim, em 2016, nés tivemos um déficit previdenciario da ordem de
R$1,7 bilhdo. Em contrapartida, o Estado investiu em todas as &reas, com recurso proprio, em todos os Municipios, R
$200 milhdes. Este ano jateremos um déficit cal culado de R$1,7 bilh& a R$1,9 bilh&o. 1sso, nos Estados, € umatragédia
anunciada - e no meu Estado a situacdo é bastante equilibrada.

Desculpe ainterrupcéo.

O SR. FELIPE SCUDELER SALTO - N&o, isso éimportante.

Também o ponto de que aumentar as transferéncias, por exemplo, poderiaresolver ndo € um caminho. Por qué? O que a
gente observa historicamente é que os aumentos, os incrementos no FPE e no FPM néo se traduzem em politicas pablicas
melhores ou mesmo em aumento da renda per capita local. Acaba havendo uma apropriagdo em salarios, coisas do tipo,
e por vérias razbes. vocé precisa ter uma qualificagdo melhor da burocracia local, projetos de investimento, toda essa
agenda precisa avancar.

O ponto do Senador Ricardo Ferrago sobre o FGTS. O nosso nimero € que o impacto é de 0,4% no ano todo - € um pouco
menos otimista do que o0 nimero que o senhor mencionou, do estudo do Ibre -, € 0,4% no crescimento do PIB projetado
para 0 ano todo - o nimero do lbre é 0,7%, ndo &€? Isso esta considerado na nossa conta de 0,5%, que é o crescimento
previsto para o ano, e nés impusemos um Viés de alta depois do resultado do segundo trimestre, porque isso ja estava na
conta. Entdo, quer dizer, a surpresa do segundo tri ndo se deve a essa questdo, ja estava na nossa conta isso. O fato de
ter vindo maior implica que provavelmente o PIB vai crescer mais do que se previa, tudo mais constante, que era 0,5%.
Claro que, no impacto na arrecadacdo, ha toda essa discussdo da elasticidade e tudo o mais, mas pode j& aparecer nas
projegdes deste ano e do proximo.

Finalmente, o Senador José Serra coloca uma discussdo maior do que a do crescimento econdmico. Quer dizer, claro
gue a agenda microecondmica, e 0 Nilson estimou isso com detalhe, mostrou aqui o efeito de cada uma das agendas,
e hd outras... A agenda macro ainda é um desafio para o Brasil, porque vocé tem um desajuste fiscal tremendo e um
desalinhamento das principais varidveis macro. O diferencial de juros interno/externo - e isso tem aver com o perfil da
divida publica, a questdo das operactes compromissadas, em que ndo daria para a gente entrar tanto agora - € veneno na
velado setor produtivo industrial exportador, porgque ele geraumatendéncia estrutural a sobreapreciacdo. Harios detinta
escritos sobre isso, com evidéncia empirica e tudo mais.

Como se resolve isso? A consolidac8o fiscal € uma das coisas importantes, porque ela permite reduzir o juro interno
sistematicamente, aproximando o juro interno do juro externo e garantindo que talvez, a médio prazo, a gente possa ter
uma conjuncdo melhor dessas variaveis.

Do ponto de vista geral, o que a gente percebe, pela colocagdo de V. Ex3s, é que, de fato, nds temos um quadro muito
duro, porque os nimeros sdo dificels, mostram a complexidade do gjuste e, ainda, ha a questéo politica. Quer dizer,
todas as saidas que se pensam, como o Mansueto colocou, dependem do Congresso Nacional e do convencimento. Quer
dizer, é preciso mostrar com clareza, e nesse sentido nés, da Instituicdo Fiscal Independente, estamos dando uma gota de
contribuicéo para tentar ajudar a ampliar esse debate, mostrar os nimeros.

Também de minha parte foi bastante positivo. Agradeco mais umavez.
O SR. PRESIDENTE (Garibaldi Alves Filho. PMDB - RN) - Agradeco ao Dr. Felipe Salto os esclarecimentos, a
objetividade, a forma como conduziu os temas.
Agora, encerrando as atividades...
O SR. JOSE SERRA (Bloco Social Democrata/lPSDB - SP) - Nilson, vocé falou de abertura comercial. Vocé tem que
explicar por que nés ndo podemos exportar chocolate para a Suica. (Risos.)
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Estou brincando, mas a Suica tem suas barreiras também, ndo é?
O SR. NILSON TEIXEIRA - Tem. Elestém.
O SR. PRESIDENTE (Garibaldi Alves Filho. PMDB - RN) - Dr. Nilson Teixeiracom a palavra.

O SR. NILSON TEIXEIRA - Muito obrigado, Senador Garibaldi.

Antes de mais nada, agradego as palavras extremamente gentis do Senador Armando Monteiro, do Senador Ricardo
Ferrago, do Senador José Serra, do Senador Fernando Bezerra.

Eu diria, tentando ser bastante breve: o nosso diagnéstico é que a crise fiscal, a situagdo de desequilibrio fiscal, é
insustentavel. O que nos percebemos, como 0 Secret&rio Mansueto Almeida mencionou, € que estd, sim, havendo uma
retomada do crescimento e, como ele bem colocou, até um pouco maior do que se imaginava, muito embora a capacidade
dos economistas de prever um ano antes € baixa e, consequentemente, um erro de 0,3 ou 0,4 ponto percentual em um
ano € quase um acerto. Mas, embora esteja comegando a haver esse crescimento até mais forte, esse crescimento néo é
sustentavel se ndo houver uma reversdo desse desequilibrio, como bem colocou o Senador Ricardo Ferraco.

Entdo, dado o nosso diagndstico, quando nds vemos as aternativas, eu entendo perfeitamente o Governo, essa proposta
de se fazer, dadas as restri¢des, um gjuste gradual, mas isso ndo é suficiente, porque ndo ha tempo de fazer um gjuste
dessa forma. Por qué? Basta ver a proposta do Governo de reforma da previdéncia social. Mesmo assim, para cumprir a
Emenda Constitucional 95, seriam necessarios cortes de gastos bastante profundos. Dado que a proposta do Governo ja
foi de algumaformadiluida, e tudo indica que a dilui¢do serda aindamaior, o cumprimento dessa emenda constitucional...
Os nossos Nimeros Nos mostramos aqui, 0 proprio Secretério e o Diretor da Instituicdo Fiscal Independente - por sinal
ndo é s6 uma gota, tem um papel muito importante a Instituicdo Fiscal Independente. Precisa de muito mais. Eu ougo o
Senador José Serra, com aexperiénciaque eletem, dizer: "Olha, Nilson, aumento de impostos é muito dificil aqui; reduzir
rendincias fiscais - essas rendncias fiscais, rendncias tributarias - é até mais dificil, em alguns casos, do que aumentar
imposto." E cortar gastos publicos...

O SR. JOSE SERRA (Bloco Social Democrata/PSDB - SP) - Eu n&o estou dando aminha preferéncia, eu estou relatando
aexperiéncia, € uma observacao.

O SR. NILSON TEIXEIRA - A experiéncia do senhor, e outros Senadores também me ensinam isso, a dificuldade. E a
dificuldade também de cortar gastos: isso também parece muito dificil aqui.

O Governo, aequipe do Ministro Meirelles, da qual faz parte, certamente, o Secretério Mansueto, tem feito um traba ho
louvavel em cortar os gastos onde ha margem, como o Felipe mostrou. Mas € insuficiente. Entdo, quando eu vejo que
tudo isso é dificil, volto ao argumento do Senador Ricardo Ferrago: esse crescimento ndo sera sustentével. E, ai, € o que
0 Secretério disse - e 0 Felipe certamente concorda, assim como eu -, a politica esté colada na economia, e é fundamental
que o Congresso, juntamente com 0 Governo, promovam esses gj ustes.

Quando eu defendi o gjuste mais profundo e até o aumento de impostos, foi por conta do diagndstico.

O Senador Fernando Bezerra disse que é preciso fazer mais, que é preciso fazer... E, de fato, € anossa conclusdo e
também parece ser a conclusdo da equipe econdmica. Nao ha alternativa. A aternativa é um cendrio muito desfavoravel.
E, ai, no momento, também n&do ha o aumento dainflagdo, umaelevagdo dainflagdo, mas as alternativas anéo promover o
reequilibrio fiscal terminardo em consequéncias que sdo nefastas, e 0 Brasil ja passou por isso ha muito tempo. Eu lembro
SO que a década de 80 ficou conhecida como década perdida, mas, talvez, 0 nome ndo sgjatéo correto, porque esta década
atual é ainda mais perdida que a década de 80.

Entdo, o Brasil precisa, para chegar até o objetivo que a equipe econdmica tem, de fazer esses gjustes - e sdo gjustes
profundos, ndo sdo gjustes simples, sdo gjustes dolorosos -, de um trabalho dificil para os Senadores e para a Camara
dos Deputados certamente.

Eu termino agradecendo, mais umavez, por esta oportunidade.

O SR. RICARDO FERRACO (Bloco Socia Democrata/PSDB - ES) - E, muito rapidamente, Sr. Presidente, eu acho
gue isso estd no GPS de todos nos: para além de tudo que falamos aqui, hd uma questdo definitiva, que € o deadline 2018,
aescolha que os brasileiros fardo em relacdo a quem nos liderard na continuidade, na manutencdo e no aprofundamento
disso que estamos discutindo aqui. 1sso me parece decisivo para aquilo que o Brasil quer ser ou que optara por ndo ser.

Entdo, 2018 é também um quebra-molas, um deadline central, porque ndo estamos af astados de uma hipétese de governos
populistas, assistencialistas, que queiram imaginar fazer aquilo que jafoi tentado, ou seja, convencer a populagéo de que
dinheiro nasce em arvore, e ndo hé coisa desse tipo.
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O SR. PRESIDENTE (Garibaldi AlvesFilho. PMDB - RN) - Agradecendo atodos por este magnifico debate e levando
em consideracdo, claro, asugestéo do Ministro Serra de edité-lo, eu encerro agradecendo atodos. Foram quase trés horas
de debate.

O SR. JOSE SERRA (Bloco Social Democrata/PSDB - SP) - S6 um pequeno comentério sobre a questo do aumento
de impostos.

Tudo mais constante, aumento de imposto gera queda de receita ou ndo aumento da receita ha propor¢do que se pretende,
porque compromete a atividade econémica. Isso considerando tudo mais constante. N&o é que... Isso tudo tem uma
dindmica etc. E estalonge de ser uma saida; pelo contrario, seria um aprofundamento do impasse.

Quanto aos anos 80, vocé tem razéo, mas eu so lembro uma coisa: foi nos anos 80 que aconteceu 0 veneno da cobra, a
superinflacdo, que nos custou décadas. E hoje nos estamos livres disso. N&o acredito que isso esteja no horizonte, embora
as questdes fiscais futuras possam conspirar nessa diregéo.

O SR. PRESIDENTE (Garibaldi Alves Filho. PMDB - RN) - Esta encerrada a reuni&o.

(Iniciada as 14 horas e 39 minutos, a reunido € encerrada as 17 horas e 38 minutos.)
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