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SENADO FEDERAL

SECRETARIA-GERAL DA MESA
SECRETARIA DE REGISTRO E REDACAO PARLAMENTAR

REUNIAO
25/06/2019 - 202 - Comissao de Assuntos Econdmicos

O SR. PRESIDENTE (Omar Aziz. PSD - AM) - Declaro aberta a 20* Reuni&o da Comisséo de Assuntos Econdmicos.
Aprovacdo da ata.

Antesdeiniciar os trabalhos, proponho a dispensada |eitura e a aprovacdo da Ata da 192 Reuni&o.

As Sras. Senadoras e 0s Srs. Senadores que concordam queiram permanecer como se encontram. (Pausa.)

A ata esta aprovada e sera publicada no Diario do Senado Federal.
O SR. ESPERIDIAO AMIN (Bloco Parlamentar Unidos pelo Brasil/PP - SC) - Presidente...
O SR. PRESIDENTE (Omar Aziz. PSD - AM) - Pois ndo, Senador Amin.

O SR. ESPERIDIAO AMIN (Bloco Parlamentar Unidos pelo Brasil/PP - SC) - Queria pedir abenevolénciade V. Exa
e a compreensdo dos companheiros e companheiras; eu estou dando entrada num requerimento que vou pedir que sgja
apreciado ainda nesta reunido, se possivel, ou seja, extrapauta, em fungdo das circunstancias que o tornam urgente. E eu
guero, mesmo ainda sem ter assinado o requerimento, justificar o porqué desse pedido de uso da palavra.

Eu acabo de vir de uma reunido no Ministério de Minas e Energia, de toda a bancada de Santa Catarina, que sucede
reunides ja havidas, que tém como objetivo buscar esclarecer por que se desenvolve, esta em curso um processo que
se chama incorporagdo reversa. Tudo que é reverso merece um esclarecimento especial. E o requerimento é exatamente
nesse sentido.

Estaem curso um processo deincorporagdo reversada Eletrosul, empresa de &mbito regional, que compreende os Estados
do Rio Grande do Sul, Santa Catarina, Paranae Mato Grosso do Sul, a CGTE, que é umacompanhiade &mbito estadual do
Rio Grande do Sul. Em resumo - ndo vou rel atar todos osfatos -, nds estamos di scutindo esse assunto desde abril deste ano.
O que significa essa incorporagdo reversa que o Governo Federal ja colocaem marcha? E por isso 0 meu requerimento.

A CGTE tem um prejuizo acumulado, nos Ultimos sete anos - ela era constituida por trés empresas termel étricas, dasquais
duas mal ograram e uma continua funcionando -, de R$4 bilhdes.

A ela sera incorporada a Eletrosul, que é uma empresa de &mbito interestadual - quatro Estados - que é lucrativa e tem
sede em Floriandpolis. E a Unica estatal... Alis, é o Gnico organismo estatal regional que tem sede em Floriandpolis.
A Justica Eleitoral ndo tem sede em Floriandpolis, ainda que tenha &mbito regional; o Ministério Pablico, a Marinha, o
Exército, a Aerondutica, todos os 6rgaos ou empresas regionais tém sede nos outros Estados. A Unica que aindatem sede
em Floriandpolis € a Eletrosul.

Com esse processo decisorio, a Eletrosul seraincorporada a CGTE supostamente para favorecer aspectos fiscais, ou sgja,
aempresa CGTE/Eletrosul podera abater de futuros resultados positivos, Senador Vanderlan, que sd podem ser criados
pela Eletrosul, 0 prejuizo que aincorporadora acumul ou nos Ultimos anos. E um deboche capitalista, um deboche, porque
tudo que eu conheco do mercado é a empresa sd incorporar a que esta com pendéncias, prejuizos e abater do Imposto
de Renda que essa grande e saudavel empresa incorpora nos seus exercicios futuros. Essa € uma engenharia de mercado
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repetidapor carradas de vezes. No nosso caso, € 0 inverso, contaminando e fazendo com que Santa Catarinapercao CNPJ
da Unica empresainterestadual que ainda tem sede no nosso Estado.

Entdo, eu apresentarei um requerimento e peco aos nobres pares que me gjudem a coloca-lo como extrapauta, porque o
processo vai célere... Sabem quando é para enterrar? Quando a gente quer se desfazer do cadéver, o enterro vai rapido,
nao &, Jayme?

Eu pediria que os companheiros compreendessem essa minhaintervencéo, que vou ter que fazer também na Comissdo de
Infraestrutura, para pedir, em resumo, quais sao 0s elementos, qual é o parecer. Dizem que é um parecer da Deloitte, mas
qual é a fundamentag&o juridica, financeira e contébil que justifica essa incorporagéo reversa com a qua a bancada de
Santa Catarina, ndo apenas 0 Esperidido Amin, ndo concorda? Eu espero que os demais Senadores, inclusive o Senador
Jorginho Méello, que participou da reuni&o agora, subscreva o meu requerimento.

Entdo eu peco, Presidente, que este meu arrazoado sgja incorporado a ata e ao requerimento que apresentarei daqui a
alguns minutos.

Muito obrigado a todos pela paciéncia. E aguardo a solidariedade de todos.

O SR. PRESIDENTE (Omar Aziz. PSD - AM) - Ser4 votado 0 seu requerimento assim que tivermos o quérum que
permite votar requerimentos, Senador Amin.

Realmente € o inverso, ndo €? N&o sei nem se é 0 inverso. Eu javi muitas empresas com dificuldades financeiras serem
incorporadas por alguém jarobusto e que tem interesse na regido ou num produto, na marca.

O SR. VANDERLAN CARDOSO (Bloco Parlamentar Unidos pelo Brasil/PP - GO) - Sr. Presidente...

O SR. PRESIDENTE (Omar Aziz. PSD - AM) - Agora, isso tem acontecido no sistemade energiano Brasil todo. SO para
ter umaideia, a Amazonas Energiafoi vendida por R$50 mil. A empresa que comprou tem que fazer um investimento, a
gue ganhou essa licitacdo, bastante grande na regido, la no Estado do Amazonas. SO que ela estad indo captar recursos a
fundo perdido do Basa. Quer dizer, € uma coisa: vende a empresa, eu compro uma empresa por R$50 mil...

O SR. ESPERIDIAO AMIN (Bloco Parlamentar Unidos pelo Brasil/PP - SC) - O Presidente da empresa, pelo menos,
vai mudar?

O SR. PRESIDENTE (Omar Aziz. PSD - AM) - N&o, continua 0 mesmo, o que era antes. S6 que ele vai pegar dinheiro
subsidiado pelo povo brasileiro para ele, futuramente, ter lucro.

Eu japedi informacdes ao Basa sobre isso, porque, depois, vai paraa contado consumidor, eele... E umabeleza. O Brasil
continua, antes, evai continuar agora, durante... VVocé, empresario, compraumaempresa por R$50 mil, que tem um déficit
alto, ai, no leil&o, vocé tem compromissos. Quais Sdo 0s compromissos? Fazer investimento da ordem de 1 ou 2 bilhdes.
"N&o, mas eu ndo vou tirar dinheiro do meu capital, eu vou pegar esse dinheiro emprestado do Basa ou do BNDES, pagar
juros baixos e botar na conta do consumidor." Ent&o, essas coisas estdo acontecendo no Brasil. Sevocé vai pedir ao Basa
para arrumar R$10 mil para um pequeno empreendedor que precisa comprar duas maquinas de costura, ndo tem. Ele ndo
consegue. Tem que ter um conselho para provar e que se reine duas vezes por ano.

Essas mudancas, Senador Amin, que nés temos que fazer na legislacdo brasileira, principalmente fusdes de empresas,
acho que é bom chamar o Cade para discutir isso. Tem que discutir essa questdo. Ha 6rgaos do Governo cujos nomes
nos aprovamos aqui outro dia para compor esses 6rgaos fiscalizadores. Nao é porque se trata de empresas publicas que
a gente pode permitir que isso aconteca.

Senador Vanderlan, por favor.

O SR. VANDERLAN CARDOSO (Bloco Parlamentar Unidos pelo Brasil/PP - GO) - Senador Amir, la em Goiés, nés
temos um nome para isso ai: "tem boi nalinha'. E esta virando uma farra essa quest&o de energia no Brasil. Deve ser a
mesmaempresaque jaestatrabalhando paraficar com essas empresaslado Sul, que é aempresa Enel, que estacomprando
tudo no Brasil. Compraa preco de banana; pega umaempresa que é rentavel, como é a Enersul hoje; jogaem cimade uma
empresaque tem um débito violento, de mais de 4 bilhGes de prejuizo. Essaempresacom certezavai levar esse prejuizo, o
preco delade mercado vai cair, e eles chegam e compram. Ent&o, o senhor pode ficar esperto ai, abancada do Sul, porque
deve haver alguma coisa estranha acontecendo. Aconteceu laem Goiés, e o prejuizo foi muito grande para 0s goianos.

O SR. PRESIDENTE (Omar Aziz. PSD - AM) - Senador, nds temos aqui 0s seguintes documentos para conhecimento.

Oficion® 2, de 2019, da Universidade da Regido de Joinville, e Oficio n° 14, de 2019, da A ssociacdo de Joinville e Regido
de Peguenas, Micro e Médias Empresas, solicitando apoio ao PLC n° 1113, de 2015, que acrescenta dispositivo a Lei
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Complementar n° 123, de 14 de dezembro de 2006, que institui o Estatuto Nacional da Microempresa e da Empresa de
Pequeno Porte, com o objetivo de autorizar a constituicéo de sociedade de garantia solidéria.

O expediente sera encaminhado aos Senadores.
Senador Amin, é da sua cidade, Joinville.

O SR.ESPERIDIAO AMIN (Bloco Parlamentar Unidos pelo Brasil/PP- SC) - A Ajorpeme, Sr. Presidente, essasegunda
associacdo mencionada por V. Exa., é amaior entidade que congrega pequenas e microempresas do Brasil.

O SR. PRESIDENTE (Omar Aziz. PSD - AM) - Ela esta fazendo um apelo aqui, € eu vou encaminhar para vocé fazer
o lobby natural.

O SR. ESPERIDIAO AMIN (Bloco Parlamentar Unidos pelo Brasil/PP - SC) - Por favor, da para integrar um outro?
Porque eu sou o autor do projeto.

O SR. PRESIDENTE (Omar Aziz. PSD - AM) - E de 2006.

O SR. ESPERIDIAO AMIN (Bloco Parlamentar Unidos pelo Brasil/PP - SC) - O autor do projeto sou eu; o Relator
€ 0 Senador Cid Gomes. O senhor poderia me fazer a gentileza de submeter a aprovagdo e encaminhar ao Senador Cid
Gomes para ver se ele apressa?

O SR. PRESIDENTE (Omar Aziz. PSD - AM) - Eu ja estou encaminhando.
O SR. ESPERIDIAO AMIN (Bloco Parlamentar Unidos pelo Brasil/PP - SC) - Muito obrigado.
O SR. PRESIDENTE (Omar Aziz. PSD - AM) - Senador Iraj4, paraleitura do parecer.

12PARTE
ITEM 1
MENSAGEM (SF) N° 29, DE 2019
- Nao terminativo -

Submete a apreciacdo do Senado Federal, nos termos do art. 84, inciso XIV, combinado como art. 52, inciso 1, alinea
d, da Constituicdo Federal, o nome da Senhora FERNANDA FEITOSA NECHI O, para exercer o cargo de Diretora do
Banco Central do Brasil.

Autoria: Presidéncia da Republica

Relatoria: Senador Irgja

Relatério: A comissdo se encontra em condi¢des de deliberar sobre aindicag&o.

Observacses:

1. Orelatorio seralido nesta reunido, concedida vista coletiva automatica, e a apreciacao se dara na reunido seguinte,
nos termos do art. 383, 11, "b" e"e" do RISF.

Senador Irgja, com apalavra, por favor.

O SR. IRAJA (PSD - TO. Paraproferir relatorio.) - Sr. Presidente, o relatorio.

A Comissdo de Assuntos Econémicos recebe do Presidente da Repiblica aindicagdo do nome da Sra. Fernanda Feitosa
paraexercer o cargo de Diretorado Banco Central do Brasil, em conformidade com o art. 84, inciso X1V, combinado com
oart. 52, inciso l11, alinea"d", da Constituicdo Federal.

O Presidente da Republica possui competéncia privativa para indicar o presidente e os diretores do Banco Central do
Brasil. O Senado Federal, por suavez, € responsavel pela aprovacdo prévia, por voto secreto e apds arguicdo piblica.
Cabe a CAE manifestar sua opinido sobre aescolhade Diretor do Banco Central do Brasil, conforme art. 99 do Regimento
Interno do Senado Federa. O art. 383 também afirma que a CAE deve arguir o candidato e avaliar o seu curriculo
profissional e académico. Deve verificar, assim, se este tem as credenciais técnicas e profissionais que permitam o
desempenho de uma funcéo t&o relevante, que € a de pertencer ao colegiado de diretores do Banco Central.

Conforme aLei n®6.045, de 1974, os diretores do Banco Central do Brasil, bem como seu presidente, serdo escolhidos
entre brasileiros de ilibada reputacéo e notéria capacidade em assuntos econdmico-financeiros.

A mensagem presidencia traz como anexo o curriculo da senhora Fernanda Feitosa, relatando tanto sua formagéo
académica como sua experiéncia profissional.
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A Sra. Fernanda Feitosa Nechio nasceu em 1979 - desculpe-me por ter falado o ano. Estava escrito aqui no relatério. Foi
indelicado da minha parte. Eu comi mosca. -, no Rio de Janeiro. Graduou-se como Bacharel em Ciéncias Econdmicas
pela Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro, em 2001, e concluiu mestrado em economia, pela mesma
Universidade, em 2004. Também concluiu mestrado e doutorado em economia, pela Universidade de Princeton, nos anos
de 2009 e 2010, respectivamente.

Possui vasta experiéncia profissional. Foi professora da Pontificia Universidade Catélicado Rio de Janeiro de fevereiro a
julho de 2004 e professora da Universidade de Berkeley de agosto a dezembro de 2011. Trabalhou como economista no
Federal Reserve Bank de Sao Francisco no periodo dejulho de 2009 amaio de 2015; como Economista Sénior, dejunho de
2015 adezembro de 2016; e como Research Advisor, dejaneiro de 2017 até o presente momento, nessamesmainstituicéo.

Tem grande nimero de publicagdes internacionais que versam sobre politica monetaria e temas de interesse do Banco
Central. Tem publicagdes em revistas reconhecidas mundialmente como as mais importantes da area como a American
Economic Review e Journal of Monetary Economics.

A mensagem contém, conforme art. 383, no caso dosindicados naformado inciso |11 do art. 52 da Constitui¢éo Federal,
declaracdo da indicada que afirma que ndo possui parentes que exercem ou exerceram atividades, publicas ou privadas,
vinculadas a sua atividade profissional. Declarou que foi socia minoritéria na empresa do pai, Icefruit Rio Distribuidora
Alimentos LTDA, de 6 de junho de 2003 a 2 de julho de 2009. Apresentou certiddes de regularidade fiscal nos dmbitos
federal, estadual e municipal.

Eu acho que ha um celular tocando por excesso de mensagens por ai, Presidente.
O SR. PRESIDENTE (Omar Aziz. PSD - AM) - Senador Amin, acho que hdum celular ai com excesso de mensagens.

O SR. IRAJA (PSD - TO) - Excesso de mensagens ou alarme.

Declara que nos Ultimos cinco anos ndo atuou em juizos ou tribunais, em consel hos de administragéo de empresas estatais
ou em cargos de direcdo de agéncias reguladoras.

O curriculo da candidata se encontra a disposi¢cdo dos eminentes integrantes desta Comissdo. Este revela o alto nivel
de qualificacdo profissional, bem como sua formag&o académica e técnica. A CAE fica, desta forma, em condicoes de
deliberar sobre aindicagdo da senhora Fernanda Feitosa Nechio para ser conduzida ao cargo de Diretora do Banco Central
do Brasil.

E isso, Presidente.

O SR. PRESIDENTE (Omar Aziz. PSD - AM) - O Senador Irgja sempre com relatdrio sucinto e explicativo.

O SR. ESPERIDIAO AMIN (Bloco Parlamentar Unidos pelo Brasil/PP - SC) - Mas eu quero...

O SR. PRESIDENTE (Omar Aziz. PSD - AM) - Dessa vez passa, Senador Irgjd. Daproximavez...

O SR. ESPERIDIAO AMIN (Bloco Parlamentar Unidos pelo Brasil/PP - SC) - Eu quero pedir desculpas...

O SR. PRESIDENTE (Omar Aziz. PSD - AM) - Eu quero aqui comunicar aassessoriade todos os Senadores e Senadoras
gue ndo € permitido, de forma nenhuma, revelar aidade de nenhuma mulher. Homem pode revelar! Das mulheres, ndo!

Ent8o, dessavez vamos deixar passar, mas eu vou orientar aqui a todas as assessorias que é a Ultimavez que isso acontece
aqui naminha presidéncia. Sendo, ndo vou nem ler... N&o vai ler relatério nem nadal

E como o Irgja falou, que é companheiro, gente da melhor estima nossa, ele comeu mosca, realmente. (Risos.)

Masem atendimento ao art. 383, inciso |, alinea"Brasil", do Regimento I nterno do Senado Federal, concedo vistacoletiva
da presente matéria.

Senador Vanderlan, por favor.

O SR. VANDERLAN CARDOSO (Bloco Parlamentar Unidos pelo Brasil/PP - GO) - Eu so queria registrar que eu
estive com a Sra. Fernanda. Tive o prazer de conversar com ela ali no cafezinho do Senado, por bastante tempo e fiquei
impressionado, Presidente, com a capacidade... Acho que o Senador Irajafez questéo de falar aidade porque a primeira
vista, quando a gente olha, pensa: "Puxa, mas € muito nova. E quando, a gente vai conversar, vé a capacidade que essa
senhora tem. Todas as perguntas... E ali eu que sou um pouco curioso nessa questdo econdmica e com relacdo a parte
financeira, das véarias perguntas que fiz paraela, aresposta foi na ponta dalingua.

Entdo, quero dizer para a Sra. Fernanda que nos estaremos muito bem representados com a senhora ali na Diretoria do
Banco Central. Parabéns!
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O SR. PRESIDENTE (Omar Aziz. PSD - AM) - O Senador Amin pediu a palavra.

O SR. ESPERIDIAO AMIN (Bloco Parlamentar Unidos pelo Brasil/PP - SC) - Eu queria primeiro pedir descul pas, mas
explicar que, por incrivel que pareca, quem estavamandando aquel aporcao de mensagenserao Senador Oriovisto. (Risos.)

O SR. PRESIDENTE (Omar Aziz. PSD - AM) - Néo acredito!
O SR. ESPERIDIAO AMIN (Bloco Parlamentar Unidos pelo Brasil/PP - SC) - Ele represou e despejou agui.
O SR. PRESIDENTE (Omar Aziz. PSD - AM) - N&o acredito!

O SR. ESPERIDIAO AMIN (Bloco Parlamentar Unidos pelo Brasil/PP - SC) - Entdo me causou um grande
constrangimento.

O SR. PRESIDENTE (Omar Aziz. PSD - AM) - E vocé causou um grande problema aqui, agora. (Risos.)

O SR. ESPERIDIAO AMIN (Bloco Parlamentar Unidos pelo Brasil/PP - SC) - E eu s gostaria de fazer uma pergunta.
O diaé hoje, parafazer pergunta? Ou ndo pode? Ja deu vista?

O SR. PRESIDENTE (Omar Aziz. PSD - AM) - Senador, esclareco que nareunido do dia 2...

O SR. ESPERIDIAO AMIN (Bloco Parlamentar Unidos pelo Brasil/PP - SC) - Ja deu vista, no &?

O SR. PRESIDENTE (Omar Aziz. PSD - AM) - J4, j& No dia 2 do més de julho, nés teremos a Sra. Fernanda aqui...
O SR. ESPERIDIAO AMIN (Bloco Parlamentar Unidos pelo Brasil/PP - SC) - Mas eu posso deixar encomendada uma?
O SR. PRESIDENTE (Omar Aziz. PSD - AM) - O senhor manda por escrito.

O SR. ESPERIDIAO AMIN (Bloco Parlamentar Unidos pelo Brasil/PP - SC) - Olha bem, ela trabalhou no Federal
Reserve Bank of San Francisco.

O SR. PRESIDENTE (Omar Aziz. PSD - AM) - O Senador Vanderlan colocou... E eu no estava acostumado a esse
meio...

O SR. ESPERIDIAO AMIN (Bloco Parlamentar Unidos pelo Brasil/PP - SC) - Elestinham... Houve uma época em que
havia 16 bancos centrais, nos Estados Unidos. Eu sO quero saber quantos sdo hoje.

O SR. PRESIDENTE (Omar Aziz. PSD - AM) - Serarealizada...

O SR. ESPERIDIAO AMIN (Bloco Parlamentar Unidos pelo Brasil/PP - SC) - Antigamente com poder de emisséo.
Isso que é o perigoso.

O SR. PRESIDENTE (Omar Aziz. PSD - AM) - Serarealizada sabatina da Sra. Fernanda Feitosa, indicada ao cargo de
Diretorado Banco Central do Brasil, no dia 2 de julho. Ela estard aqui conosco.

Dra. Fernanda, foi dada vista coletiva e no dia 2 a gente aguarda a senhora aqui, para termos uma... Sera muito bem
recebida, com certeza, e com perguntas pertinentes ao que o Brasil precisa para resolver seus problemas.

Muito obrigado pela sua presenca.

Audiéncia publica interativa. Esta reunido contard com os convidados Alessandro Aurélio Caldeira, Diretor de
Fiscalizagdpo da Divida Publica, da Politica Econdmica e da Contabilidade Federal da Secretaria de Macroavaliagdo
Governamental do Tribunal de Contas da Uni&o; Felipe Scudeler Salto, Diretor-Executivo da Instituicdo Fiscal
I ndependente; José Franco Medeirosde Morais, Subsecretario daDivida Publicada Secretariado Tesouro Nacional; Maria
Lucia Fattorelli, Coordenadora Nacional da Auditoria Cidada da Divida; e Fernando Alberto Sampaio Rocha, Chefe do
Departamento de Estatisticas do Banco Central do Brasil.

Eu convido os senhores atomarem assento aqui. (Pausa.)

Bom diaa Sra. Maria e atodos que se encontram agui.

De acordo com o art. 94, §82° e 3°, do Regimento Interno, a Presidéncia adotaréa as seguintes normas: os convidados fardo
suas exposi¢des por 15 minutos, e, em seguida, abriremos a fase de interpelagdo pelas Senadoras e Senadores inscritos,
respeitada a ordem de inscri¢do. Os interpelantes dispdem de cinco minutos, assegurado igual prazo para a resposta do
interpelado.

Com apaavrao Sr. Alessandro Aurélio Caldeira, Diretor de Fiscalizagdo da Divida Piblica, da Politica Econdmicae da
Contabilidade Federal da Secretaria de Macroavaliagdo Governamental do Tribuna de Contas da Uni&o.
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Meu amigo, se a sua responsabilidade for do tamanho desse nome... (Risos.)

O SR. ALESSANDRO AUREL 10O CALDEIRA (Paraexposicio de convidado.) - Bom dial Gostaria de cumprimentar
todos os Senadores aqui presentes na pessoa do Presidente desta Comissdo, Senador Omar Aziz, aquem também gostaria
de agradecer, em nome do Presidente do Tribunal de Contas, Ministro José Mucio, pelo convite para participar dessa
audiéncia publica. (Pausa.)

Inicialmente, uma breve explanagdo de como o TCU tem atuado na fiscalizagdo da divida publica. S80 instrumentos de
auditoria as auditorias operacionais, de conformidade e financeiras. Na auditoria operacional, por exemplo, a gente faz
avaliagOes dasustentabilidadeintertemporal dadividapublicaetambém sobre a eficiénciadaatuacédo do Tesouro Nacional
como gestor da divida publica no Brasil, na Administracdo federal. Como auditoria de conformidade, a gente avalia
aqueles cumprimentos das regras, principalmente da Lel de Responsabilidade Fiscal, cumprimento de limites, enfim. E
aauditoria financeira seria a confirmagdo, a asseguracdo de que os dados divulgados pelo Tesouro Nacional, pelo Poder
Executivo, sdo confiavels.

Pode passar.

Antes de falar um pouco desses trabalhos, s6 um pequeno... Como o TCU enxerga a fiscalizagdo da divida? A divida
€ um tema impactado por diversas variaveis. A gente ndo tem apenas a abordagem de fiscalizacdo de irregularidades
de contratos, irregularidades de nimeros, mas também uma avaliacdo de fatores que determinam a divida. Entéo,
quando o Tribunal de Contas da Unido acompanha o cumprimento das metas fiscais, ele esta, de certa forma, fazendo
uma fiscalizagdo da divida publica; quando o Tribuna de Contas da Unido acompanha algumas operagdes, digamos,
heterodoxas, como o FIDC, o Tribunal também esta fiscalizando a divida publica. Ha diversas abordagens que o Tribunal
faz que ndo necessariamente sdo aquelas abordagens cléssicas de auditoria, de verificacdo de clausulas contratuais, que
s80 muito comuns.

Hoje, eu vou falar de uma forma geral dos principais achados de auditoria, das principais conclusdes a que o Tribunal
chegou, decorrentes desses trés trabal hos agui; dois deles decorrentes de solicitacdo de Senadores desta Casa: 0 primeiro,
do ent&o Senador Ronaldo Caiado, que resultou nesse Acérdéo 1705; o segundo, do Senador Alvaro Dias, que resultou no
Acdrddo 1084; e umaauditoria paraavaliar a capacidade operaciona do Governo parapromover asustentabilidadefiscal,
Acdrddo 2937, de 2018. Na esséncia, essestrabal hos tentam verificar quais sdo osfatores que determinaram o crescimento
da divida publica nesses tltimos anos, no periodo de 2001, 2002 até 2017.

Pode passar, por favor.

Aqui sdo dois gréaficos de todo o periodo de dois indicadores importantes de divida publica. Sao indicadores do FMI para
mostrar que a divida bruta do Brasil, durante todo o periodo, foi maior do que a da média dos mercados emergentes e
também do que a da maioria dos paises do Brics.

A partir de 2015, 2016, adividado Brasil passou a ser superior ade todos os componentes do Brics. E osjuros brasileiros,
em relacdo ao PIB, a conta de juros nominais em relagdo ao PIB, durante todo o periodo, sempre foi maior do que a da
média de todos os paises do Brics.

Pode passar, por favor.
Um dos trabalhos trouxe a valores de 2016 os valores da divida bruta para se poder comparar o quanto €la efetivamente

aumentou. Entdo, a gente pode verificar que a divida bruta, em valores monetarios, aumentou 65% no periodo de 2000
até 2016; aumentou exatamente 1,9 trilh&o, passando de 2,9 para4,8.

Pode passar.

Esse aumento de 1,9 trilho foi causado principalmente pelos juros. A gente pode ver que as barrinhas vermelhas sdo os
juros anuais, os fluxos anuais de juros, e, ao final, 0 acumulado. Ent&o, a gente pode notar que 0s juros s80 0s principais
responsaveis por esse aumento da dividabrutado Governo em geral. De novo, sd0 osvaloresaprego de 2016. Essas
barrinhas azuis sdo as emissfes liquidas. No caso, quando esta para baixo, quando esté negativo, sdo resgates liquidos
de titulos publicos do Tesouro Nacional.

Pode passar.

Um dos trabalhos também verificou uma mudanga de comportamento, uma mudanca de postura fiscal entre os dois
periodos. Foram comparados o periodo quevai de 2002 a2010 com o periodo de 2011 a2014. Verificou-se umatendéncia
de queda de juros e do resultado nominal, que é a necessidade de financiamento do setor publico, e uma certa estabilidade
do resultado primario em torno de 3% do PIB. Em 2009, atingiu 1,9% do PIB, mas acho que talvez em decorréncia do
préprio PIB, da queda do PIB. E no periodo seguinte, que é depois dessa barrinha vertical, a gente tem um aumento do
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resultado primério, na verdade, um aumento do déficit primario, diminuindo o superavit primério até 2014. A partir de
2014, passou a ser déficit primario. 1sso, na verdade, fez com que o resultado nominal acompanhasse essa trgjetéria. A
barrinha do resultado primério € a barrinha vermelha, e o resultado nominal, que é a necessidade de financiamento, é a
barra pontilhada.

Pode passar.

Fez-se também uma avaliagdo sobre o comportamento das receitas totais e das despesas totais durante o periodo. Esse
gréfico mostraa variagao das despesas mensais do Governo Federal também comparando o periodo até 2014 - até 2011 na
verdade, ou sgja, 0 periodo todo, de 2011 a 2014. Verifica-se que, até 2011, existe umarelacdo de despesa parareceitade
1 para 62. Entdo, cada R$1,00 de aumento de despesa aumentou a receita em R$0,62, e no periodo em que é menor essa
relacdo, o aumento da receita é menor, avaliando o periodo todo. 1sso quer dizer que, nesse segundo periodo, no periodo
de 2011 a 2014, essa relacdo piorou, quer dizer, a despesa comegou a aumentar mais do que areceita

Pode passar.

Outro componente importante no caso do Brasil diz respeito as emissdes diretas de titulos publicos para financiar
programas de Governo. A gente tem o caso do BNDES, que passou de um crédito que, em 2015, correspondia 9,1% do
PIB, e agui é o impacto acumulado dessas emissdes diretas. Aqui a gente tem a barrinha azul, que sdo as emissdes para
0 Banco Central, as emissdes liquidas para o Banco Central, que no acumulado foram de 5,7 pontos percentuais nessa
evolucdo, no crescimento da divida bruta sobre o PIB; e a expansdo de 11,4 pontos percentuais nas emissdes para 0s
bancos oficiais, narelagdo divida bruta-PIB.

A gente verifica que houve uma diminuicao na participacdo da divida publica nos componentes de divida no Orcamento
publico. Entdo, a gente chegou a 60% em 2003, chegou a 60% de todo o Orcamento. A gente tem refinanciamento,
amortizacdo e juros - 0s juros sao a barrinha azul, |&a embaixo; aamortizacdo, em vermelho. Veio diminuindo, chegando a
cercade quarenta e poucos por cento em 2017. Essa parcelavermelha, de amortizagdo, apresenta um crescimento a partir
de 2014. Isso quer dizer que 0 Governo passou a resgatar, a emitir menos para resgatar dinheiro, quer dizer, passou a
refinanciar menos a divida publica e aresgatar mais.

Pode passar.

Sobre os detentores da divida publica, essa aqui € apenas uma verificacdo da evolugdo no tempo desses detentores,
incluindo o Banco Central. Ent&o, uma observacao que eu faria é a da diminuicéo das instituicoes financeiras e de uma
boa participacéo do Banco Central, mas, no caso, esses 33% seriam as emissdes do Tesouro Nacional nacarteirado Banco
Central.

Pode passar.

As hipoteses, os objetivos das emissdes estdo todos estabelecidos, regulamentados pela Lel 10.179, de 2001, mas os
principais fatores que vém sendo observados, que justificam a emissao de titulos sdo: a rolagem da divida publica -
principa ejuros -; constituicéo de reserva de liquidez, que € o colchéo da divida; emissdes diretas para financiamento de
politicas publicas e para o Banco Central; e financiamento do déficit primario a partir de 2014.

Pode passar.

Essa aqui também foi uma questdo do trabalho oriundo da solicitacdo do Senador Alvaro Dias, que era de quanto, desse
aumento da divida publica, foi destinado a investimento. Verificou-se que, no Orcamento - isso foi umainformagdo do
préprio Tesouro -, nada, nenhuma despesa de investimento, carimbada com a GND de investimento, foi custeada com
a emissdo de titulos, quer dizer, até ai nenhum investimento foi feito com recursos da emissdo de titulos publicos, mas
houve investimento via BNDES. Ent&o, as emissies feitas, as emissies diretas, que ndo passaram pelo Orcamento, feitas
via BNDES, de 450 bilhdes, sdo consideradas como investimentos. E no Brasil a maioria delas.

Aqui, quanto foi destinado para rolagem de juros e de principal. A gente tem a barrinha azul, que é arolagem total, e a
barrinha vermelha, que é a rolagem de juros. Ent&o, € observada uma crescente participacéo da rolagem de juros, quer
dizer, emissdo de titulos para o pagamento de juros principalmente nos Ultimos anos. Somadas, nessa tabela da direita...

(Soa a campainha.)

O SR. ALESSANDRO AUREL IO CALDEIRA - ... arolagem de juros mais a cobertura do déficit, chega-se a esses
valores, que chegam a 113 bilhdes em 2017.

Os mecanismos de transparéncia visam dar maior credibilidade e reduzir incertezas de mercado, mas o TCU reconhece e
identificou que existe espaco para mel horias na transparéncia desses nimeros. Existem muitos nimeros divulgados, tanto
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no Tesouro Nacional como no Banco Central do Brasil, mas sempre haespago paraumamel hor divulgacao, principal mente
visando uma melhor compreensdo por parte da sociedade.

I'sso aqui foi apenas um exercicio envolvendo as médias das taxas praticadas nos | eil 6es. Assim, se mudar o periodo dessas
meédias, provavelmente véo mudar esses nimeros, mas foi um aprendizado para a gente - foi uma questéo também do
Senador Alvaro Dias -, foi um aprendizado, e 0 TCU pretende aprimorar o trabalho sobre 0 acompanhamento dos leil Ges.
Eu vou mostrar isso dagui a pouco.

Enfim, atrgjetéria da Divida Bruta do Governo Geral até 2011 é de queda, decorrente dos superavits primérios, também

gjudada pela diminuicdo dos custos financeiros da divida e pelo crescimento do PIB. De 2012 a 2017, a gente vé€ uma
elevacdo da divida bruta, decorrente de déficits primérios, elevago dos custos e também da queda do PIB.

Essa foi uma constatacéo do terceiro trabal ho. E apenas uma observagio do impacto que as demandas judiciais podem ter
na gestéo fiscal - h& alguns impactos bastante relevantes, ndo é? A auditoria apurou os valores.

Aqui, o impacto das decisBes | egidl ativas também na gestdo fiscal: sdo apresentados nimeros rel evantes. Entéo, o impacto
estimado pel o Tesouro até 2022 é de R$166 bilhdes. 1 sso deixade entrar nos cofres. 1sso € decorrente dos refinanciamentos
aprovados pelo Congresso Nacional, Estados e Municipios. Entdo, isso deixou de entrar nos cofres do Tesouro Nacional
e, portanto, o Tesouro se viu obrigado afinanciar isso com divida.

A SRA. KATIA ABREU (Bloco Parlamentar Senado Independente/PDT - TO. Fora do microfone.) - Trata-se apenas
de refinanciamentos dos entes federados?

O SR. ALESSANDRO AUREL IO CALDEIRA - Aqui esta s em relacio a entes federados.

Bem, as proximas ages do TCU. Todas elas so decorrentes desses trés trabalhos que eu mencionei. A gente vai fazer
um acompanhamento permanente da evolugdo e dos propdsitos da divida publica, dos objetivos da emissio dos titulos,
justamente para, nas proximas solicitacdes de informacfes que vierem do Congresso Naciona principalmente, agente ja
ter aresposta pronta, ndo precisar fazer um trabalho para responder. Entéo, haverd mais agilidade nessa informac&o.

A gente também vai desenvolver uma ferramenta tecnol 6gica para acompanhamento dos leil 6es, como eu disse. E preciso
aprimorar o controle sobre as taxas praticadas e indicar eventual ineficiéncia

Também ja foram autorizadas as auditorias com vistas a avaliar o relacionamento econdmico-financeiro entre aUnido e
0s entes subnacionais e 0 impacto das demandas judiciais contra a Unio.

Bom, senhores, eraisso.
Muito obrigado. (Palmas.)

O SR. PRESIDENTE (Omar Aziz. PSD - AM) - Agradeco ao Alessandro.
Eu passo a palavra ao Felipe Salto, Diretor-Executivo da IFl.

O SR. FELIPE SCUDELER SALTO - Bom diaatodos.

Em primeiro lugar, cumprimentar o Presidente, Senador Omar Aziz, e também o Senador Vanderlan, autor do
reguerimento, agradecendo pelo convite, na pessoa de quem cumprimento todos os Senadores desta Comisséo.

Parands, dalnstituicdo Fiscal Independente, que é um 6rgdo do Senado Federal, € muito bom poder participar de reunides
da Comissao de A ssuntos Econdmi cos porque € umaoportunidade paradivulgar e compartilhar osresultados dostrabal hos
gue nos temos feito 14 nainstituicéo.

Ent&o, hoje o temaédividapublica. A apresentacdo estabaseadaem algunsestudos que foram feitos pel os nossos analistas.
Inclusive, um deles é de minha autoria também. E eu trago aqui algumas informagdes conceituais e também nimeros,
para agjudar no debate que nés vamos ter.

Passe ao préximo eslaide, por favor, porque aqui ndo esté funcionando.

Para contextualizar, entdo, a |FI tem quatro objetivos. Porque a gente se preocupa com a evolugdo da divida publica? Na
Resolucdo n° 42, do Senado, esta fixado que um dos nossos quatro objetivos é a preocupagdo com o equilibrio fiscal de
longo prazo, quer dizer, o equilibrio das contas do Governo no longo prazo. Ent8o, agente precisafazer as projecoes para
saber como a atual politicafiscal vai permitir ou ndo que o Brasil retome as condigdes de sustentabilidade, de equilibrio
da divida em relagéo ao PIB. Ent&o, é sempre a divida como proporgéo do PIB.

Pode passar.

A apresentacdo esta estruturada em cinco tépicos. Primeiro, vou falar um pouco sobre as formas de financiamento do
Estado, quer dizer, quais so as possibilidades de financiar além da divida e por que ela é tdo importante? Por que existe
divida publica? Por que os governos fazem divida? De que depende o equilibrio de longo prazo? A agenda do ajuste
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fiscal que esta sendo implementada e como ela pode gjudar aresolver esse problema da divida. E a questdo das reservas
internacionais e da conta Unica, que € algo que vem sendo bastante debatido como umaalternativa, um complemento para
auxiliar na quest&o da resolucéo do problema fiscal.

Entdo, quais sdo as formas de financiamento do Estado? Ou vocé emite moeda - € uma aternativa, e o custo é ainflagdo
-, ou é divida publica, que também tem um custo que € o juro, ou tributagdo. O tributo também tem um custo que € o
peso morto, 0 que 0s economistas chamam de peso morto: quanto mais voceé tributa, maior a ineficiéncia que vocé gera,
porque as pessoas tendem air para o setor informal, produzem menos, etc, etc. Entdo, as trésformas a disposi¢éo, ou pelo
menos teoricamente a disposi¢do, tém um custo associado.

O grande desafio da politicafiscal € combinar principalmente divida e tributagdo de maneirainteligente e eficiente, para
gue se possam financiar as agdes do Estado e as demandas da sociedade que estéo refletidas na Constituicéo e nasleis.

Por que existe divida? Se o Pais comegasse hoje... Entéo, ele vai fixar um imposto - suponha que esse pais tem s6 um
imposto - e vai comegar arealizar suas despesas. de pessoal, de educacdo, salide, investimentos, etc. Quando ele perceber
gue areceita € menor do que a despesa, vai aparecer um déficit que a gente chama de déficit primario. Entdo, se a gente
tem um Pais com cem unidades monetarias e receita e 200 de despesa, tem 100 de déficit.

Como eu financio esse déficit? V ou emitir titulos da divida piblica paraal guém. S6 que esse alguém - o mercado - precisa
querer comprar esses 100, ele precisa querer financiar o0 Governo. Para que ele queirafinanciar, eu tenho que pagar juros.
Ent&o eu pago juros em cima desses 100. Esses juros que eu pago em cimados 100 véo alimentar aquele déficit priméario
e vao produzir o que a gente chama de déficit nominal. Essa é a |6gica que esta representada neste diagrama aqui que
eu estou mostrando.

Ent&o vocé tem o PIB, quanto mais PIB vocé tem, mais receita vocé gera - ai naflechinhan® 3. Quanto maior areceita,
melhora o primario, melhoraadivida, menosjurosvocé paga. Quanto menor o PIB, menoresasreceitas, menor o resultado
primario - hoje nés estamos com déficit primério -, maior adivida, maiores osjuros e maior adividade novo. Entdo, para
quebrar esse circulo vicioso, qual éavaridvel que estéd sob o controle do Governo? Despesa e receita. O juro pode mudar
também, sb que o juro é uma consequéncia também da politica fiscal, das pressdes que sao exercidas sobre a demanda
da economia.

Bom, o custo paraaatividade produtivade vocé continuar financiando com aumento de cargatributéria e ndo aumentando
divida é muito ato, porque nés ja temos uma carga tributéria relativamente alta quando comparada, por exemplo, a
paises da OCDE, que tém um nivel de desenvolvimento maior do que o nosso. Entdo a alternativa que sobra, dado que a
populagdo, depois do Plano Real, jadecidiu que ndo quer mais namorar com a estratégia de inflacdo... Porque o Governo
pode financiar suas despesas com emissio de moeda, SO queisso gerainflacio. E o que se chamadeimposto inflacionario.
Quem paga o pato sdo principalmente os mais pobres, porque ainflagdo recai sobre aqueles que ndo tém instrumentos ou
acesso ainstrumentos financeiros paraneutralizar esses efeitos do chamado imposto inflacionério. Restater umaestratégia
gue permita emitir divida, mas de maneira sustentavel. Juros mais baixos claro que também gjudam, mas eles vao ser
uma conseguéncia dessa estratégia

Passando entdo para os niimeros, como nos estamos hoje em rel agéo ao resto do mundo? O Brasil tem umadivida, segundo
o FMI... O conceito do FMI é dez pontos percentuais maior do que 0 nosso por umaquestédo metodol dgica, masatrajetériaé
parecida. Entdo, ali nadltimacoluna, 2018; 87,7%. Os emergentes, 49,9%, e osdesenvolvidos, 104% do PIB. Nos estamos
com umadivida quejavai se aproximando do nivel de divida dos paises desenvolvidos, sb que nds temos um juro muito
mais alto. Bastaver que o déficit, ali nasegundalinha, é de 9% do PIB; o dos emergentes, 4%; e o dos desenvolvidos, 2%.

Por que ha essa dificuldade de o Brasil ter divida de 60%, 70%, que ja comega a ser insustentavel ? Porque as condicgdes
macroecondmicas que o Paistem ndo permitem que eletenhaumadividatdo alta. A formade ver isso é achamadaequacdo
de sustentabilidade da divida. Por exemplo, o Jap&o, que sempre é utilizado como exemplo, aqueles 200 ali, por que o
Japéo pode ter 200% de dividae o Brasil ndo pode ter mais do que 60%? Por que num pais como o Japéo adiferencajuros
menos taxa de crescimento do PIB é muito baixa; eisso permite vocé ter umadivida sobre o PIB muito alta. O Brasil tem
essa diferengajuros menos PIB muito alta. Quem tem juros menos PIB muito alto, a partir de um certo momento até ainda
muito baixo de divida, jafica com umadividainsustentavel. Entdo, o Brasil € aguele caso ali entreo A e 0 B, e 0 Japdo
e os Estados Unidos sao aguel es casos que estdo mais proximos do caso C, alinha azul mais escura.

Essa equagdo de sustentabilidade ajuda...
O SR. PRESIDENTE (Omar Aziz. PSD - AM) - Poderia me explicar direito esse "juros menos PIB", por favor?
O SR. FELIPE SCUDELER SALTO - Sim.
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Essa questdo dos juros menos o PIB € a seguinte: ainclinagdo daquelas curvas azul claro e azul escuro depende dessa
diferenca da taxa de juros e do PIB. A gente sabe que, quanto maior a taxa de juros, mais pagamento de juros sobre a
dividavocé vai ter que fazer; quanto maior o PIB, mais divida eu posso fazer. Por qué? Quanto maior o PIB... Se aquele
numerador da razdo divida/PIB for alto, se 0 PIB estiver crescendo, eu posso fazer divida, porque o denominador esta
ajudando.

O SR. PRESIDENTE (Omar Aziz. PSD - AM. Fora do microfone.) - Mas ndo é obrigado.
O SR. FELIPE SCUDELER SALTO - Mas néo € obrigado.
O SR. PRESIDENTE (Omar Aziz. PSD - AM) - Por isso que eu ndo entendo. V océ ndo é obrigado afazer adivida

O SR. ORIOVISTO GUIMARAES (Bloco Parlamentar PSDB/PODE/PSL/PODEMOS - PR) - Sim, quando vocé diz
gue pode, pode porque o percentua da divida sobre o PIB néo ficatdo ato?

O SR. FELIPE SCUDELER SALTO - Isso.
O SR. ORIOVISTO GUIMARAES (Bloco Parlamentar PSDB/PODE/PSL/PODEMOS - PR) - S6 por isso?
O SR. FELIPE SCUDELER SALTO - Porque ele fica sustentavel.

O SR. ORIOVISTO GUIMARAES (Bloco Parlamentar PSDB/PODE/PSL/PODEMOS - PR) - Fica sustentavel como
percentual, mas o valor nominal continua explodindo, claro.

O SR. FELIPE SCUDELER SALTO - Sim.
O SR. PRESIDENTE (Omar Aziz. PSD - AM) - Sim.

O SR. FELIPE SCUDELER SALTO - Por isso que, quando a gente olha a divida - 5,2 trilhGes -, ela sempre esta
crescendo em termos nominais, mas 0 maisimportante é vé-laem relagéo ao PIB, porque, se o PIB, em termos nominais,
estiver também crescendo e crescendo mais do que essa divida em termos nominais, a situagdo é controlavel, porque a
0 mercado vai observar essatrgjetéria e vai falar: "Bom, esse pais consegue ter um estado que cabe na dimensdo que o
PIB esta meindicando".

O SR. ORIOVISTO GUIMARAES (Bloco Parlamentar PSDB/PODE/PSL/PODEMOS - PR) - Se eu pudesse comparar
com uma pessoa, se 0 salario dela aumenta todo més, a capacidade de endividamento dela pode aumentar também?

O SR. FELIPE SCUDELER SALTO - Isso. A geragdo de renda e riqueza dela é suficiente para elater...
O SR. PRESIDENTE (Omar Aziz. PSD - AM) - Mas me parece que, quando vocé morrer, vocé vai ficar devendo.

O SR. ORIOVISTO GUIMARAES (Bloco Parlamentar PSDB/PODE/PSL/PODEMOS - PR) - Alguém vai ter que
pagar adivida

O SR. FELIPE SCUDELER SALTO - E, o estoque da divida estara la.

A SRA. KATIA ABREU (Bloco Parlamentar Senado Independente/PDT - TO. Fora do microfone.) - Qual é o ponto
de equilibrio?

O SR. FELIPE SCUDELER SALTO - Sim, entdo... Eu trouxe o ponto de equilibrio que & pegando essa equacdo e a
transformando em ndmeros, vamos pegar, por exemplo, um juro real de 4% e um crescimento perto de 2%. Hoje, o juro
real estamais baixo queisso, ele estdem torno de 2,7%, mas é possivel que ele aumente um pouco, porque, se aeconomia
voltar a crescer, vocé va ter uma reducéo da ociosidade; isso comega a pressionar ainflagdo, e o juro volta a aumentar.

Mas, sb para ser conservador, vamos pegar 4% e 2% de crescimento. O priméario, para estabilizar umadividade 80, é um
1,68% do PIB; ou sgja, eu preciso fazer um superavit primério de 1,7%. Hoje, nés estamos com déficit de 1,7%. Entéo...

O SR. ORIOVISTO GUIMARAES (Bloco Parlamentar PSDB/PODE/PSL/PODEMOS - PR. Fora do microfone.) - Se
voCé tivesse esse superavit de 1,7%, a divida ficaria estavel ?

O SR. FELIPE SCUDELER SALTO - Sim, sm.

Quer dizer, sefosse 1,7% hoje, com aguel as condi¢des de crescimento de 2% - o crescimento hoje esta em 1% ou menos
de 1% - e juro de 4%, ficaria estavel.

(Intervencéo fora do microfone.)
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O SR. FELIPE SCUDELER SALTO - Isso. Entdo, eu ja vou mostrar a tragjetéria para o senhor poder ver quando ela
fica estavel.

Por que nés ndo estamos conseguindo gerar essa sustentabilidade que esté representada naguel es nimeros? Eu costumo
dizer que o Brasil é prodigo em criar regras fiscais, mas ndo tdo prodigo em cumpri-las. N6s fizemos a Lei de
Responsabilidade Fiscal, criamos a Secretaria do Tesouro Nacional, separamos as contas do Banco do Brasil e do Banco
Central, que antigamente eram todas juntas, a chamada conta movimento... Os avangos vém acontecendo, mas as regras
ndo sdo suficientes para produzir o esforco necessario. O teto de gastos foi o Ultimo avango em 2016, mas, sozinho, 0
teto ndo resolve, porque o teto € como uma placa de limite de velocidade: vocé pode correr no maximo 100km/h, mas as
despesas estdo em um ritmo muito maior do que 100km/h; estéo correndo a 200km/h, 250km/h. Agora, para mudar isso,
€ preciso mexer no que se chamam despesas obrigatérias, que hoje representam amaior parte das despesas primérias.

Voltando a questdo da divida, entdo, ja que a gente ja entendeu que o objetivo maior € a sustentabilidade. Hoje na
composi¢do da divida a gente tem varios indicadores de endividamento. Vocé tem a Divida Liquida do Setor Pablico
(DLSP); a Divida Bruta do Governo Geral (DBGG); tem ainda a DPF, que sdo sO os titulos, é o dado que o Tesouro
divulga; eaDFL, que é aDividaFiscal Liquida. Por que estou dando esses conceitos? Porque as vezes a gente confunde,
agente olha o déficit nominal efala: "Nao é s somar esse déficit nominal com adivida anterior e eu vou ter adividado
ano seguinte?'. Sim, conceitualmente € isso, mas vocé tem uma série de conceitos que mostram informagdes diferentes.
Por exemplo, a divida liquida é 3,77 trilhGes. Esse é o dado do Banco Central, publico, de abril de 2019, é a fotografia
da divida em abril.

O SR. ORIOVISTO GUIMARAES (Bloco Parlamentar PSDB/PODE/PSL/PODEMOS - PR) - V. Sa. me perdoe...
O SR. FELIPE SCUDELER SALTO - Poisndo, Senador.

O SR. ORIOVISTO GUIMARAES (Bloco Parlamentar PSDB/PODE/PSL/PODEMOS - PR) - A divida liquida vocé
calculapegando adivida bruta...

O SR. FELIPE SCUDELER SALTO - Menos os créditos...

O SR. ORIOVISTO GUIMARAES (Bloco Parlamentar PSDB/PODE/PSL/PODEMOS - PR) - ... menos as reservas
gue o Banco Central tem em délar?

O SR. FELIPE SCUDELER SALTO - E os créditos junto aos bancos publicos.

O SR. ORIOVISTO GUIMARAES (Bloco Parlamentar PSDB/PODE/PSL/PODEMOS - PR) - Junto aos bancos
publicos. S6 que isso é uma teoria, porque o que vocé tem de reserva em dolar vocé ndo vai transformar em real nunca.
Teria que emitir moeda e ainflag&o explodiria.

O SR. FELIPE SCUDELER SALTO - Sim.

O SR. ORIOVISTO GUIMARAES (Bloco Parlamentar PSDB/PODE/PSL/PODEMOS - PR) - Entdo o que conta
realmente é a bruta, ndo é?

O SR. FELIPE SCUDELER SALTO - E importante...

O SR. ORIOVISTO GUIMARAES (Bloco Parlamentar PSDB/PODE/PSL/PODEMOS - PR) - Poderia abater o crédito
com bancos publicos, mas que também sdo publicos.

O SR. FELIPE SCUDELER SALTO - Sim, esse € um ponto importantissimo, porque, na minha opinido, é importante
olhar os dois conceitos, porque se nds temos reservas e temos crédito junto abancos publicos, esses recursos tém liquidez.
A gente pode questionar qual éaliquidez deles, se ade um é maior do que ado outro, se eu posso me desfazer dasreservas
danoite para o dia, e eu ndo posso, mas € importante saber qual € 0 peso desses ativos, desses créditos que nds temos.

O SR. ORIOVISTO GUIMARAES (Bloco Parlamentar PSDB/PODE/PSL/PODEMOS - PR) - Eu SO pergunto isso
porgue a gente escuta muito umateoria assim: por que 0 Governo ndo pega os bilhdes de délares que tem e paga adivida
interna?

O SR. FELIPE SCUDELER SALTO - Sim, claro.

O SR. ORIOVISTO GUIMARAES (Bloco Parlamentar PSDB/PODE/PSL/PODEMOS - PR) - Isso é totalmente
impossivel. Seria bom vocé esclarecer isso.

O SR. FELIPE SCUDELER SALTO - Eu vou esclarecer.
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Entdo, conceitualmente agente tem adividaliquida. Observem ali na segundalinha, destacado em vermelho, 5,48 trilhdes
de divida bruta. Qual é a diferenca de 3,77 para 5,48? Justamente os créditos que 0 Governo tem sgja junto aos bancos
publicos sgja em reservas internacionais.

Por que é importante olhar os dois conceitos?
(Soa a campainha.)

O SR. FELIPE SCUDELER SALTO - Pelarazédo que eu falei agora: a divida bruta é basicamente os titulos que o
Governo emite, mais a divida bancéria, mais a divida dos Estados e Municipios, mais a divida externa. E os créditos sdo
esses dois componentes principalmente. Ha também os recursos do FAT na rede bancaria e outras coisas, mas 0 grosso
é reservas e BNDES, basicamente.

Como tém evoluido esses indicadores? A divida bruta, que é o primeiro, vem crescendo sem parar desde 2013, ja séo
guase 28 pontos percentuais do PIB de aumento. Por que ela cresce? - as pessoas perguntam. Porgque nds temos déficit.
Entéo, fluxo e estoque: nds temos um estoque de divida sobre o qual agente pagajuros e ainda temos um déficit priméario
gue precisaser pago. Entdo, adividavai crescendo, eu vou emitindo mais papel publico. Como agente quebraessaldgica?
Voltalaanossa equacdo de sustentabilidade: tem que aumentar o resultado primario, reduzir o juro e aumentar ataxade
crescimento do PIB. Se agente pudesse mexer nessas variaveis, automaticamente a gente teria uma divida estavel .

O SR. PRESIDENTE (Omar Aziz. PSD - AM. Fora do microfone.) - A reforma da previdénciavai resolver tudo isso?
O SR. FELIPE SCUDELER SALTO - A reforma é uma parte disso, mas...

(Intervencéo fora do microfone.)
O SR. FELIPE SCUDELER SALTO - Agora, € verdade que ndo ha uma bala de prata, Senador, paraisso.

O SR. PRESIDENTE (Omar Aziz. PSD - AM) - Eu sei, mas, se hoje a sociedade brasileira, que nos critica muito -
qualquer coisa que a gente fale contra 0 Governo, parece que a gente esta querendo desgracar o Brasil, acabar com o
Brasil -, ouvisse, tecnicamente, que nds temos ai... 1sso € uma pontinha do iceberg, areforma da previdéncia. Nés temos
tantas outras coisas para serem feitas, para poder fazer o crescimento do Brasil; acabar, diminuir esse déficit, para poder
gerar uma série de coisas. Entdo, nds estamos baseando... Todo o debate nacional hoje, infelizmente, esta baseado num
ponto sb. Eu acho isso uma temeridade. E qualquer coisa, qualquer movimento que o Congresso tem feito tem servido
para alimentar a intoleréncia, o édio, uma série de coisas baseado em questbes pequenas. Um decreto do Presidente que
€ derrubado no Senado ndo vai quebrar o Brasil, pessoal! N&o é um decreto ou um projeto de lei que nés modificamos.
Essa discusséo ndo esta acontecendo. Essa discusséo esta paradano Brasil.

Entdo, quero deixar claro: a reforma da previdéncia - e agui 90% dos Senadores sdo favoraveis a uma reforma da
previdéncia, como todo o povo brasileiro - ndo é suficiente para a gente sair desses nUmeros que vocé esta colocando ai
€ gue os outros debatedores colocardo. E sb isso que eu quero colocar.

O SR. ORIOVISTO GUIMARAES (Bloco Parlamentar PSDB/PODE/PSL/PODEMOS - PR) - Senador Omar Aziz,
em matemdtica, a gente tem que demonstrar alguns teoremas, em geometria, em que a gente diz: condi¢do necessaria e
suficiente. Muitas vezes a condigdo € necessaria, mas ndo é suficiente. E o caso da reforma da previdéncia: necessaria,
mas claramente insuficiente.

O SR. FERNANDO BEZERRA COELHO (Bloco Parlamentar Unidos pelo Brasil/MDB - PE) - Eu s6 pediria para a
gente ndo interromper 0 NOSSO expositor, porque, sendo, ele ficard prejudicado na sua exposi¢ao.

O SR. FELIPE SCUDELER SALTO - Eujavou terminar, em respeito aos colegas...

O SR. PRESIDENTE (Omar Aziz. PSD - AM) - S6 uma coisa... Deixe-me dizer uma coisa: €le trabalha diretamente
com esta Comissdo, alFl. Entdo, qualquer Senador desta ou de qualquer outra Comissdo que queiratirar dividas ou obter
algum tipo de informag&o, basta procurar alFl, que esti a disposi¢ao de todos os Senadores.

O SR. ESPERIDIAO AMIN (Bloco Parlamentar Unidos pelo Brasil/PP - SC. Fora do microfone.) - Tem que pedir
licenga?

O SR. PRESIDENTE (Omar Aziz. PSD - AM) - Paramim, ndo. Aliés, ele estaindicando um novo nome aqui...
(Intervencdes fora do microfone.)

O SR. FELIPE SCUDELER SALTO - Naverdade, o que tem acontecido com essa estratégia nossa de ndo conseguir
fazer o gjuste fiscal ? O investimento, que é tdo caro e que sempre é discutido, inclusive nesta Comissdo, no Senado, vem
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despencando, porgue governo atras de governo, seja de esquerda, sgja de direita, tem que espremer o investimento para
conseguir sustentar o aumento do gasto obrigatorio. Entdo, veja: o investimento na década de 70 era de 10,5% do PIB;
hoje, ele estd em 1,7% do PIB - s6 o investimento publico, incluindo estatais, incluindo Estados, Municipios e a Uni&o.
Entdo, o resultado da estratégia que nds temos sustentado até o momento € de queda do investimento como resultado
dessa falta de control e dos gastos obrigatorios.

A SRA. KATIA ABREU (Bloco Parlamentar Senado Independente/PDT - TO. Fora do microfone.) - Na OCDE esta
quanto?

O SR. FELIPE SCUDELER SALTO - Como?

A SRA. KATIA ABREU (Bloco Parlamentar Senado Independente/PDT - TO. Fora do microfone.) - Na OCDE esta
quanto?

O SR. FELIPE SCUDELER SALTO - Eu néo tenho de cabega, mas vou buscar esse nimero.

Agora, quanto aos resultados, em termos de variagdo da divida, como é que agente faz a compatibilizagdo? Esses detal hes,
depoais, a gente pode também discutir, como o Senador Omar Aziz propds, nos gabinetes e tudo mais, mas eu acho
importante trazer qual é arelagdo direta do déficit com adivida. A Divida Fiscal Liquida, que é a DFL, est4 relacionada
diretamente ao déficit. Ent&o, o déficit hoje é de 500 bilhes. Esses 500 bilhdes fazem a divida fiscal liquida aumentar
- esthem 3,6 -, e ai vocé tem os gjustes metodol 6gicos que levam aguel es dados que eu mostrel antes, da divida bruta
edadividaliquida.

O que esta por tras do aumento da divida € essa trajetdria do primario, do pagamento de juros e do déficit nominal.

Aqui, nesse quadro, eu mostro o peso da despesa obrigatdria - beneficios previdenciérios, pessoal - e das discricionarias,
cadavez menores.

Astaxas de juros. Quando a gente vé o custo médio dadivida e a Selic, elas estdo caminhando juntas e vem havendo uma
reducdo desse custo médio dadivida. O problema € que o perfil da divida- alinha cinzalaem cima- mostra que metade
da divida esta atrelada a Selic. Esse € um problema central, porque, quando a gente aumenta ataxade juros...

O SR. ORIOVISTO GUIMARAES (Bloco Parlamentar PSDB/PODE/PSL/PODEMOS - PR) - A outra metade esta
atrelada a qué?

O SR.FELIPE SCUDELER SALTO - Estaali nasoutrascurvas: vocé tem atreladaainflacdo, pré-fixado e umapeguena
parte ainda indexada ao délar, mas 0 grosso é Selic.
Aqui estd o resumo das premissas do nosso cendrio.

NOs fizemos esse quadro no ultimo relatorio para facilitar aidentificacdo dos riscos fiscais. Entéo, por exemplo, no caso
do teto de gastos, quando ele vai ser descumprido: o risco é ato de se descumprir em 2022; o resultado primério so volta
a0 positivo laem 2026.

O Ultimo eslaide € a trgjetdria da divida. A divida bruta vem crescendo e deve crescer ainda até 2025 para entéo se
estabilizar - respondendo & pergunta do Senador Oriovisto -, e vai caindo lentamente até 2030. O cenério vermelho € 0
pessimista, e o cenario azul claro € o otimista.

Encerro aqui e fico adisposi¢do para perguntas e comentarios.

O SR. PRESIDENTE (Omar Aziz. PSD - AM) - Obrigado.

Antes de passar apalavraa Sra. MariaLucia Fattorelli, eu vou passar a Presidéncia ao Senador Vanderlan Cardoso, que é
0 autor, porque eu tenho umaaudiénciaparair. Voltarei em seguida seterminar cedo aaudiéncia; vou tratar de um assunto
referente a0 meu Estado. Eu s6 consegui esse horério parafazer essa audiéncia. Ent&o, vou passar ao Senador Vanderlan.

Por favor, Senador.

O SR. PRESIDENTE (Vanderlan Cardoso. Bloco Parlamentar Unidos pelo Brasil/PP - GO) - Com apalavraMariaLucia
Fattorelli, Coordenadora Nacional da Auditoria Cidada da Divida.

A SRA. MARIA LUCIA FATTORELLI CARNEIRO (Paraexposi¢éo de convidado.) - Bom dia, Senador Vanderlan
e demais Senadores e Senadoras presentes.
Eu tenho uma apresentagdo. Por favor, pode colocé-la

Vou falar do trabalho da Auditoria Cidada da Divida, que é uma associagdo sem fins lucrativos que eu represento, que ha
guase 20 anos vem investigando a divida pablica com participagéo social.
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Tem o passador de eslaides? (Pausa.)

Vou comegar com uma peguena introducgo.

Qual tem sido o papel dadividano Brasil? Quando se falade divida publica e de outros paises, nds ndo podemos comparar
adividado Brasil com a divida do Japdo. O Japéo faz divida para fazer investimentos. No Brasil, como o TCU colocou
aqui, nenhum investimento foi feito com a emisséo de titulos de 2000 a 2017. Ent&o, a divida do Brasil ndo é divida para
investimento - para comecar.

O que explica o crescimento explosivo da divida se os investimentos estdo estacionados ha anos e o patriménio publico
brasileiro tem sido privatizado para pagar a divida?

Quem sdo os credores? Esse dado, aqui no Brasil, é sigiloso. Entéo, sO esses trés tdpicos ja mostram que auditoria deveria
ser uma praxe, uma constante, publicadaem outdoors, porque o povo que pagaacontatem direito ater essasinformagdes.

Pode passar.

A dividatem sido... A necessidade de pagar a divida tem sido a justificativa, primeiro, para a destinagao da maior parte
do orcamento publico todo ano. Vai para pagar juros e amortizagOes.

A dividatem sido a justificativa para continuo e rigoroso gjuste fiscal, que esta levando a contingenciamentos cada vez
mais drasticos, impedindo o funcionamento do Estado e até mesmo a Defesa Nacional com cortes drasticos; aciénciaea
tecnologia amarradas; e a prestag@o de servicos essenciais comprometida: salide, educacao, etc.

A dividatem sido a justificativa para privatizacGes; tem sido a justificativa para contrarreformas que favorecem bancos
e ndo resolvem o problema fiscal. Tem sido a justificativa para modificagdes constitucionais danosas, como a PEC do
teto, a Emenda Constitucional 95; e até o Rodrigo Maia esta dizendo que ela esta provocando caos, no Brasil, porque s6
congelou os gastos primarios, deixou fora do congelamento, fora do controle os gastos financeiros.

E a divida tem sido utilizada para novos mecanismos financeiros fraudulentos, como o mecanismo da securitizagdo de
crédito publico, que geradividailega que é paga por fora, com recursos arrecadados de contribuintes, que so desviados
durante o percurso pelarede bancaria. Nem chegam ao cofre publico.

Todo ano, afigura do orcamento federal executado € isso ai, olhem: mais de 40% dos recursos destinados a pagamento
de juros e amortizacBes. E por que a auditoria cidadd soma juros e amortizacBes? Ali tem um link, essas apresentactes
estdo todas disponiveis e explicam, mas eu vou mostrar, no quadro seguinte - pode passar -, esse dado ai: ano a ano, o
valor dos juros e encargos da divida, o valor das amortizagOes - dados oficiais do Siafi, que € o sistema de pagamento
federa - e 0 que aconteceu com o estoque.

N&o precisa ser auditor para dar uma olhada nesse quadro e ver que tem algo errado. Com esse volume grande de
amortizacOes, qual teria que ser o comportamento do estoque da divida? Teria que cair. Se eu tenho uma divida e eu
faco uma amortizag8o gigante, 0 estoque teria que cair; e o estoque aumenta. Ai, muita gente fala: "Ah, é rolagem". Se
fosse rolagem...

Rolagem é substitui¢do de um titulo que estd vencendo por outro. Se fosse rolagem, o estoque se manteria constante.
O estoque esté explodindo!

Outro indicio de erro. Como auditora eu afirmo: erro. Se pegar ai o estogque da divida, em qualquer ano, e multiplicar
pela taxa média dos juros daquele ano, vamos encontrar um valor de juros de 100%, 150%, 200%, 250% maior do que
o valor do juro informado pelo Siafi. Por que isso acontece? Porque a maior parte dos juros estéo sendo contabilizados
como amortizagao.

O representante do TCU falou, admitiu que o maior fator de crescimento da divida sdo 0sjuros e que os juros estéo sendo
pagos com novos titulos. Agora, ato |8 Juro é despesa corrente. O art. 167, inciso |11, da Constitui¢cdo proibe emissdo
detitulo publico para pagar despesa corrente. Acabou de ser autorizado aqui por esta Casao PLN 4, de 2019, para emitir
titulo para pagar algumas despesas correntes. Algumas vezes 0s senhores escutaram pedir autorizagdo para pagar despesa
corrente com juros? Nunca. Por qué? Porque sistematicamente os titulos estdo sendo emitidos, e os juros estéo sendo
pagos com novos titulos, e juro é despesa corrente. Como isso estd sendo feito? Através de uma atualizacdo monetaria
paralela; toda essa atualizagdo monetaria para ela € parte do juro e esti sendo paga com novos titul os.

Por isso é que adivida esta explodindo. A divida ndo esté explodindo por conta de despesas primarias. Como disse 0 Sr.
Salto, nés produzimos R$1 trilh&o de superavit primario até 2015. A remuneragdo da sobra de caixa dos bancos é um dos
mecanismos que gera divida publica - atualmente ja estd em mais de R$1,3 trilhdo. Gera rombo porque sobra dinheiro
no caixa dos bancos, o Banco Central aceita toda essa sobra e remunera. O gasto para remunerar essa sobra de caixa dos
bancos foi R$754 bilhdes nos Ultimos dez anos, sem atualizagao.
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Essa operacéo produz escassez de moeda na economia e € a operagéo responsavel pelo juro de mercado abusivo que ha
no Brasil. Se 0 Banco Central parasse de remunerar essa sobra de caixa dos bancos, nds teriamos R$1,3 trilhdo do caixa
dos bancos. Se esse recurso for empregado em investimento produtivo, ndo gerainflacdo néo, pelo contrério: movimenta
aeconomia, geraemprego, gerarenda, reduz o déficit e gera desenvol vimento socioecondmico. Essa operacdo, ab mesmo
tempo, gera divida publica: hoje R$1,324 trilh&o da nossa divida interna esta nessa operacdo ai - R$1,324 trilh&o. Isso é
um abuso, nenhum pais do mundo emite titulo da divida para remunerar sobra de caixa dos bancos. 1sso € um escandal o!

A desculpa do Banco Central para fazer isso é controlar ainflac8o. Esse argumento ficou totalmente desmascarado em
2017, quando néstivemos | GP negativo, e o volume das operagdes bateu o recorde de R$1,230 trilhdo naquele ano. O que
0 Banco Central fez diante disso, diante datotal falta de respaldo? Enviou para o Congresso o Projeto 9.248, de 2017, um
projeto de um artigo sb, que cria o deposito voluntério remunerado, que € 0 que ja esti sendo feito com essas operagoes.
Entdo, uma operacdo dessa gravidade ndo tem respaldo legal, porque até hoje esse projeto 9.248 ainda néo foi aprovado.
Eu espero que 0 Senado enfrente isso, porgue essa operagdo € um escandalo.

De 1995 a 2015, produzimos R$1 trilhdo de superévit primério. E qual foi o comportamento da divida? S6 a interna
pulou de R$86 bilhdes para R$4 trilhGes. Entéo, o crescimento da divida ndo foi por conta de gasto social, néo foi por
conta de gasto primério, ndo foi por conta de investimento algum; o crescimento da dividafoi por conta dos mecanismos
financeiros que geram divida, principal mente essa politica monetaria do Banco Central, responsavel pelo déficit nomina
e responsavel pelacrise.

Olhem, nos dados oficiais, 0 que aconteceu com anossa economia. Esse primeiro quadro aqui, essa montanha azul que os
senhores est&o vendo € o superdvit primario de R$1 trilh&o, de 1995 a 2015. Derepente, déficit primério! O que aconteceu
no Brasil? N6s ndo tivemos aqui nenhum dos fatores que produzem crise no capitalismo. Nao tivemos aqui quebra de
bancos, que foi 0 que provocou a crise l1a nos Estados Unidos e na Europa, de 2007 para c&; ndo tivemos quebra de
safra; ndo tivemos adoecimento, pestes que impedissem a populagéo de trabal har; e ndo tivemos guerra. O que derrubou
aeconomiado Brasil? A politica monetaria do Banco Central.

Nés produzimos resultados positivos, superavitarios com as contribuicdes da seguridade social. De repente, isso
despencou. A arrecadacdo vinha subindo. De repente, despencou. O PIB vinha crescendo, em média, quase 4% ao ano,
estacionou em 2014; em 2015/2016, caiu mais de 7%, e segue estacionado. Provavelmente, neste ano, PIB perto de zero
de novo.

Como o Banco Central produziu acrise? Em 2013, ataxade jurosjaestavaaltissima, em 7,25%. Quando o mundo inteiro,
desde 2008, estava com taxa zero ou negativa, o Brasil ja estava a 7,25%. O que 0 Banco Central fez? Em praticamente
todas as reunides do Copom, saiu de 7,25%, foi para 8%, 9%, 10%, 11%, 12%, 13%, 14,25%!' Quando chegou a 14,25%,
ficou nesse patamar por mais de um ano! S6 isso ja seria suficiente para detonar aeconomiado Brasil, mas ndo foi sb isso
que ele fez. Ele dobrou as compromissadas, que atingiram R$1 trilhdo em 2016, custando 14 aqueles R$754 bilhdes em
dez anos pararemunerar; teve prejuizos brutais com o swap cambial . Ha representacdo do TCU que fala que o formato de
swap que o Banco Central faz éilegal. De setembro de 2014 a setembro de 2015, os resultados negativos do Banco Central
com swap cambial somaram R$207 bilhGes. Ai € que esta o déficit; ndo € no gasto primario. R$207 bilhdes! Teriam dado
paradobrar 0 orgcamento anual da salide, dobrar 0 orgamento anual da educacéo e dobrar mais 15 rubricas!

Além disso, o Tesouro, em 2015, fez uma emissdo excessiva de titulos, muito além do necessério para rolar adivida e
os juros. Resultado? S6 em 11 meses de 2015, a divida cresceu R$732 bhilhdes. Os investimentos federais, naquele ano,
quase R$10 bilhdes, mas nenhum deles foi pago por divida.

Ent8o, a divida tem sido um mecanismo de transferéncia de recurso para os bancos, porque todos esses juros, essa
remuneracdo da sobrade caixavai direto para osbancos, amaior parte dosjurosvai parabanco. Quem usufrui do prejuizo
do swap cambial sdo os privilegiados bancos e grandes empresas.

(Soa a campainha.)

A SRA. MARIA LUCIA FATTORELLI CARNEIRO - Entéo, olhem ai, o déficit esta no Banco Central. O déficit
ndo esta na seguridade social. Essa proposta de reforma da previdéncia vai ser danosa para as contas publicas, vai tirar 1
trilhdo da populacdo, principa mente dos mais pobres. Um trilhdo vai deixar de circular na economia. E o déficit ndo esta
na previdéncia, o déficit esta aqui; esta no desemprego e esta aqui, no gasto financeiro. A reforma que nds precisamos é
no gasto financeiro abusivo, parar de remunerar sobra de caixa dos bancos, parar de fazer swap ilegal, deixar o dinheiro
no caixa dos bancos para que 0s juros caiam.

Evidentemente, estaai, provado, com dados oficiais do Banco Cent(al : 0 déficit nominal estano gasto com juros. O maior
gasto federal é o gasto financeiro. Olhem ali o gasto com pessoal. E aquela reta verde, uma rampa suave. Olhem o gasto
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com a previdéncia. Ndo tem nada de anormal. A rampa esta mais ingreme porque, diante da ameaca de reforma, muita
gente foi empurrada para se aposentar. Agora, olhem ali o gasto com juros e amortizagGes da divida, olhem os saltos que
eledaadli. Ali que estairregular, que esta indisciplinado, precisando de reforma.

A dividatem crescido por contadetransformagao dedividado setor privado em dividapuiblica, por contadaselevadissimas
taxas de juros, da inconstitucional contabilizacdo de juro como amortizagdo. E nada acontece? Um procedimento
inconstitucional estd fazendo a divida explodir e nada acontece! O swap ilegal, a remuneracéo da sobra de caixa dos
bancos, ilegal, a emissdo excessivadetitulo, prejuizos do Banco Central que sdo jogados parao Tesouro cobrir sem limite
algum desdeaL e de Responsabilidade Fiscal. Desde al ei de Responsabilidade Fiscal, todo e qual quer prejuizo do Banco
Central empurra-se para o Tesouro, e 0 Tesouro cobre com divida. E a securitizag8o de crédito publico, que gera divida
ilegal que é paga por fora. Os Estados, os entes federados estéo sendo empurrados paraisso ai.

Varios dados oficiais provam que o juro € o maior responsavel pelo aumento da divida: tabelado Banco Central, relatorio
da CPlI, relatdrio do TCU. Olhem 14, 3 trilhdes foi a apropriacéo de juros, 0 mesmo dado que o Alessandro apresentoul.
Essa elevacdo de juro para controlar ainflagdo ndo tem respa do. Diversas economias do mundo provam isso. Atéo Lara
Resende esta falando em emitir moeda para ativar a economia.

E mais. o art. 3°daLe 4.595 diz que apolitica do Conselho Monetario Nacional objetiva adaptar o volume dos meios de
pagamento as reai s necessi dades da economia e seu processo de desenvolvimento e regular o valor damoeda, prevenindo
depressoes.

Quando o Banco Central enxuga essamontanhade R$1,3 trilh&o, depdsito voluntario, sem base legal, ele estéferindo essa
Lei 4.595. N&o é atoaque o projeto que foi encaminhado para esta Casa, de autoriado Banco Central, propde arevogacéo
desse dispositivo - o PLP 112 prop8e arevogagdo desse dispositivo.
A nossainflacdo, agui no Brasil, de acordo com dados do préprio Banco Central...

(Soa a campainha.)

A SRA. MARIA LUCIA FATTORELLI CARNEIRO - ... tem sido produzida pel os precos administrados. Subir juros
val fazer cair o prego da gasolina? Vai fazer cair o preco do gés? Isso ndo tem a menor légical Os juros sobem para
transferir dinheiro para o setor financeiro.

N&o vai dar tempo de eu explicar qual tem sido a contrapartida da divida na esfera federal, no ambito dos Estados, a
necessidade de uma auditoria, mas eu preciso mostrar esse gréfico do lucro dos bancos. Enquanto o PIB cai, as empresas
guebram, o desemprego bate recordes, e o lucro dos bancos ndo para de subir.

N6s temos mais de R$4 trilhdes em caixa: nés temos R$1,27 trilhdo no caixa do Tesouro; R$1,13 trilhdo atualmente no
caixa do Banco Central, remunerando a sobra de caixa dos bancos; mais de R$1,5 trilhdo de reservas. Nés ndo estamos
propondo, Senador, vender reserva parapagar divida, ndo. Vender um pouco das reservas, parar com essaremuneracao da
sobra de caixa dos bancos; jogar dinheiro nosinvestimentos. O Brasil esta definhando de inani¢do com mais de 4 trilhdes
na gaveta. 1sso é um escandalo! E por isso que o lucro dos bancos aumenta, e o Brasil lidera a altada pobreza na América
Latina. E a extrema pobreza, que jatinha saido das estatisticas do Brasil, retorna.

Brasil: nona economia mundial, 79° no ranking dos direitos humanos. O nosso cenario € de abundancia, ricos em todos
0s sentidos, mas temos sido submetidos a um cenario de escassez. Enquanto ndo enfrentarmos o sistema da divida, a
politica monetaria suicida que esta sendo praticada pelo Banco Central, 0 model o tributério regressivo, ndo sairemos dessa
condig&o.

Agradeco pelo tempo e fico a disposi¢ao para as perguntas.

Muito grata. (Palmas.)

O SR. PRESIDENTE (Vanderlan Cardoso. Bloco Parlamentar Unidos pelo Brasil/PP - GO) - Obrigado, Dona Maria
Lucia

Com a palavra José Franco Medeiros de Morais, Subsecretario da Divida Plblica da Secretaria do Tesouro Nacional.

O SR. JOSE FRANCO MEDEIROS DE MORAIS - Bom diaatodos.

Agradeco o convite e cumprimento o Senador Vanderlan, Presidente daMesa, cumprimento meus colegas aqui de painel,
cumprimento todos os Senadores, as Senadoras e as pessoas que nos escutam pel os canai s de comuni cagéo oficiaisdaCasa.

Meu nome € José Franco - as pessoas me chamam de Franco -, eu sou atualmente Subsecretério da Divida Piblica e sou
funcionario de carreira do Tesouro Nacional h4 18 anos.
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O tema divida publica, operagdes compromissadas € muito complexo, e isso acaba sendo um campo fértil para
interpretaces equivocadas e, algumas vezes, interpretacdes mal-intencionadas. Eu vou tentar fazer aqui uma explanagéo
amais simples possivel para a gente tornar esse tema, que € &rido, um pouco mais acessivel.

Pode passar, por favor.
Essa é sb a estrutura da apresentacdo. Vamos 18, eu ndo vou passar tudo, néo.
Préximo, por favor. (Pausa.)

Ah, ja esta funcionando? Obrigado.

O que a gente tem neste grafico aqui? Eu vou tentar complementar o que os meus colegas falaram até agora. Alguns
conceitos: divida brutae DPF.

A divida bruta é aquela barra da direita, ai: atualmente representa 78% do PIB - é a chamada DBGG, Divida Bruta do
Governo Geral. Uma parte dela é a DPF, que sdo os titulos em poder do mercado, Divida Pdblica Federal : os titulos que
0 Tesouro emite.

Aquelaparteverdel4, nasegundacoluna, so ostitul os que estéio em poder do Banco Central e sdo utilizados nas operagdes
compromissadas. A parcela azul sdo outros passivos do Governo Geral. Basicamente, o0 Governo Geral é o qué? Tesouro,
Banco Central e os entes subnacionais. Entéo, aguel es 4,7% sdo adivida dos entes subnacionais com terceiros, com bancos
gue ndo o Tesouro Nacional.

Essa questdo das operaces compromissadas... Como eu disse, € um temamuito complexo. O Tesouro Nacional publicou
ha cercade um més aquelerelatério que esta ali, adireita: "Relacionamento entre o Tesouro Nacional e o Banco Central”.
Ha um hyperlink ali. Aconselho quem tiver mais interesse, os assessores eventualmente, que consulte. E um texto muito
rico e, de maneira bastante simples, explica o historico do relacionamento entre o Tesouro e o Banco Central.

Essa quest&o das operagdes compromissadas. Eu s6... Assim... Eu acho que falar que isso é a sobra de caixa dos bancos
€ uma maneira muito superficial de analisar.

Eu faco um convite aos senhores agqui. Quem tem algum fundo de investimento no banco, qualquer banco, entre lano seu
fundo, eventual mente no proprio aplicativo ai, e olhe a composicéo do seu fundo de investimento. Quase com certeza véo
estar |4 operagdes compromissadas; principalmente se for um fundo DI ou um fundo com pouca volatilidade, um fundo
conservador, h& bastante operagéo compromissada ali. Ent&o, os detentores ndo sao necessariamente os bancos, os bancos
s80 os veiculos. As operagGes compromissadas S80 um instrumento.

A nossaeconomia é extremamente liquida. No Brasil nés temos um problema de excesso de liquidez estrutural. Quando a
gente fala que os bancos n&o tém dinheiro para emprestar... N&o, tém, ha muita liquidez no nosso sistema. E por isso que
0 Banco Central precisafazer a gestéo dessa liquidez. Entdo, dai vem a separacdo institucional: 0 Tesouro € o gestor da
dividapublica, e 0 Banco Central € o gestor daliquidez. Qual éo elo deligacdo ai? A gestéo daliquidez éfeitapor meio de
operagdes compromissadas nas quais o Banco Central recolhe, enxugaaliquidez do mercado, entregatitulos do Governo,
do Tesouro como colateral. Entdo, é simplesmente um lastro, e essas operagfes vao de um dia a seis meses. Essa troca
acontece sempre no final da operacdo. Quem sdo os grandes detentores? Fundos de investimento, fundos de previdéncia.

Se 0s senhores olharem no site da CV M, por exemplo, verdo que estdo laos fundos. Cadafundo tem o seu CNPJ e aparece
laqual a parcela que ele detém de compromissados, de titulos publicos, e por ai vai. No caso de previdéncia aberta, o site
da Susep vai mostrar amesma informag&o. Entdo, os bancos séo o veiculo.

O Banco Central trabalha com o sistema de dealers. Ent&o, os vérios participantes do mercado entregam o dinheiro para
0s bancos, que o repassam para 0 Banco Central. Eles so os veicul 0s, mas os detentores finais s8o outros, e muitas vezes
estao pessoas fisicas por tras disso.

Vamosla Complementando aapresentagéo do Felipe Salto, haessesdoisconceitosparaadividabruta, conceito usado pelo
Banco Central do Brasil e pelo FMI. A diferenca é basicamente 0 seguinte, como eu disse antes, o Banco Centra utiliza
a carteira de titulos publicos que o Banco Central tem como colateral, como lastro para as operagdes compromissadas.
Uma parcela disso fica na carteira do Banco Central, ndo esta sendo utilizada, que sdo aqueles 10% do PIB dli. Entéo, o
FMI considera todo o estoque da carteira do Banco Central, enquanto, na estatistica oficial do Brasil, € desconsiderada
essa parcela, que eu acho que € mais correto.

Aqui esti o nivel e o comportamento das operages compromissadas em relacdo ao PIB. Ent&o, existe umasérie defatores
gue podem explicar isto, 0 aumento das operagdes compromissadas. Eu estou apenas separando alguns aqui. E vejam que
na linha nds temos o resultado primério também em relacdo ao PIB, desde 2006.
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Adquelaprimeiraparcelaali, aguele crescimento das operactes compromissadas, que foi de 2006 a 2009, o principal fator
foi aconstituicdo dereservas cambiais. O fluxo cambial, o fluxo de dolaresvem parao Brasil. Se o Banco Central néo fizer
nada, ocorre umaapreciacdo cambial . Umaapreciacdo cambial acabaprejudicando asexportacdes. Entdo, o Banco Central,
por umarazao ou outra, acaba adquirindo esses délares. Quando ele adquire esses dolares, €l e pde reais naeconomia. Para
enxugar essesreais, el efaz as operagdes compromissadas. Entéo, fala-se: por que eletem que fazer? Por que ele ndo deixa
isso na economia? Simplesmente pelo seguinte, 0 Banco Central, os colegas |a do Demab, tém um mandado muito claro,
gue é perseguir a meta da taxa Selic, que atualmente estéd em 6,5%. E eles usam as operagGes compromissadas para esse
fim. Ent&o, é dessamaneira que o Banco Central persegue a meta da taxa Selic, que € definidala pelo Copom.

Entdo, houve aquele primeiro momento ali de acumulagéo de reservas. Ha um segundo momento, que acabou que ndo
estamuito forte ai: as emissdes parao BNDES. Pensem o seguinte, o Tesouro Nacional fez emissdes de titul os curtos para
0 BNDES. Quando esses titulos venciam, aumentava a liquidez, que depois tinha de ser enxugada pelo Banco Central.
Esse é um segundo fator.

O terceiro fator, que € o que tem provocado aumento nos Ultimos anos... O nivel de reservas esté praticamente constante
ai nos Ultimos anos, de uns trés, quatro anos. Agora, € o resultado primério. Uma maneira simples de a gente pensar € a
seguinte, o caixado Tesouro... Pense em dois lados ai: 0 caixa do Tesouro, que fica dentro do Banco Central, e o publico
em geral. Sempre que o dinheiro sai do caixa do Tesouro, aumenta adivida bruta, aumentaacompromissada. Sempre que
0 Tesouro volta para 0 Caixa do Tesouro, reduz a divida bruta via reducéo de compromissadas.

Ent&o, quando o Tesouro conseguia fazer superdvit primario, o que ele fazia? Recolhia dinheiro. Recolhia do sistema.
Automaticamente reduzia-se a divida bruta. Nos Ultimos anos, o Tesouro ndo tem conseguido fazer superévit primério,
desde 2014, ent8o, a cada ano que ocorre um déficit primério, o dinheiro sai do caixa do Tesouro e vai para 0 mercado
aumentando a divida bruta.

Ai estauma... A Sra. Fattorelli citou que em 2015 o Tesouro Nacional fez uma emissao...
A SRA. MARIA LUCIA FATTORELLI CARNEIRO (Fora do microfone.) - Excessiva.

O SR. JOSE FRANCO MEDEIROS DE MORAIS - Excessiva. Acho que a senhora usou um outro adjetivo, mas foi
excessiva. Nao foi criminosa, alguma coisa assim ndo? N&o? Enfim, mas, de fato, o Tesouro fez essa... O que é que ha
nessas barras ai? Ha o que a gente chama de percentual de rolagem. Quando ele est4 abaixo de 100%, o que € que 0
Tesouro Nacional faz? Emite menos titulo do que esta vencendo.

Entdo, durante todo aquel e periodo ali, daguel e quadrado, enguanto o Tesouro fazia superavit primario, tinha condi¢des de
emitir menostitulos. Agora, a partir do momento em que o Tesouro ndo pdde mais, ndo foi mais capaz de fazer superavits
primarios, entdo, ocorre o oposto, aumenta a liquidez e aumenta a divida bruta.

Dois mil e quinze, especificamente, sO para a gente lembrar aqui, foi um ano de muito estresse no mercado financeiro,
porgue em 2015 ficou claro que o Tesouro tinha, que o Governo tinha um problema fiscal estrutural. S6 lembro aqui que
o trigger, onde comecou 0 estresse no mercado financeiro, sd para a gente lembrar, foi com um Ploa enviado, prevendo
um déficit de R$30 bilhdes. Hoje nds temos saudades daquele déficit de R$30 bilhdes que mudou tanto as expectativas
dos agentes. Além disso, havia outras coisas, havia o caso da Petrobras... Em muitas reunides que a gente tinha com
investidores, a expectativa era de que o Tesouro ia ter que por mais dinheiro na Petrobras. Entdo, o Tesouro aumentou
0 seu caixa, fazendo essas emissdes excessivas. Em 2017 também houve uma emissdo muito grande, mas por outros
fatores. Em 2017, o mercado estava muito positivo. Entéo, o Tesouro aproveitou, ataxadejuros estava caindo, 0 Tesouro
aproveitou para melhorar a composicéo da divida, emitindo mais titul os prefixados.

Af eu tenho, nesse gréfico, a composi¢do da divida bruta. Divida bruta é formada por DPF, como eu disse, e operacdes
compromissadas. Entdo, de fato, com o passar do tempo, aumentou a parcela de operacdes compromissadas, mas tem-se
mantido ai na casa dos 24%, 25%, durante os Ultimos quatro anos.

Esse aqui € um outro conceito de divida, divida liquida. Esta aqui, ja houve a pergunta. Ha a divida bruta. Ao considerar
também os ativos, que sdo as reservas internacionais, o crédito das instituicoes financeiras, entdo, a gente obtém a divida
liquida. De fato, o indicador mais utilizado hoje € a divida bruta, por uma série de fatores, como o Senador mencionou,
as reservas ndo podem ser facilmente utilizadas, os ativos junto aos bancos oficiais tém uma liquidez diferenciada.

Enfim, falando um pouco da gestéo da divida publica, falando aqui da DPF agora, o Tesouro tem um elevado nivel de
transparénciaem todas as suas agdes. Divulgamos mensal mente o Relatdrio daDivida Pblica, apropriaequipedo Tesouro
Nacional, os coordenadores-gerais fazem a apresentacéo. Entéo, todos os indicadores sdo amplamente divulgados. Além
disso, anual mente, temos o plano de financiamento dadivida, que é aprincipal maneiracomo o Tesouro se comunicacom
a sociedade em relacdo a gestdo da divida publica. E, no final do ano, ha a prestacéo de contas, que é o Relatério Anual
da Divida. Ent&o, os objetivos sdo muito claros.
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O retrato do Plano Anua de Financiamento é basicamente esse ai. Temos algumas referéncias tanto em termos de
COMpOosi ¢30, quanto em termos de estrutura de vencimentos. Entdo, na composi ¢ao estdo os prefixados, indices de pregos
e taxa flutuante. S&o, basicamente, os trés principais titulos emitidos no mercado doméstico. Observem que a exposi¢ao
cambial € muito baixa. S&0, unicamente, titulos externos.

Temos também alguns indicadores de prazo. Observem ali que o prazo médio da divida deve-se reduzir neste ano. Fechou
2018 em 4,1 anos e deve haver uma reducgao este ano. Por qué? Porque o nivel da divida aumentou muito.

Enfim, vou passar rapidamente.
Essa aqui é outrafoto. Esse é o perfil de maturagdo da divida publica. Eu peguei aqui um corte para 2019.

(Soa a campainha.)

O SR. JOSE FRANCO MEDEIROS DE MORAIS - Vejam como se trata essa questdo de compromissadas e DPF.
Observem ali emjulho. No dia1°dejulho, vencem R$68,7 bilhdes detitul os publicos- no dia1° dejulho. Nessedia, havera
um aumento de operagdes compromissadas na mesma magnitude, porgque o dinheiro esta saindo do caixa do Tesouro e
esta voltando ao mercado. Por més, o Tesouro faz... As emissdes sdo semanais. Os leildes ocorrem semana mente. Por
més, o Tesouro emite entre R$40 hilhdes e R$50 hilhdes. 1sso néo é feito em um Unico dia. Entdo, observem ali: em
junho, por exemplo, venceu muito pouco de divida. Entéo, as operagdes compromissadas devem se reduzir, aumentando
a DPF, porque o Tesouro vai emitir 40 bilhdes do mesmo jeito. Entéo, depende muito do perfil de maturacéo da divida
publica. Agora, adividabrutaéamesma. A gente estd mudando, simplesmente, acomposi ¢o, com mais compromissadas
e menos DPF ou vice-versa.

A SRA. KATIA ABREU (Bloco Parlamentar Senado Independente/PDT - TO. Fora do microfone.) - Qual o valor
acumulado das compromissadas hoje?

O SR. JOSE FRANCO MEDEIROS DE MORAIS - Hoje esta cercade 1,2 trilhZo...

A SRA. MARIA LUCIA FATTORELLI CARNEIRO - Em abril, 1,324.

O SR. JOSE FRANCO MEDEIROS DE MORAIS - Aqui: 1,324, em abril, de acordo com os dados da Sra. Fattorelli.
Isso € da compromissada ou total da carteirado Banco Central ?

A SRA. MARIA LUCIA FATTORELLI CARNEIRO - O Felipe que apresentou.

A SRA. KATIA ABREU (Bloco Parlamentar Senado Independente/PDT - TO. Fora do microfone) - SO das
compromissadas é 1,37

A SRA. MARIA LUCIA FATTORELLI CARNEIRO - Em abril, 1,324.
O SR. JOSE FRANCO MEDEIROS DE MORAIS - E eu chutaria que... No tenho os dados aqui. Agora, grande...
(Intervencéo fora do microfone.)

O SR. JOSE FRANCO MEDEIROS DE MORAIS - E 1,3 de compromissadas, ndo &?

Os detentores finais das compromissadas ndo sdo os bancos. Eles sdo veiculos de ligago entre os detentores finais e o
Banco Central. Elesrecolhem o dinheiro que sobranaeconomia. Sobrar talvez ndo sgfaamelhor maneiradefalar. Estanas
maos dos fundos de investimento. E quem esta por tras dos fundos sdo pessoas fisicas ou, eventualmente, institucionais.

Essaaqui é umafoto...
A SRA.KATIA ABREU (Bloco Parlamentar Senado | ndependente/PDT - TO. Fora do microfone.) - E remunerada pela
Selic?

O SR. JOSE FRANCO MEDEIROS DE MORAIS - As compromissadas, eu acho que o Fernando pode falar melhor.
Agora, é algo proximo a Selic, porque elatem um prazo. Pensem o seguinte: a Selic é umataxa de um dia. As operagdes
compromissadas vao de um diaa seis meses. Entdo, existe um negdcio chamado curvade rendimentos. Entéo, dependendo
do prazo, pode ser um pouquinho acima ou abaixo da Sdlic.

(Intervencéo fora do microfone.)

O SR. JOSE FRANCO MEDEIROS DE MORAIS - E isso. A referéncia acaba sendo a Selic.

Isso aqui € umafoto da Conta Unica do Tesouro. Observem uma coisa que a Sra. Fattorelli mencionou. De fato, é dificil
a gente explicar isso. Hoje, a Conta Unica do Tesouro estd em cerca de 500 mais 600... Pde ai 1,250 trilhdo. Estou
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arredondando aqui. Esse € o total da Conta Unica do Tesouro, e, mesmo assim, 0 Governo teve que solicitar um crédito
suplementar, mesmo com dinheiro em caixa. Por que isso ocorre? Aquelaparcelala... So trés grandes subcontas ali, e eu
vou focar mais nas duas primeiras. Uma é especifica para divida pablica, que contém |a hoje - quer dizer, na data ali, no
més passado - R$650 hilhdes. 1sso é uma reserva para divida publica. Ent&o, em momentos de muito estresse no mercado
financeiro, o que o Tesouro faz? Ele pode simplesmente ndo se sujeitar aos niveis de mercado.

Esse aqui é um exemplo muito claro. O que eu tenho aqui? Aquela linha ai é o custo de emisséo da divida de titulo
pré-fixado de dez anos, e nas barras eu tenho as emissdes que o Tesouro faz. Observem gque em maio, em junho do ano
passado, as taxas subiram muito. O que o Tesouro fez? Parou de emitir e passou a comprar; 0 Tesouro passou a comprar
- é uma gestéo eficiente, uma gestdo responsavel de caixa. Porque houve a percepcao de que os titulos estavam baratos,
o nivel de risco do mercado estava muito elevado, muito por questdes do periodo eleitoral, entdo o Tesouro aproveitou
como uma oportunidade, usando o qué? Usando o seu caixa da divida.

A outra parte da Conta Unica, os R$594 bilhdes, esta vinculada. Entéo, faz parte do que nds temos aqui da nossa rigidez
orcamentéria e ndo pode ser facilmente utilizada. Mas, enfim, se 0 Tesouro emitir mais ou menos, isso ndo afetaa divida
publica, adivida bruta, mas afeta a DPF.

Por fim - o tempo j& estd acabando -, eu sO gostaria de falar rapidamente: esses sdo os detentores da divida publica,
como eles mudaram nos Ultimos dez anos. A Ultima posi¢éo l& os fundos de investimentos sdo os principais detentores;
previdénciatambém. Ent&o, juntando fundos mais previdéncia, sdo 52%. Entéo, a Sra. Fattorelli falou: "Poxa, mas agente
nado sabe quem &, existe um sigilo". N&o, ndo existe sigilo. O Tesouro publicaisso mensalmente. Agora, para saber...

(Intervencéo fora do microfone.)

O SR. JOSE FRANCO MEDEIROS DE MORAIS - Pois &, a senhora que € auditora, para saber exatamente que o...
A senhora consegue saber o CNPJ olhando por exemplo no site da CVM: existem la os varios fundos, existe o CNPJ
especifico. A senhora, como é auditora, podeir 14 auditar.

(Soa a campainha.)

O SR. JOSE FRANCO MEDEIROS DE MORAIS - E tudo publico, esta tudo no site, tanto da CVM quanto da Susep
para o caso da previdéncia aberta. 1sso é muito claro.

A SRA. MARIA LUCIA FATTORELLI CARNEIRO (Fora do microfone.) - Por que vocés ndo respondem isso?

O SR. JOSE FRANCO MEDEIROS DE MORAIS - Eu no sei. Eu nem sei quem &, até pelo sigilo bancério. Eu néo
posso saber: é 0 sigilo bancério. I sso tem naapresentacdo. Como eu disse, € um temaarido e complexo. Existeumasérie de
definicdes sobre coisas até como pagamento de juros. SO para citar alguns exemplos aqui: quanto que se paga exatamente
de juros? Existem la as varias defini¢des: de juro da DBGG, que € o conceito nomina da pura apropriacdo, foram 1a R
$406 bilhGes em 2018. O que o Tesouro divulga € um conceito por caixa, regime de caixa, e ndo de competéncia, e éa
taxa dejuro real: de R$280 bilh&es no ano passado.

Outra coisa que a Sra. Fattorelli falou, a questéo de incorporar a correcdo monetéria ao principal: o que a senhorafalou
gue éilega ou que a senhora falou... Enfim, LRF... Onde é que esta... LRF, art. 5°, 83°. Vou ler aqui rapidamente: "A
atualizacdo monetéria do principal da divida mobiliaria refinanciada ndo poderé superar a variagdo do indice de precos
previsto nalei de diretrizes orcamentérias, ou em legislacdo especifica'. Entdo, aL DO estabelece o qué? Que o principal
da divida deve ser corrigido pelainflaggo.

Ent&o eu coloquei um exemplo muito simples aqui: imaginaumaLTN - é um titulo pré-fixado. Ele sempre vai pagar R
$1 mil nadata de vencimento. Ent&o, hoje, supondo aqui que éuma L TN com vencimento em 2022, o Tesouro vai pagar
R$1 mil 1anafrente por unidade - € o PU, prego unitario. Hoje o prego € R$80, entéo, o investidor paga R$80 pelo titulo,
la na frente para receber vai receber R$1 mil... Paga R$800 - desculpa - e |4 na frente vai receber R$1 mil. Agora, isso
€ umataxanomina. A gente ndo sabe qual vai ser ainflagéo.

Eu coloquei dois casosagui. No primeiro caso, umainflacdo de 10%. Nesse caso, lanafrente, qual vai ser acontabilizacdo?
Os encargos hominais serdo R$200, independentemente de qual quer coisa; agora, com uma taxa de inflagdo de 10%, R
$80 vai ser aatualizagdo monetéria e R$120 serdo os encargosreais - com ataxade inflagdo de 10%. Se ataxade inflagdo
for ametade, for de 5%, entdo muda essa composi¢do; agora, o financeiro ndo vai mudar. Entdo, eu estou simplesmente...
E uma convencao contabil. Naguele outro caso |4, a atualizacio monetériavai ser de R$40 e os encargos reais de R$160.
Agora, o financeiro ndo vai mudar, porque trata-se de uma convencao contébil .

Por dltimo, eu sO queria ressaltar que aqui eu licitel, fiz a lista das auditorias que ocorreram no Tesouro Nacional

relacionados a gestdo dadivida publica. Vejam: aquelas do primeiro quadro sdo de origem do TCU, as do segundo quadro
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da CGU, sobre os variados assuntos ali. Ent&o, desde 2017, eu ndo contei ali, mas eu acho que facilmente devem ter mais
de 15 auditorias especificas em temas relacionados a gestao da divida pablica.

Bom, vou parar por aqui e permaneco a di sposi¢ao.

A SRA. KATIA ABREU (Bloco Parlamentar Senado Independente/PDT - TO. Fora do microfone.) - O senhor poderia
apenas comentar qual foi o impacto do fim dainflag&o no tamanho da divida do Pais ao longo do tempo? Porque adivida
eradtainfluenciada pelainflagdo. Acha que isso aumentou quanto?

O SR. JOSE FRANCO MEDEIROSDE MORAIS- Vamos|a A gente olhando acomposicao dadivida, cercade 30%
€ indexada a inflagdo, entdo, com uma inflagdo menor, isso acaba reduzindo os encargos daquela divida especifica. Por
outro lado, a divida pré-fixada, a rentabilidade acaba sendo um pouco comida pela inflagdo. Ha esse impacto também.
Agora, sobre aterceiraparceladadivida, que éindexada ataxa Selic, com umainflagdo menor, € possivel também reduzir
a taxa Selic. Resumindo: a queda na inflac8o é amplamente favoravel para a gestdo da divida pdblica. Embora a Sra.
Fattorelli tenha criticado o Banco Central por aumentar ataxade juros etal, em longo prazo é mais positivo para a gestéo
da divida publicater umainflag8o baixa, porque ataxa dejuros...

A SRA. KATIA ABREU (Bloco Parlamentar Senado Independente/PDT - TO. Fora do microfone.) - Quero saber do
Fernando Henrique para ca, o que impactou no aumento do volume exorbitante da divida publica a queda da inflagdo?

O SR. JOSE FRANCO MEDEIROS DE MORAIS - Eu ndo tenho diretamente essa relagio. Agora, S30 Varios pontos
gue afetam o tamanho da divida publica. Todavez que agente tem um subsidio, esse subsidio acaba sendo financiado pela
divida pablica. Os gastos tributérios por ano sdo R$300 hilhdes, isso acaba se transformando em divida publica. Entéo,
eu acho que o principal canal acaba sendo de fato a situagéo fiscal.

Obrigado.

O SR. PRESIDENTE (Vanderlan Cardoso. Bloco Parlamentar Unidos pelo Brasil/PP - GO) - Sr. José Franco, eu € que
agradeco.
Vou passar a palavra agora ao Sr. Fernando Alberto Sampaio, Chefe do Departamento de Estatistica do Banco Central
do Brasil.

ComapaavraV. Sa.

O SR. FERNANDO ALBERTO SAMPAIO ROCHA (Para exposicdo de convidado.) - Muito obrigado, Senador
Vanderlan. Obrigado pelo convite para participar desta audiéncia publica.

Eu gostaria de comegar apresentando um dado que Senadora Kétia Abreu perguntou sobre o investimento publico na
OCDE. Eu sel que depoiso Felipe Salto vai dar os detal hes etodos os dados, mas umaconsultaainternet, no site daOCDE,
mostra um investimento publico, na média dos paises que compdem a OCDE, de 3% do PIB. Esse investimento publico
representa, para os paises da OCDE, 15% do investimento total dessas economias, 3% s&o publicos. Esses 3% sdo 15%
do investimento total e, de acordo ainda com as highlights da OCDE, 60% desse investimento publico sdo direcionados
a educagdo e a assuntos econdmicos como transporte e infraestrutura.

A SRA. KATIA ABREU (Bloco Parlamentar Senado Independente/PDT - TO. Fora do microfone.) - A educacgéo e...

O SR. FERNANDO ALBERTO SAMPAIO ROCHA - Assuntos econémicos como transporte e infragstrutura, 60%
dessetotal. Entdo, €le mostra também que osinvestimentos publicos cairam na OCDE, de 2008 para 2016, possivelmente
€como consequéncia - aqui ndo diz isso - também da crise econémica e fiscal que chegou a esses paises. Entdo, esses séo
alguns nimeros gerais, a partir da pergunta que foi feita pela senhora. Tenho certeza de que o Felipe vai complementar
com mais dados e informagdes.

Queria agradecer, além de as Sras. Senadoras e aos Srs. Senadores que estdo aqui possivelmente ha mais de duas horas,
as autoridades que comp8em a Mesa e comecar a minha intervencdo dizendo que o Banco Central do Brasil é um ente
um pouco distinto das apresentacBes que foram feitas pelo Tesouro Nacional, que tem entre as suas responsabilidades,
como uma das responsabilidades principais, gerir a divida publica e de uma forma mais ampla fazer a politica fiscal do
Paisjunto com o Ministério da Economia. Damesmaforma, alnstituicao Fiscal Independente, que, como o proprio nome
diz, faz estudos sobre a situacdo fiscal do Pais; a Auditoria Cidadd, que também se debruca sobre esses temasfiscais; e 0
Tribunal de Contas da Unido, que tem aresponsabilidade de controlar e monitorar ndo s6 os procedimentos que sdo feitos
nessa gestéo de divida publica e temas fiscais, mas também as consegquéncias do impacto.

Qual é a diferenca do Banco Central? O Banco Central do Brasil ndo tem atribuices sobre a politica fiscal, ndo faz
parte das suas competéncias a ingeréncia na politica fiscal do Pais. As politicas econdmicas que estdo a cargo do Banco
Central s80 a politica monetéria e a politica cambial, que compdem, digamos assim, a atribui¢cdo do Banco Central, duas
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pernas do famoso tripé macroecondmico do Pais, que € de uma politica monetaria de metas para a inflagdo, buscando
garantir aestabilidade de pregos; apoliticacambial delivreflutuagdo cambial, que constitui umaprimeiradefesado Brasil
contra choquesinternacionais; e apoliticafiscal, que busca, através de superavits primarios namagnitude necesséria, uma
estabilizacdo e posterior reducdo do endividamento publico. Entdo, duas dessas pernas estdo sob a responsabilidade do
Banco Central, a politica monetéria e a politica cambial, enquanto que a outra esta no Ministério da Economia, a politica
fiscal.

Dito isso, € evidente que as politicas todas sdo inter-relacionadas, uma influencia a outra. A decisdo do Banco Central
de baixar os juros, como foi visto nos Ultimos mais de dois anos, reduzindo a taxa Selic conforme a situagdo atual e as
perspectivas dainflacdo, influenciou de forma positiva a evolucéo da divida publica e da gestdo da divida pelo Tesouro
Nacional, como dito aqui pelo Franco, e também a politica cambial de livre flutuag&o.

Ditoisso, no caso do Banco Central, eaminha presencaagui, eu creio que sejustificapel o fato de o Banco Central também
ser responsavel pelacompilagdo de estatisticas macroecondmicas do Pais. Em conjunto com o IBGE, cadaum com as suas
atribuicdes, o Banco Central é responsavel por produzir todas as estatisticas do Pais referentes ao setor externo, balanca
de pagamentos, divida externa, posi¢céo de investimentos, estoque de reservas internacionais, e também as estatisticas
monetéarias e de crédito e as estatisticas fiscais, que, conforme foi visto nas quatro exposi¢des que me antecederam, sdo
os elementos fundamentais para esse debate.

Entdo, o papel do Banco Centra agui € fundamental mente o de produtor das estatisticas fiscais, que foram utilizadas por
absolutamente todas as autoridades que compdem a Mesa. Em virtude disso, eu ndo trouxe uma apresentacao propria,
porque acho que todos os nimeros, de todos os dados, ja foram explorados.

E entdo, naapuracdo de estatisti cas fiscai s especificamente, o Banco Central, desde 1991, compila as estatisticasfiscais, e
exatamente pela credibilidade dessas estatisticas, pel o fato de el asjé estarem disponiveis ha uma década, quando da edicdo
da Lei de Responsabilidade Fiscal, quando se definiu pelo sistema de definicdo de metas para o resultado primario do
Governo central e do setor publico como um todo, a estatistica produzida pelo Banco Central foi utilizadaparaavaliar esse
cumprimento das metas, de acordo com as mensagens presidenciais, que todos os anos encaminham a Lei de Diretrizes
Orcamentarias para o Congresso Nacional.

Ent&o, quais sdo as estatisticas fiscais que o Banco Central publica? O Banco Central publica as estatisticas dos resultados
fiscais, que sdo compostas pelo resultado primario, que sdo apuradas pela metodologia abaixo dalinha, ou seja, 0 Banco
Central faz a apuracdo das estatisticas fiscais, de resultado, da mesma forma que o Tesouro Nacional faz.

O Tesouro Nacional utiliza asinformagdes que Ihe sdo proprias, as informactes de recebimentos e pagamentos por parte
do Governo central, que, em Ultimainstancia, digamosassim, € o Tesouro Nacional que controla. Entéo, é nadamenos que
o total das receitas recebidas de arrecadac@o de impostos e outras menos as despesas. Dessa forma, o Tesouro Nacional
tem o seu resultado fiscal chamado acima dalinha, a partir das operagOes.

E no caso do Banco Central, o dado, ainformagdo que o Banco Central tem dos balangos dos bancos e das outras fontes
de financiamento, nés fazemos como se fosse uma estatistica espelho dessa estatistica acima da linha, chamada abaixo
dalinha, que sdo as fontes de financiamento do Tesouro Nacional e dos outros 6rgaos do setor piblico. Dessaforma, nos
somos capazes de ver, a cada momento do tempo, a cada més, o estoque de divida publica, e a partir desse estoque de
divida publica, davariagdo de um periodo para outro, nGs somaos capazes de calcular o quanto dessa variagdo foi devidaa
despesas e receitas primarias - e apuramos o resultado primario - e o quanto dessa variagdo foi devidaajuros - e apuramos,
entdo, 0s juros nominais.

Como disse o Felipe Salto na sua apresentacdo, 0s juros nada mais sdo do que 0s encargos que existem, que ja foram
contratados em periodos anteriores, do estoque de divida existente a cada periodo. S6 existem juros porque existe divida,
e a causalidade, nesse caso, € bem definida

Exatamente por isso, o legislador brasileiro optou por ter umameta de resultado primério, que eraumaformade avaliar a
politicafiscal, digamos assim, a quente, em tempo real. Ent&o, parafins dessa avaliacéo, ele pensou-se: bom, ocorreu, em
diversos governos anteriores, em diversos periodos anteriores, umaacumul agédo de divida, mas, apartir deste momento em
gue o Governo incumbente, 0 Governo em curso é o responsavel pelapoliticafiscal, o que ele fez em termos do resultado
primério, que é uma coisa que ele pode controlar a partir da expansdo de receitas ou da expansdo de despesas? Caso a
gente queira reduzir o resultado primério, atua-se pela expansdo de despesas, ou pela expansdo da arrecadacéo, caso a
gente queiraampliar o resultado primério, e, dessaforma, ter uma avaliacéo de politica fiscal.
A estatisticautilizadaparaverificar se 0 Governo cumpriu ou ndo as metas é aestatisticado Banco Central, que é calculada
pelo Departamento de Estatisticas a partir das fontes de financiamento. Essas mesmas fontes de financiamento permitem,
portanto, que o Banco Central divulgue as estatisticas de divida tanto do setor pdblico como um todo.
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E foi muito falada agui a diferenga entre adivida liquida e a divida bruta, em termos de a divida liquida ter considerado
0s ativos. Ent8o, isso significa que a divida bruta esté por volta de 78% do PIB e a divida liquida por volta de 52%, ou
sgja, 26% do PIB sdo ativos que o setor piblico tem em diversos niveis, fundamentalmente as reservas internacionais,
gue S0 um seguro importante para a estabilidade macroecondémica do Pais, e também empréstimos ao BNDES e outras
modalidades. Mas, além disso, a divida liquida € um demonstrativo mais completo da situagéo fiscal porque ela abrange
todo o setor publico, enquanto que a divida bruta abrange basicamente o Governo geral, que sdo 0 Governo central e 0s
governos subnacionais.

Mas, enfim, afuncdo do produtor de estatisticas é exatamente disponibilizar a maior quantidade de estatisticas possivel, o
maior detalhamento e o maior nivel de desagregacao dessas estatisticas. A gente divulgatanto os ativos e passivos do setor
publico por esferas do Governo central, dos governos estaduais € governos municipais e, separadamente, as suas empresas
estatais, de tal forma que essas estatisticas possam subsidiar toda essa discussdo que nds temos tido aqui e contribuir para
as defini¢Bes de politica que sdo adotadas tanto pelo Governo quanto Parlamento em sua atividade legislativa.

Dito isso, agentejaviu os nimeros da estatistica de divida bruta. A divida bruta comegou a crescer em 2015 e, hoje, esta
no seu maior nivel da série do Banco Central que inicia em 2006: 78,8% do PIB. Esse dado é de abril. A estatistica para
0 mésdemaio vai ser divulgada nessa sexta-feira agora pelo Banco Central.

E um tema a tratar ainda sobre divida bruta é a diferenca, ja falada aqui, entre o critério do Banco Central e o critério do
FMI. E importante ressaltar que ambos os critérios s3o cal culados pelo Banco Central. Embora se utilize adividabrutano
critério do FMI, ou sgja, nametodologia do FMI, que busca uma comparabilidade internacional, esse nimero é calculado
pelo Banco Central do Brasil, publicado na pagina de internet do Banco Central do Brasil e enviado ao FMI.

A diferenca, como o Franco ja antecipou, é que, do total de titulos publicos que o Banco Central tem para fazer politica
monetéria, existe uma parte que estd atualmente em uso, nas operacdes compromissadas, e outra que esta na carteira.
Esses titulos na carteira do Banco Central foram recebidos pelo Tesouro sem contrapartida, sem que o Banco Central
tivesse que compré-|os, ou diretamente do Tesouro, ou em mercado. Por estarazdo, ndo houve fluxo financeiro do Banco
Central para 0 Tesouro, e a gente entende que eles tém uma qualidade diferente - estdo separados, estdo na carteira do
Banco Central, ndo influenciando o mercado - e ndo sdo considerados no estoque da divida. Como o FMI tem que fazer
umaestatisticageral, paratodos os paises, independentemente da suainstitucionalidade especifica, nacional, ele considera
esse estogque, mas 0 Banco Central divulga regularmente, mensalmente, nas estatisticas, esse estoque, que hoje estd ao
redor de R$500 bilhdes.

Por fim, em relagdo a transferéncia de resultados entre Banco Central e Tesouro Nacional, que tem ampliado tanto os
estoques da conta Unica depositados no Banco Central quanto os estoques de titulos que o Banco Central tem em carteira,
neste ano, o Legislativo brasileiro aprovou umalei com anovarelagcéo entre o Banco Central e o Tesouro Nacional que, de
uma forma resumida, acaba com essa assimetria dos fluxos. Quando o Banco Central tem lucro, ele repassa esse lucro ha
forma de um depdsito na conta Unica ao Tesouro Nacional e, quando tem prejuizo, ele recebe titulos publicos do Tesouro
Nacional. Entdo, essa nova regulamentacdo, essa novalegislacdo sobre arelagdo entre Banco Central e Tesouro Nacional
acaba com essa troca de fluxos que sdo assimétricos e, portanto, ndo se anulam - nés mandamos dinheiro e recebemos
titulos.

(Soa a campainha.)

O SR. FERNANDO ALBERTO SAMPAIO ROCHA - Dessa maneira, a partir da semana que vem, a partir de 1° de
julho, quando a lei entra em vigor, o que passara a acontecer € que, no caso dos resultados cambiais do Banco Central
do Brasil, se forem positivos, eles seréo depositados numa conta de reserva de resultados dentro do Banco Central do
Brasil e ndo serdo mais transferidos ao Tesouro Nacional. Da mesma forma, quando as operacdes cambiais do Banco
Central tiverem prejuizo, elas serdo debitadas nessa conta e isso ndo mais implicara uma emissdo de titulos do Tesouro
Nacional para o Banco Central.

A emissdo detitulos do Tesouro Nacional parao Banco Central estalimitada a casos extremos, em que acarteiralivre do
Banco Central esteja em niveis muito baixos e isso possa ser visto como uma limitag8o para a realizag8o das operagdes
de politica monetaria do Banco Central.

Como todos sabemos, desde a Lei de Responsabilidade Fiscal, em 2001, o Banco Central ndo emite mais titulos para
fazer suas operagdes e, tanto no Brasil quanto no mundo inteiro, as operacées de politica monetaria sdo feitas mediante o
control e das condi¢des de liquidez da economia para que ataxa de juros que o Copom decide a cada 45 dias sgjarealmente
ataxade juros efetiva das operagGes curtas, de um dia, como mencionou o Franco, no mercado interbancario. |sso ocorre
no Brasil e em todos os paises desenvolvidos do mundo.
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E uma coisainteressante € que, como cada pais tem suainstitucionalidade, no caso do Banco Central dos Estados Unidos,
do Federal Reserve System, como sdo filiais independentes, o board do Federal Reserve, em todas as reunides, decide a
suataxa de juros e, em ato continuo, ele emite uma diretriz para o Federal Reserve de Nova Y ork para que este conduza
operacles de mercado aberto nas condic¢les necessarias para que a taxa de juros definida pelo - digamos assim - Copom
do Banco Central americano sgja, de fato, a taxa preval ente no mercado.

Damesmaforma, aqui no Brasil, o Copom, ao definir a suataxa de juros, implicitamente determina que o Departamento
de Mercado Aberto do Banco Central (Demab) conduza essas operacfes nos montantes necessarios para que a taxa de
juros do Copom sgja efetiva e possa, de fato, controlar as condi¢Bes da economia e fazer com que a taxa de inflagdo
permaneca na meta, estavel e de forma previsivel.

Muito obrigado atodos.

O SR. PRESIDENTE (Vanderlan Cardoso. Bloco Parlamentar Unidos pelo Brasil/PP - GO) - Agradeco ao Sr. Fernando
Alberto Sampaio, Chefe do Departamento de Estatistica do Banco Central do Brasil, pelas suas colocacfes muito
importantes.

Devido ao horério e ao fato de alguns Senadores terem compromissos, quero passar ja para as perguntas.
Passo a palavra ao primeiro inscrito, Senador Alvaro Dias.

O SR.ALVARO DIAS(Bloco Parlamentar PSDB/PODE/PSL/PODEMOS - PR. Parainterpelar convidado.) - Presidente
Vanderlan, primeiramente os cumprimentos pelainiciativaimportante de V. Exa. de promover o debate desse que €, sem
davida nenhuma, o grande desafio para este Pais, e também as minhas homenagens aos que participam desta audiéncia
publica

Vou diretamente ao ponto.

Eu concordo com a Maria Lucia quando afirma que mais grave do que a dimensdo da nossa divida foi a utilizagco dela:
ndo houveinvestimento, ndo haretorno, apenas engordamos os patrimdni s monumentai s de grandes banqueiros do nosso
Pais e do exterior.

Eu quero enaltecer o Tribunal de Contas da Uni&o que prontamente atendeu aum requerimento de nossaautoria e ofereceu
o resultado de umaauditoria. Evidentemente que ndo tem a profundidade necesséria, jaque ndo ha as condicles essenciais
para uma auditoria do porte que exige a divida pUblica brasileira, mas o esforco do Tribunal de Contas € louvével, e
faz algumas recomendagdes importantes como, por exemplo, 0 cumprimento do art. 52 da Constituicdo, que institui a
necessidade de estabel ecermos limites para o endividamento piblico no nosso Pais, o respeito aLei de Responsabilidade
Fiscal queimpde ainstituicdo de um conselho de gest&o e outras recomendacfes como, por exemplo, o registro eletrénico
com uma plataforma, propondo maior transparéncia para que a sociedade possa conhecer os detalhes do endividamento
dos entes federados, Municipios, Estados e Unido. N6s ndo sabemos absol utamente nada em relacdo a esses detalhes que
s8o0 importantes, como diz a nossa convidada Maria Lucia, aqueles que pagam os impostos. Além disso, também uma
plataforma para o langamento dos titulos pablicos, notadamente em relagéo a operagtes compromissadas. O Tribunal de
Contas ndo afirma taxativamente, mas coloca um indicio de suspei¢do em relacdo ao privilégio que detém os dealers na
negociacao, narolagem da divida publica brasileira, faz algumas recomendagfes em relagdio a esses temas.

Eu vou até indagar diretamente... Eu até peco descul pas, porque ndo vou poder ficar ouvindo aresposta, ja que tenho uma
reunido com a minha bancada, que me aguarda em meu gabinete. Obviamente, eu depois saberei a resposta ou ouvire
do meu gabinete com a bancada reunida.

Naverdade, o Tribunal de Contasdeterminou a Secretaria-Geral de Controle Externo querealize auditoriaespecificacomo
intuito de avaliar a€ficiénciae atransparénciado mecanismo de deal er sdostitulosdo Tesouro brasileiro, com arealizacéo
de testes substantivos, estatisticos ou preferencialmente utilizando ferramentas de andlise de dados einteligénciaartificial
gue possam efetivamente identificar operagdes ou grupos de operagdes eventualmente fora do padréo - ndés queremos
saber se essas providéncias ja foram adotadas -; determinou a Secretaria do Tesouro Nacional que apresente ao Tribunal
de Contas, no prazo de 60 dias, um plano de trabalho e o correspondente cronograma com proposta de solucéo visando
disponibilizar o registro eletrénico centralizado com informag8es dos entres das trés esferas, como afirmel anteriormente.
A outradeterminag&o: determinar ao Banco Central do Brasil, a Secretariade Orgamento Federal e a Secretariado Tesouro
Nacional que, no prazo de 180 dias, realizem estudo acerca do intervalo desgjavel para a manutencéo do estoque de
operagdes compromissadas e do nivel de reservas internacionais em face das peculiaridades da economia nacional.

Eu verifico que o Banco Central solicitou ao Tribunal de Contas que o desobrigasse dessa tarefa, considerando ndo haver
nenhum indicio de que a autoridade monetéria esteja se descurando do adequado monitoramento do nivel de reservas
internacionais ou de sua atuagcdo no controle da liquidez. Eu entendo diferente, acho que o Banco Central deve, sim,
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explicagBes em rel ac8o a essas operagdes compromissadas especialmente. Creio que o Tribunal de Contas faz muito bem
em requerer do Banco Central esta providéncia: determinar ao Banco Central do Brasil e a Secretaria de Orgamento,
em 180 dias, estudo acerca do intervalo desgavel para a manutencdo do estogque de operagGes compromissadas, como
jadissemos.

Ao Ministério daFazenda, ao Banco Central do Brasil e a Secretariado Tesouro Nacional, ficaarecomendagéo de que, em
180 dias, apresentem plano de trabalho e o correspondente cronograma com proposta de solugéo visando disponibilizar
plataforma digital para a negociacéo de titulos publicos e a realizag&o de operagdes compromissadas, contendo ainda o
plangjamento de madul os de control e e acompanhamento, utilizando-se de ferramentas tecnol dgicas, aexemplo deandlise
dedadoseinteligénciaartificial, para predizer e evitar operacfesirregulares e antiecondmicas com 0 USO desses recursos.

Portanto, sdo algumas das recomendagdes. Eu fico por aqui em razdo do tempo que me € conferido pelaPresidéncia, maseu
creio que sdo recomendagdes essenciais. | nclusive, apresentamos aqui um projeto paradiscutirmos, no Senado, alimitagéo,
os limites do endividamento publico, conforme impde o art. 52 da Constitui¢éo. Eu creio que seria adequado o Poder
Executivo aprofundar uma discussao conosco. NOs temos ai certamente o Instituto Fiscal Independente a nos assessorar
nessa tarefa, e 0 Senador Vanderlan, que tem sido o interessado muito preocupado com essa questao da divida publica
no Brasil, pode também participar liderando um procedimento nesta Comissdo de Assuntos Econdmicos para chegarmos
aum consenso em relacdo a essa possibilidade de estabel ecermos limites para o endividamento. Enfim, Presidente, este
assunto é complexo, nds sabemos disso. Nao ha como ignorar a sua complexidade, mas estamos devendo, e muito, em
relacdo a umaadministracéo competente da divida publicado Pais, que realmente ndo se compara com outras nagdes que
se endividaram, mas investiram, e hoje auferem os resultados produtivos dos investimentos que realizaram e podem pagar
o0 endividamento contraido com seguranca e com tranquilidade.

Portanto, Sr. Presidente, este € o grande desafio do momento no nosso Pais. De nada adiantar&o as outras reformas se nds
ndo chegarmos a uma equacdo competente para uma administracao eficiente da nossa enorme, da nossa gigantesca divida
publica comparativamente ao Produto Interno Bruto. S8o indagagdes que deixo.

Infelizmente vou ter que meretirar, mas vou acompanhar arespostala do meu gabinete pelatel evisdo, enquanto me relino
com os meus parceiros da Bancada do Podemos.

Muito obrigado, Presidente. A minha saudac&o a todos os convidados.

O SR. PRESIDENTE (Vanderlan Cardoso. Bloco Parlamentar Unidos pelo Brasil/PP - GO) - Senador Alvaro Dias, eu
tenho acompanhado nas redes sociais a sua preocupacéo com relacdo a divida publica, e o senhor foi 0 primeiro a chegar
aqui, até antes do autor do requerimento, e acompanhou a reunido até agora. Com certeza, 0 que nos vimos aqui hoje no
debate foi essa preocupacdo, e € bem mais complexo mesmo. Entdo, com certeza todos nés ganhamos aqui. Eu quero
agradecer ao senhor a sua participagéo.

Com apalavra o Senador Esperidido Amin. (Pausa.)
Nao esta.

Katia Abreu. (Pausa.)

Estavainscrita, mas também néo esta.

Sr. Oriovisto. (Pausa.)

Ent&o, a Senadora Zenaide tem a palavra.

A SRA. ZENAIDE MAIA (Bloco Parlamentar da Resisténcia DemocréticalPROS - RN) - Bom dia ao Sr. Presidente
Vanderlan, anossa Maria Lucia Fattorelli, a José Franco Medeiros, a Fernando Alberto, a Felipe Salto e a Alessandro.

Este é um assunto... Economia e tributagdo eram uma caixa-preta, mas a populagéo hoje ja chama a atencéo sobre isso.
Entdo, eu queriafazer agui alguns questionamentos a vocés.

O Brasil, como a gente vé ai, bota quase 50% do Or¢camento... Estd 142017, que me chamou a atengdo, porque 2017 foi
guando surgiu aguela PEC do Teto: durante 20 anos nds ndo vamos investir em salde, educagdo, seguranca publica -
pasmem: segurancga publica, que é um dos assuntos que, pelaprimeiravez... Eu sou médicade formag&o, e sei que o povo
exigiu mais seguranca do que salide e, no orcamento, ha menos de 0,5%. E dai que viraa minha primeira pergunta.

Eu vi ai 0 Japdo como exemplo. Como foi mostrado aqui, os paises desenvolvidos podiam, a divida piblica... Porque a
gente ouviafaar como se o Brasil fosse o Unico que tivesse divida publica. Dai vem a pergunta: por que o Japdo pode se
endividar e investir em infraestrutura, gerando emprego e renda? Seré que € porque o0 Japdo ndo chama os bancos e diz
gue ndo vai dar quase 50% do seu orcamento todos 0s anos para 0s bancos em detrimento do desenvolvimento do pais?
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A pergunta é esta: a remuneracdo de caixa dos bancos € real? Se ndo é, por que o Banco Central tem um projeto de lei
aqui querendo legalizar? E a gente estd vendo que € uma extorsdo que se faz quando se falaem mil reformas, mas se tem
isso ai provado pelos valores que os senhores falaram al.

Por que ndo auditar? Por que essa dificuldade de auditar se esti na prépria Constituico? Por que a reducso - isso me
chama muita a atencdo - da taxa Selic ndo chega ao povo? A gente ndo vé essa reducdo de inflagdo. Sou dona de casa
e sou eu que fago minha feira livre, que vou ao supermercado e, na verdade, eu ndo vejo essa reducdo de inflacgo. Na
verdade, eu vejo, em aguns casos, algo mais grave: reducdo de inflagdo pela recessdo - as pessoas ndo compram, e eles
tém que liquidar os produtos. Eu vejo isso diariamente: ndo chega ao consumidor.

Por fim: alguém acredita - desmontaram a CLT dizendo que isso ia gerar emprego e renda - que essa reforma da
previdéncia, que dizem que € para tirar privilégios, mas comegou justamente pelas pessoas com deficiéncia e com os
trabalhadores rurais... E que a MP 871 ja fez uma minirreforma. Se olharem... Se fosse s6 um pente fino, tirava 0s
privilégios de quem esta fraudando - e tem que tirar -, mas eles mudaram as regras das concessdes principalmente para
os trabalhadores rurais e para as pessoas com deficiéncia.

Eu acredito, amigos, que nds temos que sentar, e o Governo tem que ter um plano. Aqui ndo € questdo de ser partido A,
B, C, isto aqui é gente em defesa do Pais, entendeu? N6s temos um governo que o povo elegeu. Cabe ands minimizar...
E se a gente ndo investir nos setores, como construcao civil... Vocés dos bancos, eu costumo mostrar... Por que bancos
estatais com lucros estratosféricos, matando a construcéo civil? E ndo hd como dizer que ndo é. Trés semanas atras eu fui
procurada por jovens engenheiros que investiram no Minha Casa Minha Vida: dez casas, recebiam da Caixa Econdmica,
ai comegcavam de novo. Esse povo esta ha um ano sem receber. Osimdéveis estdo prontos, a Caixa com ho minimo cinco
pessoas aptas a comprar, e ninguém investe. E eu digo que a construcdo civil é o que emprega do homem rude ao doutor
e alavanca a economia.

Eu sel que sdo bancos, sdo investidores, mas eu acho o seguinte: o capital que sO investir no capital especulativo e ndo
em emprego e renda, agriculturafamiliar, construcéo civil, infraestrutura... S6 no meu Estado - eu sou do Rio Grande do
Norte - ha mais de 500 obras paradas do Governo Federal, desempregando as pessoas. E, veja, de ondetirar?

Eu lhe digo o seguinte. N&o é desidratando - como médica, ouvi muito essetermo "desidratago”, mas agora estd namoda
-, ndo é sb fazendo reforma... Claro que agente quer que setirem os abusos, masndo € por ai, NGstemos que gerar emprego
erenda. Eu ndo sou economista - vocés realmente sdo autoridades nisso ai -, mas eu lhes digo o seguinte: setirou o poder
de compra do povo, tirou o poder de venda do comércio, tirou o poder de venda daindistria, 0 Governo néo arrecada e,
entdo, nds vamos ter uma seguridade realmente deficitéria.

Mas as perguntas sdo justamente sobre isso e sobre 0 Japdo, do qual agente ouvefalar. Por que essaremuneracdo de caixa
dois? Seelando éilegal e se ndo existe, por que ha um projeto de lel querendo que a gente legalize?

O SR. PRESIDENTE (Vanderlan Cardoso. Bloco Parlamentar Unidos pelo Brasil/PP - GO) - S6 vou passar aqui a
din@mica, porque eu ndo falel no inicio: nds vamos fazer as perguntas e depois a Mesa responde.

Com uma palavra o Senador Luiz do Carmo.

O SR. LUIZ DO CARMO (Bloco Parlamentar Unidos pelo Brasil/MDB - GO) - Boa-tarde a todos, aos componentes
daMesa, aos Senadores.

Vanderlan, vocé trouxe um temamuito importante parao Brasil. Eu acho que o que mataaeconomiado Brasil é realmente
adivida, € adivida. Eu fui bancario muitos anos, ndo tenho nada contra banco, mas acho que o Banco Central do Brasil
éfeito, do jeito que esta, para gjudar os banqueiros e néo o povo.

Eu quero fazer uma coisa simples aqui, uma composi¢cdo simples, Vanderlan, porque muita gente que ndo entende de
orcamento esté nos vendo. Eu tenho um emprego, ganho X, a minha despesa esta junto com 0 meu salario; aumentou a
despesa, 0 que é que eu tenho que fazer? Eu vou apo mercado e tomo dinheiro emprestado para cobrir 0 meu déficit. Eu
nao estou dando conta de pagar as despesas minhas, entdo quer dizer que o juro vai ser capitalizado - isso para eu pagar
as despesas. Se ndo for assim, arrumo um emprego para aumentar a minha renda, mas ndo tem como eu ter um emprego
amais porgue ja estou no limite. Ai € mais ou menos assim: eu tenho que cortar as despesas, mas ndo tem como cortar
as despesas, assim esta o Brasil.

Maseu queriaperguntar aMariae aosfuncionariosdo Banco Central, aos diretores, 0 seguinte. No meu tempo de bancario,
o dinheiro do depdsito a vista, que é do contribuinte... E meu, ndo é de ninguém; eu estou com R$1 mil aqui, o dinheiro
€ meu, eu vou ao banco e deposito. Ele ficava, 20%, para os bancos e, 80%, para 0 governo jogar no mercado, controlar
ainflacéo e realmente pdr dinheiro no mercado. Hoje parece que 80% desse dinheiro fica com os banqueiros e 20% com
0 Banco Central. Quando sai umafaléncia, dinheiro do compulsorio, que sdo depdsitos a vista, esta ali onde remunera o
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pessoal ? E outra coisa. Entdo, € mais umaformapelaqual o banco ganhadinheiro com dinheiro da gente, porque ele esta
emprestando o proprio dinheiro dele para mim. E mais ou menos isso ai.

Eu queria entender quanto a esse depdsito compul sorio: ndo tem como nds mudarmos isso e deixarmos o povo brasileiro
usar esse dinheiro? E que na outra vez que vieram aqui, eles disseram o seguinte. Eu fiz a mesma pergunta, e ele me
respondeu: "Olha, isso ai é paraalimentar os caixas eletronicos." Eu achei arespostameio simples, porque € muito pouco
dinheiro do povo paraaimentar os caixas. A resposta que ele me deu foi essa. Eu ndo tive coragem nem de falar com ele.
Fae assm: "Realmente, ele estd brincando com a gente!"

Eu queria que vocés me explicassem o que é feito do depdsito a vista, o que os bancos fazem com esse dinheiro.
O SR. PRESIDENTE (Vanderlan Cardoso. Bloco Parlamentar Unidos pelo Brasil/PP - GO) - Como € de praxe has
Comissdes, antes de passar aqui para as respostas as perguntas feitas pel os Senadores e Senadoras...
Primeiro eu queria perguntar a Senadora Renilde se tem alguma pergunta a fazer, alguma observacao.

(Intervencéo fora do microfone.)
O SR. PRESIDENTE (Vanderlan Cardoso. Bloco Parlamentar Unidos pelo Brasil/PP - GO) - Obrigada por sua presenca,
Senadora, nos honra muito.

Como éde praxe, havérias perguntas no Portal e-Cidadania. Eusou Presidenteda CCT, Comisséo de Ciénciae Tecnologia,
e la as perguntas que chegam ndo chegam nessa quantidade. E que o tema é muito importante.

Eu vou fazer s6 aleitura das perguntas dessas pessoas, que respeitosamente as fizeram através do Portal e-Cidadania.

Vamos comecar aqui pela Clarade Melo, daBahia: "Por que € tdo comum no Brasil o perddo de diversas dividas quando
se trata de bancos?'

Claudio Barbosa, do Distrito Federal: "A divida publica consome boa parte dos recursos do Pais. Um projeto de lei
limitando a utilizag&o de recursos com a divida seria apropriado?”’

Alexandre Souza, do Rio de Janeiro: "Do or¢amento total (secundérios, gastos com juros e servico da divida), quanto a
Unido gastou com arolagem da divida publica?"

Creio que na apresentacdo jafoi respondida grande parte dessas perguntas.

Cesar de Aguiar, do Rio de Janeiro: "E preciso com urgéncia efetuar a inadiavel e constitucional auditoria da divida
publical Até quando seremos escravos do sistema financeiro?"

Alexandre Souza, do Rio de Janeiro: "Ha alguma lei que impega a tributagdo dos rendimentos financeiros atrelados a
divida publica?'

Denise Carneiro, dq Bahia: "N&o éjustificavel o medo dosgovernosde cumprir aConstituicdo Federal erealizar aauditoria
dadivida publica. E desarrazoado!"

Carolina Cezar, do Distrito Federal: "As dividas publicas ainda existem devido afata de transparéncia e fiscalizagdo do
Estado."

Antdnio dos Santos, da Paraiba: "Em vez de o governo tirar 40% do or¢amento para destinar aos muito ricos, ndo poderia
utilizar suatotalidade em beneficio de toda a Nagdo?'

Rosemary Farias, do Piaui: "Politica monetéria brasileira remunera sobras de caixa dos bancos elevando divida publica
Por que o Senado ndo acaba com essailegalidade?" 1sso foi falado aqui.

Antbnio dos Santos, da Paraiba: "O sistema financeiro é superprivilegiado, e por que o mesmo ndo poderia bancar parte
dessa divida?'

Antonio Barbosa, da Paraiba também: "Sem auditoria sobre a divida publica, toda discussdo sera va. Que a CAE aprove
requerimento e realizag8o da auditoria."

Antonio dos Santos, também da Paraiba: "A crise econdmica e os atropel os na economia brasileira s8o muito seletivos.
Os bancos acumulam vultosos lucros!”

Loisleyne Santana, do Parana: "Deveriamos ter lucros quando o governo langa esses titulos de divida publica e ndo
prejuizos, pagando juros sobre juros.”

Lucas Siqueira, do Paran& "Quais as solucfes para a alta divida publica?’
NubiaSilva, do Rio de Janeiro: "Existe um plangjamento previsto para que seja equacionada a questdo da divida publica?”
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Paulo Fernando, do Rio de Janeiro: "Muitos ndo entendem o que é a divida publica, suaimportancia e por que elaainda
existe. Entdo, acho que atransparéncia|...] € fundamental."

José Francisco, de Roraima: "Por que existe divida publica se somos mais de duzentos milhdes de brasileiros consumindo
e pagando as mais altas taxas de impostos e juros?’

Eder Silva, do Rio Grande do Sul: "O Bird ndo recomenda reformas para retomada de crescimento econdmico, nem o
financiamento da divida publica. [...] [Reais] haméo do povo é a solugao!"

Gustavo Saude, de Santa Catarina: "Com PIB de 5,5 trilhdes, arrecada 2,2 e paga 1,4 em juros e amortizagfes + 40%
orcamento. Moratéria em 50% aos bancos seria solugdo."

Hercules Kehl, de Santa Catarina: "Os juros da divida publica séo o mal do qual quase ndo sefda. [...]"

Luan Carlos Pereira, também de Santa Catarina: "Quais as propostas ou medidas a serem adotadas pelo Senado Federa
para que ocorra a solucéo da divida piblica?’

Denilson Domingos, de S8o Paulo: " O sistemadadivida publica é sem dlvida o cancer da sociedade brasileiracomo disse
a ex-auditoria da Receita Federal Maria Lucia Fatorelli."

Denilson Domingos, de S&o Paulo: "Queremos saber que medidas estéo sendo tomadas, pois sabemos que os verdadeiros
corruptos da Nacdo sdo 0 mercado e suarede criminosa.”

Henrique Tomaz, de Sao Paulo: "O Bacen é credor de R$1 trilhdo com operactes compromissadas. Essa forma de
operacionalizar a politica monetéria ndo é a grande cul pada pelo rombo?’

José Santos, de S30 Paulo: "E urgente a auditoria da divida pablica brasileiral!!"

Paulo Nani, de S&o Paulo: "Por que ndo se limitam os juros dos bancos e dos rentistas em papéis da divida? Aplausos
parao PL 79/2019."

Também Paulo Nani, de S&o Paul o: "Quais os resultados ef etivos se adivida publica fosse desindexada de imediato?[...]".
Em respeito atodos que participaram, fiz aleitura. Peco que a Comissao depois passe essas perguntas ao pessoa daMesa.
Eu gostaria agora de passar & Mesa, que est4 respondendo as perguntas dos Senadores e das Senadoras. Ai, vocés, de
acordo com as perguntas, decidem como vai ser...

(Intervengéo fora do microfone.)

O SR. PRESIDENTE (Vanderlan Cardoso. Bloco Parlamentar Unidos pelo Brasil/PP - GO) - Pode ser.
Estou ouvindo a sugestdo aqui. O Alessandro comegou a falar, entdo, comeca pela ordem o Alessandro.
S0 vou pedir que sgja um pouco breve devido ao horério.

O SR. ALESSANDRO AURELI0O CALDEIRA - O.k. Obrigado, Senador.
Respondo ao Senador Alvaro Dias.

Na verdade, ele falou bem melhor do nosso trabalho do que eu pude apresentar aqui no periodo em que apresentei,
entrou muito mais em detal hes. Essas recomendagdes que foram feitas pelo Plenério do Tribunal de Contas j& estdo sendo
providenciadas. Por exemplo, essa ferramenta para acompanhar os leildes e as ofertas dos leiles dos titulos da divida
val ser iniciada, o levantamento da base de dados para coleta de dados pelo Tribunal junto ao Banco Central e o Tesouro
Nacional vai ser iniciado em setembro. A partir dai a gente imagina que um dos objetivos dessa ferramenta seja auxiliar
o proprio TCU nafiscalizac8o disso, porque ai vai na outra recomendacdo, que € afiscalizagdo do sistemade dividas. O
outro sistema, o Sadipem, a gente vai retomar, Na verdade, ja hd uma grande quantidade de informagdes com detalhes ja
divulgados no Sadipem com relacdo a Estados e Municipios, operacdes de divida de Estados e Municipios. Faltava, ha
época em que a gente analisou, agregar as informagfes da Uni&o, apesar de que todas as informagdes da Unido também
jaconstam do site do préprio Tesouro, mas em outros ambientes...

O que mais? Com relagdo aos estoques: também existe uma recomendagdo para se avdiar arelagdo das compromissadas.

Reservas internacionais: também é outro trabalho que a gente deve iniciar agoraem julho, a gente até se comunicou com
0 Banco Central sobreisso, vai fazer um levantamento.

Sobre a plataforma digital, que foi uma recomendagéo também, para hegociacao de titulos publicos. a gente ja sabe que
jafoi informado pelo préprio Banco Central e Tesouro sobre essa questéo do desenvolvimento da plataforma. A gente
vai, no momento do monitoramento, analisar essa proposta.

No que toca... H4 uma pergunta da Senadora Zenaide: por que ndo auditar? E uma pergunta recorrente que o Senador
Vanderlan leu aqui vindo das redes sociais.
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O SR. PRESIDENTE (Vanderlan Cardoso. Bloco Parlamentar Unidos pelo Brasil/PP - GO. Fora do microfone.) - Do
e-Cidadania

O SR. ALESSANDRO AURELIO CALDEIRA - Na verdade, o proprio representante do Tesouro Nacional, José
Franco, apresentou umalistadetraba hos de auditoriaque o Tribunal de Contastem realizado. N&o sei qual foi o prazo que
€le apresentou, mas nos Ultimos anos. Entéo, ha bastante auditoriajarealizada. Imagino que o dever de casa que eu levo,
gue a gente do Tribunal leva, € comunicar melhor, acho que talvez esteja faltando comunicar melhor para a sociedade e
para o préprio Parlamento o resultado dessas nossas auditorias. Entdo, € um dever de casa que agente leva.

Obrigado.

O SR. FELIPE SCUDELER SALTO - Obrigado pelas perguntas.

O Senador Alvaro Dias colocaa questéo dos juros, dos bancos, das compromissadas, que € uma questéo que perpassa, de
certaforma, todos os comentérios dos nobres Senadores e Senadoras.

O ponto central é que o juro € a consequéncia da politica fiscal. A gente tem a demanda agregada e a oferta agregada.
Esse modelo de oferta e demanda agregada, que é amplamente ensinado nos cursos de Economia - e a gente aprende |4
-, € que gera uma certa taxa de juros, um nivel, ataxa neutra, como é chamada, aquela que ndo acelera nem desaceleraa
inflag8o. A partir disso é que o Banco Central vai definindo a sua politica de juros com vistas ao controle e ao atingimento
da meta de inflag&o.

Esse pano de fundo é importante porque € evidente que o peso do gasto financeiro, do gasto com juros, € muito elevado no
Brasil, por isso é que n6s temos um déficit primério de 1,6 a 1,7, uma contade juros de 5,5% do PIB e um déficit nominal
total de 7% a 7,2% do PIB, quando ja computadas as despesas financeiras liquidas das receitas financeiras.

A questdo é que o jabuti estaem cimadaérvore, mas como é que agente faz paraele descer? N&o bastadizer: "Ent&o, olha,
Banco Central, reduza ataxa de juros a zero da noite para o dia que, de repente, nds vamos comegar a pagar 0% sobre 0s
titulos emitidos." 1sso automaticamente geraria o efeito oposto. Primeiro, porque ainflagdo dispararia e, segundo, porque
0 Banco Central, aguns dias depois, teria que comegar a aumentar 0s juros para conseguir que o Tesouro financiasse o
seu déficit. Entdo, essarelagdo é muito intrincada e complexa.

O juro é uma consequéncia da politicafiscal e dos outros fatores de pressdo da demanda agregada. Agora, isso ndo anula
ou ndo impede que se facam investigacGes e auditorias. Quanto mais, melhor! O proprio Franco mostrou ai a lista de
auditorias que jaforam feitas. N6s, na Instituicdo Fiscal Independente, ndo temos um mandado para fazer auditorias, mas
temos um mandado para fazer estudos, relatérios, pareceres, notas técnicas, e temos feito isso.

E caberegistrar que atransparénciados sitesdo Tesouro e do Banco Central aumentou muito. Existe um site, por exemplo,
gue se chama Tesouro Transparente. Representantes da |Fl estiveram 18, no Tesouro, conhecendo as pessoas que cuidam
desse site, demos até algumas sugestdes. O Banco Central tem um sistema, que é 0 SGS, o Sistema Gerenciador de Séries
Temporais, que € amplamente utilizado por todos os analistas, economistas. Todo mundo aqui que fez apresentagbes
certamente bebeu daquela fonte. Ent&o, quanto mais transparéncia, melhor.

Agora, além de transparéncia, é preciso agregar andlise, agregar também a interpretacdo desses dados.

Um contraponto que eu fariaa Maria L ucia seria quanto a utilizacdo dos dados em termos nominais, porque ela utiliza os
dados em termos nominais para comparacdes ao longo do tempo. A nosso ver, a utilizagdo dos dados ao longo do tempo
deveria ser controlando a inflacdo ou, entdo, em porcentagem do PIB, porque, sendo, da a impressao de que aumentou
muito uma certa varidvel, enquanto... Em relacéo ao qué? Porque o PIB também aumentou muito em termos nominais.
Ent&o, acho que esse tipo de comparacdo seriainteressante para agregar as andlises da Auditoria Cidada.

Quanto & PEC do Teto, a Senadora Zenai de colocaa questdo de que a PEC do Teto geraumarestricdo fiscal muito grande.
De fato, hd um diagndstico de que a despesa cresceu muito. A despesa priméria cresceu 6% ao ano em termos reais ao
longo dos ultimos 20 anos. A questdo é que, durante algum tempo, no periodo da chamada bonancga externa, quando os
pregos de commodities cresceram muito, nés nos beneficiamos disso e o PIB cresceu, mais de 4%. Entéo, foi possivel que
as receitas sustentassem esse avango. Agora, ha época das vacas magras, esse aumento de despesa estd mais exacerbado,
esta mais visivel a olho nu, tanto € que nds estamos com um déficit de 139 bi - que é a meta fiscal deste ano, a meta de
déficit primario -, sem mencionar o déficit nominal.

A PEC do Teto ndo éavilaanosso ver, €la é parte da solucdo, porque €l a € uma espécie de vitrine que explicitaarestricdo
orcamentaria, quer dizer, o teto ajudaagerar um compromisso nadirecao de controle dos gastos. Néstemosfeito as contas
de simulagdo de como o teto vai evoluir ao longo do tempo - eu mostrei na apresentacdo - e, basicamente, o teto, se nada
for feito - mudancas nos gastos obrigatdrios, o queinclui previdéncia, pessoal e outros gastos obrigatérios -, dificilmenteo
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teto seracumprido paraalém de 2022. Ent&o, o rompimento do teto vai ser umarealidade sealicdo de casando for feitado
lado dos gastos. Claro que 0 gjuste fiscal pode ser feito também com receitas, mas a nossa carga tributéria ndo é pegquena.
Quanto a comparagéo com o Japdo, que eu até coloquei nagquele grafico que eu mostrei, ela é importante, porque muitas
vezes se diz: "Olha, por que que os paises desenvol vidos podem ter niveis elevados de divida e n6s ndo podemos?' Porque
€les tém um custo de endividamento muito mais baixo, juros muito mais baixos. "Ah, entdo vamos reduzir 0s nossos
juros!" Vamos. S6 que, para reduzir 0s nossos juros sem gerar inflagdo, nés temos que tirar os fatores de pressdo da
demanda agregada, que, basicamente, hoje vém do setor publico. Nés gastamos demais, isso gera pressao inflacionéria
E néo € sb preco administrado: os precos livres também. Hoje nds temos uma ociosidade grande na economia, mas basta
comegar umarecuperacdo que o hiato do produto comegaa se fechar e vocé comegaater de novo essas pressdes. Entdo, o
Banco Central faz o trabal ho dele no sentido de cumprir o mandado de metas deinflagéo. O juro é consequéncia, ndo €? S6
paraterminar: 0 Senador L uiz do Carmo também comentou sobre a quest&o dos depositos compul sorios, depdsitos avista,
mas acho que o colega Fernando vai ter mais propriedade para responder a essas questfes que tocam ao Banco Central.

O SR. PRESIDENTE (Vanderlan Cardoso. Bloco Parlamentar Unidos pelo Brasil/PP - GO) - Antes de passar para a
Maria Lucia, eu convidariao Senador Luiz do Carmo a assumir a Presidéncia. Eu vou me ausentar por uns minutinhos.

V. Sa. tem apalavra
A SRA. MARIA LUCIA FATTORELLI CARNEIRO - Eu agradeco as perguntas dos Senadores, das Senadoras e dos
internautas também. V ou procurar respondé-las.

Ressalto aqui a observagdo do Senador Alvaro Dias, que ja vem hé alguns anos estudando a questdo da divida publica,
gue pontuou a auséncia de contrapartida da divida brasileira. A divida publica brasileira se tornou um grande negécio
financeiro, essa é averdade que os dados mostram. A Auditoria Cidada da Dividatem denunciado i sso, esses mecanismos
financeiros que geram divida publica, que fazem a divida publica se multiplicar por ela mesma.

O Brasil € o Unico pais que atualiza monetariamente, de forma cumulativa e automética, adivida publica. A atualizacdo
monetaria € aremuneragdo! Criaram, aqui no Brasil, uma nova remuneracao, na medida em que o Tesouro separadli... E
ndo ha fundamento legal que diga: "E para atualizar adivida pdblica."

Aquele arremedo de legislacdo que foi citado aqui, naMesa, so falade um indice. Quer dizer, falaassim: "A atualizaco
nao pode ultrapassar 0 IGP." Que atualizacdo? Onde é que esta o dispositivo que manda atualizar? N&o existe! Nao existe!
(Intervencéo fora do microfone.)

A SRA. MARIA LUCIA FATTORELLI CARNEIRO - N&o, a LDO é um paréametro que diz também que ndo pode
ultrapassar anualmente o IGP, é sd um parémetro. Nao ha um dispositivo que mande atualizar.

E mais: em 2017, o IGP foi negativo, e foi feita a atualizag&o!

O SR. FELIPE SCUDELER SALTO - MariaLucia, s6 paracomplementar: sera que ndo é uma questdo contabil ?
A SRA.MARIA LUCIA FATTORELLI - N&o, ndo. Eu ndo te interrompi. Eu n&o te interrompi.
O SR. FELIPE SCUDELER SALTO - Serdque ndo € sd uma questdo contabil?

A SRA. MARIA LUCIA FATTORELLI CARNEIRO - N&o. Camaai.

Em 2017 o IGPfoi negativo, efoi feitaumaatualizacdo. A Auditoria Cidadafez pedido de requerimento: "Que atualizacgo
vocésfizeram?' O Tesouro ndo respondeu. Nés recorremos a CGU. A CGU néo respondeu. Entdo, ha muita coisaerrada.
Ficaagui adicaparao TCU olhar isso.

Sistemaeletronico de acompanhamento dadivida: precisaaumentar ainda, e muito, atransparéncia. Até hoje, 2019, século
XXI, o Banco Central tem a coragem de colocar suas estatisticas em planilhas de Excel! Atéhoje! O privilégio dos bancos
€ impressionante, até o FM| fala que o volume de reservas do Brasil é exagerado! O FMI falal

Ent8o, essas foram, basicamente, as col ocagdes do Senador Alvaro Dias que eu queria pontuar.

Senadora Zenaide, por que quase a metade do orgamento todo ano vai para a divida? Por conta desses mecanismos, € a

divida ndo tem uma contrapartida em investimentos, como o préprio TCU ja colocou e os dados demonstram.

As compromissadas - a senhora pergunta - sao legais ou ilegais? Nenhum pais do mundo faz compromissadas no volume

gue o Brasil faz, nenhum pais do planetal A compromissada existe no mundo todo para controlar volume de liquidez, mas

nenhum pais remunera também n&o; o Brasil remunera diariamente, de forma cumulativa.

Eu queria aproveitar para esclarecer o Senador Luiz do Carmo quando €ele coloca sobre o compul sério: a compromissada

é diferente do compulsério. O depdsito compulsorio é obrigatdrio para evitar que os bancos emprestem todo o dinheiro
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gue estala. Entdo, o compulsorio fica separado. O que nés temos denunciado € o dinheiro que sobra no caixa dos bancos.
Jafez o compulsorio, ai ha mais uma quantidade de moeda que ele ndo conseguiu emprestar. Por que ele ndo consegue
emprestar? Porque ele pede taxa de juros abusiva para o mercado, desencoraja empresas e pessoas. Entdo, aquele dinheiro
sobra. Daquele dinheiro que sobra, o Banco Central aceitaum depdsito voluntario, e sem previsdo legal, porque o Projeto
de Lei 9.248, que legaliza o depdsito voluntario remunerado, ainda ndo foi aprovado. Ent&o, aquela sobra - cujo termo
técnico é excesso de liquidez, que na verdade é gerada porque a taxa de juros de mercado no Brasil é indecente -, ele ndo
consegue emprestar, e o Banco Central aceita sobra e entrega titulo da divida pablica para os bancos. A medida que
0s bancos estdo com o titulo da divida em maos, €l es recebem uma remuneracao diaria. Entdo, adivida publica esta sendo
utilizada dessa forma, para remunerar toda sobra de caixa dos bancos.

Eu costumo dizer é 0 seguinte: o juro no Brasil ndo € ato por conta desses fatores que foram ditos aqui; o juro no Brasil de
mercado € alto por causa dessa benesse de depdsito voluntario remunerado diariamente pela Selic ou até mais. |maginem:
se 0 Banco Central devolvesse esse trilh&o para os bancos. os bancos iriam querer ficar com esse dinheiro parado na
gaveta? Claro que ndo! Elesiriam querer emprestar paraganhar algumacoisa. E, paraganhar essaalgumacoisa, o queeles
teriam de fazer? Reduzir os juros de mercado. Reduzindo os juros de mercado, o que seria da nossa economia, irrigada
com R$1 trilh&o ajuro baixo de mercado? Adeus crise! Adeus quedado PIB! Adeus desemprego! Volta do investimento.

Ent&o, nessa operacdo ilegal que estd sendo remunerada de forma abusiva foram gastos R$754 bilhdes, segundo os
balancos do Banco Central. Se atualizar, Felipe, chega a mais de 1 trilh&o de gasto para remunerar sobra de caixa dos
bancos em dez anos! Ent&o, isso precisa ser enfrentado.

Por que ndo auditar? Eu reconhego que o TCU tem feito algumacoisa, mas eletem feito investigacdes pontuais. Aindando
houve aqui no Brasil aauditoriaintegral dadividaque estaprevistanaConstitui¢ao Federal. Aindando houve, mastem que
acontecer. E tem de que acontecer com participagao social, como aconteceu no Equador, que fez auditoria e anulou, com
a concordancia dos detentores dos titul os, 70% da divida externa em titulos em poder dos bancos. Anulou! Basta olhar os
dados da Cepal paraver o desenvolvimento socioecondmico do Equador de 2008 em diante, quando terminou a auditoria
com participagdo social |4 O Equador ndo ficou com restri¢do de crédito, pelo contrario, porgque equacionou o problema.

A Senadora Zenaide perguntou: por que areducdo da Selic ndo chega ao consumidor? Por esse problemado enxugamento
de quase 20% do PIB esterilizados no Banco Central e remunerando essa sobra de caixa dos bancos. E so parar com isso
que o dinheiro vai ficar no caixados bancos, e eles vao ter de reduzir osjuros paraemprestar para a sociedade. E amesma
resposta para a quebra da construcdo civil etc. Estatudo ligado ao juro de mercado abusivo.

Eu queria ainda comentar aqui uma pergunta da internet que fala da rolagem. Dentro do dado da rolagem que foi
apresentado aqui esta grande parte do juro, porque o juro nominal... Quem tem titulo da divida ndo recebe s6 juro redl;
guem tem titul o da divida recebe o juro nominal nasuaconta. Paraficar corretaaestatistica, o Siafi tinhade contabilizar o
juro nominal que esta sendo pago. Como €l e esta contabilizando? Contabilizasé ojuroreal, porqueaparceladaatualizacéo
monetéria, que é parte do juro nominal, é despesa corrente e esta sendo contabilizada como rolagem, burlando o art. 67,
inciso 111, da Constituicdo - porque nés estamos falando de despesa corrente.

Eu lamento que o representante do Banco Central tenha reduzido o papel do Banco Central ao papel de um produtor de
estatisticas. Definitivamente ndo € O Banco Central é que define ataxa de juros, o Banco Central € que faz as operacdes
compromissadas, o Banco Central é que faz as operacdes de swap cambial. O Banco Central é responsavel pelos danos
dessa politica monetéria as financas publicas do Brasil. O Banco Central, com essa esterilizacdo de mais de R$1 trilhéo,
influencia na taxa de juros de mercado: é por isso que taxa de mercado € alta no Brasil. N6s ndo podemos terminar este
evento deixando o Banco Central reduzido a um produtor de estatisticas, de forma aguma.

Eu também n&o posso deixar de comentar o que foi falado aqui sobre uma legislacéo recente que trata do resultado do
Banco Central edastransacfes entre Banco Central e Tesouro. Quando o Banco Central dalucro, eleenviaparao Tesouro,
mas 0 Tesouro sO pode gastar com divida. Por isso é que na conta Unica ha aguele 1,3 trilhdo |4 S6 pode gastar com
divida. Agora, quando o Banco Central daprejuizo, o Tesouro tem que emitir divida e cobrir o prejuizo do Banco Central.
Entdo, estd aumentando.

Também os detentores. Nés temos varios requerimentos respondidos pelo Tesouro Nacional e pelo Banco Central no
sentido de que os dados dos detentores so dados sigilosos, eles s informam os grupos.

Pararesolver o problema, gente, so com corte de gastos? O resultado estaai: o Brasil, nonaeconomiamundial, PIB caindo,
populagdo desempregada, empresas quebrando. Continuem cortando gastos! Joguem mais ainda o Brasil nainanic¢&o!

O SR. FELIPE SCUDELER SALTO - E qual é asua proposta?
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A SRA. MARIA LUCIA FATTORELLI CARNEIRO - A nossa proposta é parar de remunerar sobra de caixa dos
bancos, deixar o dinheiro no caixados bancos para os bancosterem que emprestar paraaeconomia, paraas empresasterem
acesso a crédito, para as empresas terem acesso a capital de giro, paraaindlstriaparar de quebrar, para 0 emprego voltar
a exigtir neste Pais, para o PIB voltar a crescer. Para comecar, € isso; depois temos vé&rias outras propostas, e podemos
sentar paradiscuti-las.

A SRA.ZENAIDE MAIA (Bloco Parlamentar da Resisténcia Democréatica/lPROS - RN) - Presidente, eu queria, porque
vou ter que me retirar, sO dizer o seguinte: se eu fosse banqueira, Senador Esperidido Amin, neste Pais, onde mais de
40% do orcamento - da oitava ou nona economia do mundo - j& estdo na minha conta, por que eu iater preocupagdo em
emprestar para a construcdo civil e paraaagriculturafamiliar? De jeito nenhum!

Eu vou sair mesmo sem falar, mas eu perguntei se o Jap&o... Porque o Japdo tem uma divida grande, o senhor me falou,
mas 0 senhor ndo me perguntou... Serd que a gente ndo podia se reunir e dizer ndo 50% do or¢camento, mas pelo menos
25% e deixar o resto desse pagamento para bancos investirem em infraestrutura e num setor que gere emprego e renda?

Agoraeu vou ter que sair porque estou desde cedo aqui.
Mas, se eu fosse banqueira, se ja tenho 50% do orgamento da oitava economia do mundo, por que eu ia me preocupar
em emprestar? A ninguém!
O SR. PRESIDENTE (Vanderlan Cardoso. Bloco Parlamentar Unidos pelo Brasil/PP - GO) - Obrigada, Senadora, por
ter ficado esse tempo conosco aqui.

(Intervencdes fora do microfone.)

O SR. PRESIDENTE (Vanderlan Cardoso. Bloco Parlamentar Unidos pelo Brasil/PP - GO) - Eu queria dizer, antes de
passar a palavra ao Sr. José Franco, que nds temos aqui dois requerimentos extrapauta. Eu gostaria de ler um deles, que,
inclusive, Senador Esperidido Amin, é do senhor.

Em seguida, o senhor ja pode fazer a pergunta, o senhor estavainscrito.

12PARTE
EXTRAPAUTA
ITEM 2
REQUERIMENTO DA COMISSAO DE ASSUNTOS ECONOMICOSN° 73, DE 2019
- Nao terminativo -

Requeremos, nos termos do art. 50, 8§ 2°, da Constituicéo Federal e dos arts. 216 e 217 do Regimento Interno do
Senado Federal, que sejam prestadas, pelo Exmo. S. Ministro de Estado das Minas e Energia, Bento Albuquerque,
informagdes sobre elementos de fundamentag&o para o anunciado o projeto "INCORPORACAO REVERSA" que se
desenvolve visando incorporar a Centrais Elétricas - ELETROSUL & Companhia de Geracdo Térmica de Energia -
ELETROBRAS- CGTEE.

Autoria: Senador Esperididao Amin (PP/SC).

Consulto se o autor do requerimento quer fazer uso da palavra.

O SR.ESPERIDIAO AMIN (Bloco Parlamentar Unidospelo Brasil/PP- SC) - Sr, Presidente, eu s pego paraacrescentar
ao requerimento as notas taquigréficas do que eu jafalel ao inicio dareunido, que concluem especialmente e especificam,
dentre os elementos de informacao, pareceres de auditorias - parece-me que da Deloitte - que recomendam esse tipo de
incorporagdo muito curiosa: a empresa, com 4 bilhdes de prejuizo acumulado, vai incorporar uma empresa que dalucro.

O SR.PRESIDENTE (Vanderlan Cardoso. Bloco Parlamentar Unidospel o Brasil/PP - GO) - Em votac&o o requerimento.
As Senadoras e 0s Senadores que concordam permanecam como estdo. (Pausa.)
Aprovado o Requerimento n® 73, de 2019, da CAE.

O SR. ESPERIDIAO AMIN (Bloco Parlamentar Unidos pelo Brasil/PP - SC) - Eu pediria celeridade, Sr. Presidente,
porgue o Ministro de Minas e Energia vai estar na Comissdo de Infraestrutura, onde apresentei 0 mesmo requerimento,
agora as 2h. Ent8o, se fosse possivel fazé-lo rapidamente, eu ficaria grato.

O SR. PRESIDENTE (Vanderlan Cardoso. Bloco Parlamentar Unidos pelo Brasil/PP - GO) - Aprovado o Requerimento
n° 73, de 2019, da CAE.
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12PARTE
EXTRAPAUTA
ITEM 3
REQUERIMENTO DA COMISSAO DE ASSUNTOS ECONOMICOSN° 71, DE 2019
- N&o terminativo -

Requeiro, nos termos do art. 58, § 2°, |1, da Constituicéo Federal e do art. 93, |1, do Regimento Interno do Senado
Federal, arealizacao de audiéncia publica, em conjunto com a Comissao de Servicos de Infraestrutura, com o objetivo
de debater numa sequéncia de trés reunides as restricoes e potencialidades da utilizacdo da navegagao de cabotagem
no Brasil, inclusive como forma de instruir o PL 2948/2019 (que disp8e sobre a ordenacdo do transporte aquaviario e

da outras providéncias, para eliminar restrigdes ao afretamento e a aquisi¢céo de embarcagdes para uso na navegagao
brasileira), sob minha relatoria, abordando os seguintes assuntos criticos.

Autoria: Senadora Katia Abreu.

Consulto a autora do requerimento...

N&o se encontra presente.

Em votacdo o requerimento.

As Senadoras e 0s Senadores que concordam permanegam como estdo. (Pausa.)

Aprovado o Requerimento n® 71, de 2019, da CAE.

O SR. ESPERIDIAO AMIN (Bloco Parlamentar Unidos pelo Brasil/PP - SC) - Posso fazer a pergunta agora?

Sr. Presidente, eu tive que me ausentar pela razdo que j& expus. eu era o requerente da presenca do Ministro de
Infraestrutura |4 na Comissdo de Servigos de Infraestrutura. Ele ainda esté 14, mas fiz questdo de vir aqui, primeiro, para
cumprimenté-lo pelainiciativa de promover esta reunido e, segundo, por presidi-la.

E quero aqui, mesmo sem ter acompanhado tudo o que foi dito, fazer dois pedidos sob a forma de pergunta.

Primeiro: nés ndo temos o quadro comparativo - eu estou tentando montar um quadro comparativo - de como a Unido
trata alguns de seus clientes. Entdo, por exemplo, qual foi o encargo financeiro do Proes, o programa que permitiu a
reestruturacdo dos bancos plblicos, |eia-se privatizago, com excecdo de um ou dois remanescentes, entre eles o Banrisul ?
Quanto é que custou... Alias, hd o Proer e 0 Proes, ou sgja, 0 dos bancos privados e o dos bancos publicos. Qual tem sido
0 subsidio, ou sgja, 0 abatimento, dos encargos financeiros nos Refis havidos nos Ultimos 20 anos - vamos pegar ai - para
comparar com os juros que sdo cobrados nas dividas dos Estados nos Ultimos 21 anos, 22 anos, jAque aLei 9.496 € de
19977 Eu ja estou completando atabela do Proes, do Proer, ndo consigo fazer atabela do Refis - um bom trabalho paraa
nossa | nstituicdo Fiscal Independente - ver sus encargos da divida do programa de reestruturacéo das dividas dos Estados
eMunicipiosiniciado pelaLe 9.496, de 1997. Comegaram com |GP-DI mais 6% ou 9%, baixaram para |PCA mais 4%.
Nesse ultimo, em que estou focado, se corrigir pelo IPCA limpo, a Unido emprestou, a partir de 1996, 1997, em valores
atualizados, 400 bilhdes; pelo mesmo indice, a cada pagamento feito, os Estados pagaram 529 bilhfes - sdo valores de
2017, eu ndo consegui atualizar de 2018 paraca- e devem 510 bilhdes.

O segundo ponto gque eu gueria colocar para 0s presentes € uma indagacdo que tem sido repetida agqui, na Comisséo de
Assuntos Econémicos. O Brasil tem umareserva cambial, arredondando, de US$400 bilhdes - € mais ou menosisso. Qual
€ aremuneragdo que o Brasil recebe disso? Eu ndo sei seisso foi focalizado aqui...

(Intervencéo fora do microfone.)

O SR. ESPERIDIAO AMIN (Bloco Parlamentar Unidos pelo Brasil/PP - SC) - E 1%. E o Brasil paga, namédia, pelos
4,5 trilhBes que deve, em nimeros redondos também, mais do que a Selic: paga entre 9% e 10%.

Parece que a margem de seguranca internacional seria o equivalente a seis meses de importagdes, considerado...
(Intervencéo fora do microfone.)

O SR. ESPERIDIAO AMIN (Bloco Parlamentar Unidos pelo Brasil/PP - SC) - E um dos critérios. Se fossem seis
meses de importagdes, nds consumiriamos US$90 bilhdes dos US$400 bilhdes que temos. Ent&o, provisionariamos US$90
bilhdes para serem remunerados a 1%, e o restante poderia pel o menos empatar com o que nés pagamos. Essadiferencade
juros, quase 9% em cima de US$300 bilhdes, da US$27 bilhtes/ano. E um pais muito rico este! Além dessas artimanhas
gue ndo sb enxugam o dinheiro que poderiafinanciar, o dinheiro produtivo... O Tio Patinhas guarda, ndo corre risco!
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La fora, nds temos dezenas, centenas de bancos que fazem concorréncia para emprestar dinheiro; eles correm riscos; as
vezes, quebram, masarodagira. Aqui, elesemprestam parao Governo! Sao preguigosos! O sistemaostornou preguicosos.
O gerente ndo precisatirar - descul pe a expressdo - as hadegas da cadeira para emprestar o dinheiro.

E, concordando com o discurso da Dra. Maria L Ucia Fattorelli, que eu, de vez em quando, leio - muito bom, me lembra
do meu tempo de estudante, € um discurso vivo -, eu queria dizer que essa descompensagéo de quanto nés valemos e
do quanto o dinheiro dos outros valem é uma coisa intrigante, porque o dinheiro € o mesmo. O nosso vale 1%, o deles
vale 10% dejuros!

Eu queria so concluir dizendo o seguinte, dirigindo-me principalmente ao representante do Banco Central do Brasil:
enquanto ndstivermos cooperativas de crédito e outras formas de organi zagdo financeiracom menos de 20% das operacoes
ativas no Brasil, n0s teremos taxas de juros, como dizia Fernando Henrique Cardoso, escorchantes - essa expressao nao
€ minha, ndo; é do Presidente Fernando Henrique, quando Presidente da Republica, ndo foi nem antes nem depois. Nos
temos um quase monopdlio. Quantos bancos de vargjo nds temos no Brasil, incluindo os estatais? Cinco, seis... Com
capilaridade.

Eu concluo dizendo que, no meu Estado, as cooperativasde créditojaultrapassaram abarreirados 20% de operacfesativas.
N&o sei em quantos outros Estados isso ja aconteceu. Eu tenho um projeto agui que néo fui eu que orquestrei. Chegaram
aqui duas mensagens, umadelasdaAjorpeme, quetem sede em Joinville, amai or associ agéo de micro e pequenas empresas
do Brasil, pedindo para que nés regulamentarmos a sociedade de garantia solidaria, que € um instrumento a mais para
democratizar 0 acesso ao dinheiro. Esse é um trabalho académico, eu sou apenas o autor do projeto delei.

Enquanto nds tivermos quatro bancos de varejo e a quase totalidade das operacfes ativas os tendo como emprestadores,
com essa facilidade, com esse hedge generoso - "a Unido o remunera, se vocé ndo trabalhar”; " vocé ndo remunera o
depdsito a vista, mas nds o remuneramos’ -, enquanto isso acontecer, a preguica e a indoléncia véo fazer com que o
crédito sgja concentrado, como foi concentrado o do BNDES. Essa CPI que esta sendo feita na Camara esta apurando
isso. O BNDES emprestou dinheiro para quem? Para meia dizia de empresas, com juros subsidiados. E o retorno néo
foi exatamente o esperado.

Muito obrigado.

O SR. PRESIDENTE (Vanderlan Cardoso. Bloco Parlamentar Unidos pelo Brasil/PP - GO) - Com a palavra o Sr. José
Franco Medeiros.

O SR. JOSE FRANCO MEDEIROS DE MORAIS - Agradego as perguntas. Vou fazer breves comentérios.

V ou comecar pelas perguntas do Senador Alvaro Dias, aquestéo do art. 52 da Constitui¢do Federal . VV ou falar rapidamente
do arcabouco fiscal que nés temos atuamente no Brasil. Temos basicamente trés regras fiscais: a meta do resultado
primério... SO lembrando que o art. 52 da Constituicdo Federal seria o limite para a divida pablica, que é o objeto da
audiéncia publicaagui. Temos entdo o arcabouco fiscal: a meta do resultado primério, aregrade ouro e o teto dos gastos.
Desses, a principal ancora fiscal eu diria que € o teto dos gastos. A regra de ouro, da maneira como esta desenhada
atualmente, ndo impediu o endividamento. Entdo, hoje a principal ancora fiscal € o teto dos gastos. A questdo de uma
novaregrafiscal impondo limite paraadivida pdblica eu acho que pode ser discutida, e € papel do Parlamento fazer isso.

Outra questéo levantada pelo Senador Alvaro Dias é a questéo dos dealers. Existe um mito em torno dos dealers. O que
s80 os dealers? Um grupo de bancos que sdo dealers primarios do Tesouro Nacional. Em primeiro lugar, os leil6es sdo
abertos para qualquer instituicdo financeira que tenha uma conta no Selic. Os leilGes ndo sdo restritos aos dealers. Os
dealers tém uma série de obrigactes e alguns direitos. I nfelizmente, foca-se - a Auditoria Cidadd, principalmente, foca -
s6 nos beneficios, e ndo nos deveres. O dever dos dealers é comprar uma parcela dos titulos no mercado primario e girar
no mercado secundério, provendo liquidez. Umavez satisfeitas essas condic¢des, eles tém direito aum beneficio chamado
segunda volta nos leildes. O que € isso? Apds cada leil@o, eles tém a opcdo de decidir se querem comprar um percentual
pequeno e pré-determinado de cadaleildo, ao preco médio do proprio leildo, ou sgja, € uma opgéo parao dealer, e ele vai
exercer essaop¢ao se elaestiver dentro do dinheiro, se ela estiver valendo alguma coisa. Agora, € umavaridvel aeatdria
Em alguns dias os dealers a exercem, em outros ndo. Agora, isso ndo acarreta nenhum tipo de custo adicional para o
Tesouro Nacional.

Em relacdo as auditorias, sO queria enfatizar aquele edlaide que eu mostrei. Desde 2010, foram 31 auditorias do TCU e
7 da CGU. No relatério mencionado especificamente pelo Senador Alvaro Dias, todas as demandas, as recomendaces
do TCU, foram devidamente cumpridas pelo Tesouro Nacional.

A questdo do sistema, registro eletrdnico centralizado. A informagéo hoje esta disponivel, s6 que o Tesouro Nacional
divulga as suas estatisticas, 0 Banco Central divulga as dele, e os Estados e Municipios, eventualmente, cada um divulga
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0 seu. A exigénciaaqui é um registro eletrénico centralizado. O que o Tesouro Nacional estafazendo? Havérios registros
fragmentados. O Tesouro esta construindo um Unico sistemaque vai, narealidade, acoplar toda essainformagdo que esta,
de certamaneira, fragmentada.

A questdpo da Senadora Zenaide em relagdo ao orcamento da divida. A Sra. Fatorelli fala nos 44% do or¢camento. Vamos
s6 entender o que € o orgamento. No orcamento piblico, vocé tem receitas e despesas. E uma autorizagio para fazer cada
tipo de despesa, e ele determina também qual € a fonte da receita. Ent&o, os nimeros apresentados pela Sra. Fatorelli
ndo estéo errados...

(Soa a campainha.)

O SR. JOSE FRANCO MEDEIROSDE MORAIS- ... mas ainterpretacio esta errada, esta equivocada. Existem duas
maneiras de fazer isso: umaé incluindo o principal, e aoutra é semincluir o principal .

A SRA. MARIA LUCIA FATTORELLI CARNEIRO (Fora do microfone.) - O juro esta dentro...

O SR. JOSE FRANCO MEDEIROS DE MORAIS - Eu acho que seria até mais honesto, do ponto de vistaintelectual,
mostrar os dois, porque a fonte de receita para pagar a amortizago € a prépriarolagem dadivida. Ent&o, olhando agquele
gréfico de pizza, a pessoa pode ter uma impressdo equivocada de que se esta tirando recursos da salde, da educagéo, da
seguranca, para pagar adivida publica, o que ndo é verdade. A fonte de receita do principa &, basicamente, arolagem da
divida publica. E aemissio de novos titulos. E basicamente isso.

A Senadora Zenaide também falou: " poxa, por que ndo faz outras politicas?'. E 0 Senador L uiz do Carmo mencionou uma
coisa especifica: reducéo do depdsito compulsorio. Reducdo do depdsito compulsdrio vai aumentar as compromissadas.
O dinheiro esté no banco; se reduzir, vai sair do caixa do banco e vai aumentar as compromissadas. Ent&o, € preciso ver
exatamente o que a gente quer.

O Senador Esperidido Amin falou uma coisa muito importante. O senhor mencionou Proer, Proes, Refis. Uma coisa que
€ fundamental nos fazermos é a avaliagdo de politicas publicas. A Secretaria Especia da Fazenda esta se empenhando
bastante na avaliacdo de politicas publicas. Eu acho que € justo que toda politica publica seja devidamente avaliada.

O SR.ESPERIDIAO AMIN (Bloco Parlamentar Unidos pelo Brasil/PP - SC) - O senhores deviam apoiar o meu projeto
que determina a avaliagéo dos subsidios, a avaliagdo anual. Esta aqui.

O SR. JOSE FRANCO MEDEIROS DE MORAIS - Certissimo, certissimo.

O SR. ESPERIDIAO AMIN (Bloco Parlamentar Unidos pelo Brasil/PP - SC) - N&o ouvi 0 Governo manifestar uma
vez interesse.

O SR. JOSE FRANCO MEDEIROS DE MORAIS - N3o conhego o projeto, mas vou...

O SR. ESPERI DIAO AMIN (Bloco Parlamentar Unidos pelo Brasil/PP - SC) - Projeto de Lei Complementar n° 42, de
2019. E o terceiro que eu apresento. Nunca Governo algum apoioul.

O SR. JOSE FRANCO MEDEIROS DE MORAIS - Perfeito. Vou mencionar isso internamente. VVou mencionar
internamente, Senador.

Agora, falando ainda de politicas publicas, a Senadora Zenaide mencionou: "Poxa, por que 0 Tesouro ndo incentiva 0s
bancos publicos ou o Sistema Financeiro a emprestar para a populagao?’. Gente, mais uma vez, como € um assunto
complexo...

(Soa a campainha.)

O SR. JOSE FRANCO MEDEIROS DE MORAIS - Quando os bancos emprestam para a populagdo, as
compromissadas ndo se reduzem, porque o dinheiro ja esta no sistema. E ndo é que o Tesouro Nacional concorre com a
populacdo. Quando o dinheiro vem para o Tesouro, ai sim se reduz a divida, se reduzem as compromissadas. Quando ele
permanece no Sistema, permanecem as compromissadas.

Por fim, mais uma vez a questéo da avaliagdo de politicas publicas. A Senadora mencionou especificamente o caso do
Minha Casa, Minha Vida. Vamos so lembrar que vérias dessas politicas publicas com efeito de curto prazo que foram
defendidas aqui tém efeito na dividapublica. Vou citar um exemplo claro aqui, o programaMinha Casa Melhor: foram R
$5 bilhdes que o Tesouro Nacional emprestou para a Caixa Econdmica Federal, a juros subsidiados, para emprestar para
gue as pessoas que adquiriram a casa no Minha Casa, Minha Vida comprassem eletrodomésticos. Ent&o, sdo recursos
subsidiados que tiveram como consequéncia o aumento da divida pablica.
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Por ultimo, €U posso pedir que voltem & minha apresentac&o? E s6 um eslaide, Presidente. E o Ultimo eslaide da minha
apresentacdo. E porque o Senador Esperidido Amin mencionou a questdo do custo da divida dos Estados.

Como o Senador mencionou, lano final da década de 90, talvez no inicio da década de 2000, quando o Tesouro Nacional
assumiu a divida dos Estados, os Estados pagavam para o Tesouro |GP+6, a grande maioria. Em alguns casos...

O SR.ESPERIDIAO AMIN (Bloco Parlamentar Unidos pelo Brasil/PP - SC. Fora do microfone.) - Em alguns casos, +9.

O SR. JOSE FRANCO MEDEIROSDE MORAIS- ... nove, +9.
Olhe esse gréfico: naquela época, o custo do Tesouro eralGP+10,8. Entéo, durante todo agquele periodo ali, até 2010...

(Soa a campainha.)

O SR. JOSE FRANCO MEDEIROS DE MORAI S - Durante todo aquel e periodo em que o custo do Tesouro eramaior
do que o custo dos Estados -, havia um subsidio ali. Ent&o, isso tudo contribuiu para aumentar a divida publica.

A outralinhavermelhaali, como o proprio Senador também mencionou, é aLei Complementar 148, que reduziu de IGP
+6, para |PCA+4.

O SR. ESPERIDIAO AMIN (Bloco Parlamentar Unidos pelo Brasil/PP - SC) - Que foi corrigida pela 151, porque ela
eraopcional, erafacultativa.

O SR. JOSE FRANCO MEDEIROS DE MORAIS- Ah, ta O.k.
O SR. ESPERIDIAO AMIN (Bloco Parlamentar Unidos pelo Brasil/PP - SC) - E a 156...

O SR. JOSE FRANCO MEDEIROS DE MORAIS - Tornou obrigatéria. O.k. Perfeito.

Ent8o, essa questdo do relacionamento federativo também teve impacto na divida publica. Acho que foi o Felipe Salto
gue mostrou os 166 hilhdes, e nds temos aqui um dado semelhante. Desculpa, acho que foi o Alessandro, foi 0 TCU
que mostrou.

Quaisforam os beneficios dados pelo Governo Federal aos entes subnacionais, apds a9.496? Lei Complementar 148, que
mudou o indexador; 156, que estendeu o prazo; 158, ou melhor, 159, que € o Regime de Recuperacéo Fiscal. 1sso além das
decisdesjudiciais, das decisdes liminares constituidas pel 0 Supremo. Entdo, isso tudo tem efeito nadivida publicafederal.

Enfim, eu acho que era mais ou menos isso, em relacdo ao que foi comentado.

Mais umavez afirmo: € um assunto complexo. O Tesouro Nacional esta totalmente disponivel para esclarecer qualquer
tipo de davida. E, mais uma vez, ndo se deixem enganar por solugdes smples, que, na maioria das vezes, sdo solugdes
equivocadas. Eu acho que o tema é demasiadamente sério para ser tratado dessa maneira.

Agradeco o convite e a participacao.

O SR. PRESIDENTE (Vanderlan Cardoso. Bloco Parlamentar Unidos pelo Brasil/PP - GO) - Obrigado, Sr. José.

Com apaavrao Sr. Fernando Alberto Sampaio, Chefe do Departamento de Estatisticas do Banco Central.

O SR. FERNANDO ALBERTO SAMPAIO ROCHA - Muito obrigado, Sr. Presidente.

Em homenagem ao Senador Esperidido Amin, que nos acompanha até agora, eu gostaria de comecar pelo final, pelas
perguntas do Senador, e dizer sobre 0 cooperativismo de crédito.

O Banco Centra do Brasil langou no més passado uma agenda, que se chama BC#, que tem uma iniciativa especifica
sobre cooperativismo de crédito na dimensdo de inclusdo do Sistema Financeiro Nacional, para possibilitar exatamente
esses pontos que 0 Senador mencionou. Tal agdo do Banco Central tem aspectos concretos em que o Banco Central
espera poder avancar nos préximos meses, tais como: a permissdo de empréstimo sindicalizado - eu estou lendo da
prépriapaginado Banco Central, onde essainformagao estapublica- por parte de cooperativas; 0 depdsito interfinanceiro
cooperativo, para ampliar a origem de recursos - o funding, em termos técnicos - das cooperativas e dos seus sistemas
cooperativos; a captacdo de poupancga por cooperativas singulares, que também € uma forma de ampliar o seu funding,
tendo mais e recursos e emprestar mais; 0 uso de fundos constitucionais, como funding desses recursos - 0 uso de fundos
congtitucionais ainda é, em geral, uma fonte de recursos mais barata do que a caderneta de poupanga, pela remuneracéo
gue tem -; a definicdo de uma politica para a area de atuacéo dos sistemas organizados cooperativos; a modernizacdo do
conceito de &rea de admissdo, buscando amplié|a; a realizacdo de assembl eias cooperativas também por meios digitais,
aproveitando as Ultimas tecnologias para aumentar a eficiéncia do sistema cooperativo; a possibilidade de as centrais
exercerem intervencdo em cooperativas singulares, bem como as confederagdes em centrais - usando a hierarquia do
sistema cooperativo, as cooperativas individuais se relinem em cooperativas centrais, que se reinem em confederagdes,
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entdo, na medida em que essas tenham poder de intervencdo, caso detectem alguma irregul aridade das suas cooperativas
membros, isso torna o sistemamais solido e crivel -; 0 aprimoramento da governanca e a ampliagdo do Fundo Garantidor
do Cooperativismo de Crédito - FGC para os bancos (Fundo Garantidor de Crédito), e FGC do cooperativismo de
crédito, damesmaforma - para garantir os recursos aplicados até um determinado limite, evidentemente; e uma meta de
desenvolvimento regional.

O SR.ESPERIDIAO AMIN (Bloco Parlamentar Unidos pelo Brasil/PP - SC) - Nessa péginado Banco Central - o senhor
leve esse pedido -, coloque a situagdo atual e os objetivos a serem al cancados.

O SR. FERNANDO ALBERTO SAMPAIO ROCHA - Sim, pois néo.
O SR. ESPERIDIAO AMIN (Bloco Parlamentar Unidos pelo Brasil/PP - SC) - Entendeu? S6 esse pedido.
O SR. FERNANDO ALBERTO SAMPAIO ROCHA - Claro.

O SR. ESPERIDIAO AMIN (Bloco Parlamentar Unidos pelo Brasil/PP - SC) - A posic&o quando comegou, vamos dizer
guesgjaem 31 demaio, e 0 que eu espero que acontega, mésameés ou semestre asemestre, até o final do ano, por exemplo.

O SR. FERNANDO ALBERTO SAMPAIO ROCHA - Isso.

O SR.ESPERIDIAO AMIN (Bloco Parlamentar Unidos pelo Brasil/PP - SC) - Para saber quais s30 as metas. Eu chamo
isso democratizacdo do crédito.

O SR. FERNANDO ALBERTO SAMPAIO ROCHA - Pois ndo. No termo da Agenda BC+, isso esta sendo chamado
como dimensdo de inclusdo. A dimensdo "Inclusao” significa facilidade de acesso ao mercado para todos: pequenos e
grandes, investidores e tomadores, nacionais e estrangeiros. E, entre as medidas para alcancar esse objetivo, estdo as
plataformas digitais, menos burocracia e simplificacdo de procedimentos. Entdo, essetemaestala.

Dentro dessa iniciativa de inclusdo, 0s outros temas sdo: além do cooperativismo, o microcrédito, que tem inimeras
semelhangas, ou sgja, de fazer operacBes de crédito de pequeno montante para as pessoas fisicas ou juridicas; também
aideia de um projeto de lei de conversibilidade cambial, ssimplificando as regras cambiais; e, por fim, ainiciativa de
mercado de capitais, que foi recentemente lancada com participacéo do Banco Central, da CVM, da Susep, de todos os
participantes disso.

Essafoi uma pergunta que o Senador fez sobre as cooperativas de crédito.
As outras sdo sobre a remuneraggo das reservas internacionais do Brasil...
O SR. ESPERIDIAO AMIN (Bloco Parlamentar Unidos pelo Brasil/PP - SC. Fora do microfone.) - Versus...

O SR. FERNANDO ALBERTO SAMPAIO ROCHA - Sim. Isso aqui estid em algum lugar, poisjadeixel aberto aqui.

Na sua pégina, o Banco Central divulga anualmente um relatério de gestéo das reservas internacionais, que é elaborado
pelo departamento de acompanhamento de riscos do Banco Central.

O Banco Central é um dos poucos bancos centrais no mundo que tem esse nivel de transparéncia sobre as suas reservas,
gue identifica as moedas nas quais el as sdo aplicadas, ostitulos ou as modalidades de instrumentos financeiros nas quais
elas estdo aplicadas.

Asreservasinternacionaistém, por definicdo, que ter umaaltaliquidez, porque podem ser utilizadas a qual quer momento
de necessidade, e por isso estdo aplicadas em prazos mais curtos.

O SR.ESPERIDIAO AMIN (Bloco Parlamentar Unidos pelo Brasil/PP - SC. Fora do microfone.) - Sem piso e sem teto?
O SR. FERNANDO ALBERTO SAMPAIO ROCHA - Como?

O SR. ESPERIDIAO AMIN (Bloco Parlamentar Unidos pelo Brasil/PP - SC. Fora do microfone.) - Tudo?

O SR. FERNANDO ALBERTO SAMPAIO ROCHA - Néo; hAumaestruturade aplicacdo dasreservasinternacionais...

O SR. ESPERIDIAO AMIN (Bloco Parlamentar Unidos pelo Brasil/PP - SC) - O que tem que ter liquidez absoluta?
(Fora do microfone.) O que tem queter...

O SR. FERNANDO ALBERTO SAMPAIO ROCHA - Exatamente, 0 Banco Central do Brasil tem um benchmarking,
um sistema que fornece o padréo de como as reservas tém que ser aplicadas. Esse benchmarking, em termos gerais, define
gue as reservas, pela propria defini¢do dos manuais do FMI, sdo ativos em moedas estrangeiras, divisas sob controle do
Banco Central do Brasil, com elevada liguidez e que servem para ser usadas em momentos de intervencdo no mercado de
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cambio ou de desequilibrio do balango de pagamentos do Pais. Entdo, seguindo essa defini¢do, um dos padrbes do sistema
benchmarking é que as reservas tém que fazer um matching, tém que dar protecéo para o servico da divida externa do
Pais. Entéo, suaforma de aplicagdo, as moedas, 0s instrumentos que ja estéo aplicados, tém relagdo com os vencimentos
da divida externa que ocorrem a cada prazo.

Essasinformagdes de prazo, dos prazos de vencimento da divida externa, também sdo publicadas, sdo publicas, de acordo
com o padrdo internacional, ou seja, aquel as disponibilidades imediatas, a disponibilidade de zero a trés meses, detrés a
seis, de seis anove meses, de nove a doze meses, de doze a dezoito, de dezoito a vinte e quatro. Todas essas informages
sobre a divida externa brasileira est&o publicadas no site do Banco Central.

Entdo, com essas restri¢les, o Banco Central ndo investe reservas em operagdes aplicadas com risco e perda e tudo. A
remuneracdo das reservas internacionais do Brasil, em 2018, foi de 1,17% em moeda estrangeira. No caso da divida
brasileira...

A nota para aimprensa estd aqui. Ndo estad em...
(Intervengéo fora do microfone.)

O SR. FERNANDO ALBERTO SAMPAIO ROCHA - Pois é. As reservas internacionais renderam, entdo, no ano de
2018, 1,17%, rendimento em ddlares, ao qua deve ser acrescida a desvalorizagdo cambia ou a apreciagdo cambial, se
houver. E, nanota paraaimprensado Banco Central do Brasil, que nés divulgamos todos os meses - neste mésvai ser na
préxima sexta-feira -, nos temos o que nés chamamos de taxaimplicitade juros da divida bruta. Entao, a gente sO pega os
passivos dadivida, sejam eles adivida publicafederal, que o Franco mencionou, sgjam as dividas bancarias. Nao estamos
falando s6 da Uni&o; estamos falando de todas as esferas do Governo, todos os Municipios, os Estados.

(Soa a campainha.)

O SR. FERNANDO ALBERTO SAMPAIO ROCHA - E, dadividabrutainterna, nos tltimos 12 meses encerrados em
abril, ataxaimplicita de jurosfoi de 8,3%. Essataxa é acima dataxa Selic dos 12 meses encerrados em abril. Se a gente
olhar ataxa Selic efetiva, apurada, era de 6,5%, na verdade, mas como ataxa, olhando diariamente - acho que o Franco
mencionou isso -, tem uma certa volatilidade, nos 12 meses encerrados em abril, a taxa Selic efetiva foi de 6,35%, que
€ de 15 basis points abaixo dos 6,5% da meta.

Ento, o total da divida publica bruta do Governo geral no Brasil, nos 12 meses encerrados em abril, teve um prémio de
2 pontos percentuais acima da taxa Selic. Isso, como o Franco ja mencionou, se deve, entre outros fatores, vamos dizer,
a0 prémio derolar esse estoque de divida e também a diferenca de maturidade. A taxa Selic € umataxa para as operacoes
de curso prazo, enquanto a divida publica, se eu ndo me engano - eu estava prestando aten¢do na apresentagédo do Franco
-, tem uma duration média de 4,1 anos - 4,2, eu quase acerto.

Outra pergunta, entdo... Bem, o Senador Esperidido Amin fez uma afirmacdo sobre cooperativa de crédito, o custo de
remuneracéo dareserva, o custo de remuneragéo da divida bruta.

Passados esses trés pontos, eu gostaria de voltar, também homenageando aMaria L Gcia Fattorelli, que estd aqui, conosco,
deixando as respostas dagquel es Senadores que ndo estdo paradepois. A MariaL Uiciafalou que o Branco Central sé divulga
estatisticas em Excel. O Banco Central do Brasil hoje divulga estatisticas em diversos formatos para diversos tipos de
publico. Entéo, para o publico mais basico, que quer saber a Ultimainformacao, e isso basta, nds divulgamos estatisticas
em HTML, como é o caso dos dados didrios das reservas; para os interessados em séries, o Felipe Salto, que é um usuario
intensivo das séries do site do Banco Central do Brasil, mencionou o Sistema Gerenciador de Séries Temporais (SGS),
gue disponibiliza as informagdes em HTML, Excel e CSV.

Essas mesmas informacfes estdo disponiveis...
(Soa a campainha.)

O SR. FERNANDO ALBERTO SAMPAIO ROCHA - ... paraleitura maguina por maquina, que é o que os grandes
provedores de informagdo, como Bloomberg e Reuters, fazem. Esse protocolo de transferéncia de arquivos se denomina
STA - 0 que o Banco Central utiliza.

NOs também disponibilizamos as informac8es de acordo com a Lel da Transparéncia, aprovada acho que cinco anos
atrés, no portal de dados abertos do Banco Central, que esta disponivel a partir do site do Banco Central. A tecnologia
utilizada paraisso é JSON, ent&o sdo informac6es também lidas méaguina por méguina. E, por necessidade dos protocol os
internacionais entre os organismos que regulam a producéo de estatistica no mundo inteiro - a divisdo de estatisticas
das Nagdes Unidas, o FMI, o Banco Mundial, o Banco de Compensagdes Internacionais, na Basileia, a Unctad e outros
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diversos sistemas -, nos também divulgamos estatisticas no formato legivel por maquina SDM X, que é uma metodologia
prépria. Entéo, dependendo dos usuarios, nos temos um leque amplo de fornecimento de estatisticas.

Quando se define que 0 Banco Central faz dep0sitos voluntarios atualmente de formailegal, eu acho que ai € uma questdo
muito simples de desconhecimento técnico. As operagbes compromissadas que o Banco Central efetua sdo operagdes
de compra e venda de titulos; €las ndo envolvem depositos. Depdsitos so um instrumento especifico com gque o Banco
Central pode passar a operar adicionalmente. E um instrumento que utiliza hoje caso o Poder Legislativo assim o decida,
aprovando, se for o caso, o projeto de lei. Ent&o, so duas coisas diferentes.

As operagdes compromissadas envolvem a compra e venda de titul os piblicos. Paraampliar as compromissadas, 0 Banco
Central vende titulos publicos e recebe reais por isso, enxugando liquidez do mercado, com um prazo determinado para
gue sgjafeito o desfazimento dessa operagdo. Portanto, é uma opera¢do compromissada - e o termo compromissada vem
disso - porque se faz uma operacdo de compra e venda de titulos conjugada com o compromisso de uma operacdo de
venda e compra.

Se 0 Banco Central vendeu os titulos dentro de um prazo determinado - de 30, 60, 90 dias, qualquer que segja - €le
val recomprar. Entdo, isso sdo as operagdes compromissadas. Em inglés, tal como operado pelo Banco Central dos
Estados Unidos, pelo Banco Central Europeu e por todos os outros referéncias nesse assunto, elas se chamam repurchase
agreements, ou entdo repos. Repur chase agreementstalvez traduza melhor o significado dessa operacdo do que operages
compromissadas. Ent&o, repurchase agreements séo operagdes com 0 compromisso de recompra, exatamente porque se
trata de compra e venda de titulos.

A diferenca, além do instrumento envolvido, do ponto de vista dos beneficiarios ou usuarios dessas operagdes, € que,
nas operacoes de depdsitos voluntérios, caso elas venham a ser autorizadas ao Banco Central do Brasil, o Banco Central
val fazer |eilBes de depdsitos voluntarios nos quais os bancos que tiverem interesse vao depositar 0S Seus recursos no
Banco Central. Essa € uma operacdo sem garantias - ndo havera um titulo dado em garantia a essa operacdo -, e esse
depdsito voluntério poderd complementar o leque de instrumentos & disposi¢do do Banco Central do Brasil para fazer
politica monetaria.

N&o h& nada de estranho, nada de novo nisso. Essa utilizac@o de depositos voluntarios foi utilizada por todos os bancos
centrais dos paises desenvolvidos, posteriormente & crise de 2008, e é um instrumento relativamente mais novo. E um
instrumento novo por meio do qual o Banco Central acha que seria Gtil ampliar o leque dos seus instrumentos de controle
de liquidez e politica monetaria, caso o Parlamento brasileiro assim o defina.

Sobre as ilegalidades das operacdes do Banco Central, é claro que ndo ha nenhuma ilegalidade, absol utamente nenhuma,
em qualquer tipo de operacdo que o Banco Central faca. E aresponsabilidade no sistemajuridico brasileiro de verificar e
apurar ilegalidades é dos 6rgéos de controle, dos érgaos de persecucéo penal, entdo ndo hi que se falar nisso.

Por fim, eu ndo reduzi o papel do Banco Central. O inicio daminhaapresentacdo foi dizer exatamente que o Banco Central,
embora néo tivesse sua responsabilidade sobre a politicafiscal, que erao temaprincipal destaMesa- acho que o Felipeja
esta ficando rouco de tanto dizer que os juros séo consequéncias da politicafiscal, o que deveria ser 6bvio: duas pessoas,
eu e 0 Franco; o Franco se endividou para comprar uma casa, €le pagajuros, e eu pago aluguel, entdo ndo fiz umadivida,
ent&o ndo pago juros. Os juros sdo consequéncia dessa politica fiscal, o Felipe esta rouco de falar isso. Entdo, eu so quis
diferenciar que o Banco Central ndo tem, entre as suas responsabilidades, fazer a politica fiscal. O que o Banco Central
faz é a politica monetéria e a politica cambial do Pais, e, claro, essas politicas tém uma inter-relacdo. Como a economia
€ s6 uma, todas as poaliticas se inter-relacionam.

E eu quis destacar aqui - tudo bem, posso estar puxando a brasa para a minha sardinha - que um papel importante que o
Banco Central desempenha, no debate que nds tivemos desde essa manha, nas Ultimas quase quatro horas, um dos papéis
importantes que o Banco Central desempenha € produzir estatisticas. As estatisticas sd0 vistas como um bem publico,
um bem que algum ente da sociedade produz e que serve, sem nenhum custo, para ser utilizado por toda a sociedade:
os analistas de mercado, os analistas académicos, a sociedade civil, 0 Governo, os Poderes da Republica, investidores
internacionais. Entéo, o Banco Central é o produtor dessa estatistica, e eu acho que esse é um caso relevante. Eu ndo vejo
como uma redugdo, mas como um engrandecimento do papel do Banco Central ser o responsavel por produzir amaioria
das estatisticas que embasou este argumento.

Ditoisso, eu voltaria, entdo, paraaquestdo apresentadapel o Senador Alvaro Dias, que, especificamenteno quediz respeito
ao Banco Central, lembrou que o Banco Central recebeu uma recomendacéo de auditoriado Tribunal de Contas da Uni&o
para que apresentasse estudos sobre o nivel de reservas e o nivel de compromissadas no Pais - quais seriam 0s niveis
6timos, os intervalos e tudo.
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O Banco Centra assim ou fez. O Banco Central, em dezembro do ano passado, encaminhou para o Tribunal de Contas
da Unido os estudos que achou que deveria apresentar sobre esses temas, na forma de duas notas técnicas: uma nota
técnica encaminhada pel o Departamento de Mercado Aberto do Banco Central sobre compromissadas; e umanotatécnica
elaborada pelo departamento de risco do Banco Central sobre reservas.

Posteriormente, a partir de uma avaliagdo de um recurso feito pela Secretaria de Orcamento Federal, o Colegiado dos
Ministros do Tribunal de Contas da Unido houve por bem desfazer - ndo sei qual é a palavratécnica, o Alessandro deve
saber melhor - essa recomendacdo. Ent&o, essa recomendacao foi revogada ou...

O SR. ALESSANDRO AUREL 10 CALDEIRA - Reformulou.

O SR. FERNANDO ALBERTO SAMPAIO ROCHA - Reformulou - muito obrigado, Alessandro.

Entdo, ndo obstante estarecomendag&o ndo estejamais em vigor, osestudosforam feitos, apresentados pelo Banco Central
e estdo |a. Novamente, como diz o Franco, ndo se trata de temas simples, e os estudos, cada um desses estudos do Banco
Central tem alguma coisa por volta de 30 paginas.

S6 para dar um exemplo sobre as eventuais dificuldades de definir niveis étimos de reservas, ha muito tempo que a
globalizacdo financeira e 0 aumento de fluxos de capitais entre os paises eliminou aquela métrica anterior de avaliacéo
do estoque de reservas como um percentual entre 6 e 12 meses de importacéo, porque os fluxos financeiros hoje sdo um
muiltiplo das transacBes de bens no mercado internacional.

Ent&o, na pagina 20 da nota técnica encaminhada pelo Banco Central ao TCU, hd uma sintese dos resultados da avaliagéo
do volume das reservas internacionais. Dependendo das métricas que séo elaboradas, sgjapelo FMI, sgja por académicos,
segja uma mediana de todos esses estudos, para 0 caso brasileiro, com as consideracfes especificas que o Brasil tem ha
sua economia, em geral se acredita que um piso, ou sgja, um limite inferior para as reservas internacionais seria alguma
coisa como 11% ou 12% do PIB - 0 menor estudo que nds avaliamos nessa nota técnicafoi 9,1% do PIB -, e o intervalo
superior para as reservas seria alguma coisa como 25% do PIB, sendo que, pela métrica do FMI, esse montante chegaria
al7,6% do PIB.

O SR. PRESIDENTE (Vanderlan Cardoso. Bloco Parlamentar Unidos pelo Brasil/PP - GO) - Fernando...
O SR. FERNANDO ALBERTO SAMPAIO ROCHA - Pais néo.

O SR. PRESIDENTE (Vanderlan Cardoso. Bloco Parlamentar Unidos pelo Brasil/PP - GO) - SO paratirar uma divida.
Essareserva esta onde, em qual remuneracéo?

O SR. FERNANDO ALBERTO SAMPAIO ROCHA - Pois no.

Conforme eu havia mencionado na resposta a0 Senador Esperidido Amin, as reservas internacionais auferiram um
resultado de 1,17% de juros no ano de 2018 nos mercados internacionais. E, quanto a aplicacéo dessas reservas, olhando
o relatorio de gestdo das reservas internacionais - eu vou achar rapidinho -, aqui a gente tem umatabela que diz tanto dos
instrumentos quanto das moedas nas quais elas estdo aplicadas.

As aberturas por moeda das reservas internacionais sdo basicamente o délar, que € a moeda padréo internaciona - eu
posso depois dar os nimeros, mas, visuaizando aqui graficamente, essa barra seria o total das reservas, e a parte azul
escura é a aplicagdo em ddlares -, e em seguida o euro. Ddlar, euro, o iene japonés, a libra esterlina, dolares canadenses,
ddlares australianos, e uma parte muito pequena em ouro.

O SR. PRESIDENTE (Vanderlan Cardoso. Bloco Parlamentar Unidos pelo Brasil/PP - GO) - E ondeisso estd? A maioria
desses recursos estao onde?

O SR. FERNANDO ALBERTO SAMPAIO ROCHA - A maioria desses recursos estao aplicados em titul os publicos
dos Estados Unidos, na divida publica norte-americana, e exatamente por isso sdo os instrumentos denominados em
dolares.

E éimportante lembrar que asreservas buscam fazer um matching, buscam casar com aestruturade endividamento externo
do Pais, que também é um endividamento predominantemente em dolares.

O SR. PRESIDENTE (Vanderlan Cardoso. Bloco Parlamentar Unidos pelo Brasil/PP - GO) - Desses bancos, que séo
outros que tém recursos do Brasil, das reservas aplicadas neles, algum deles que tem operacéo dentro do Brasil?

O SR. FERNANDO ALBERTO SAMPAIO ROCHA - O Banco Central do Brasil faz operacBes com reservas,
fundamental mente, com outros paises, outras operagfes soberanas, ndo necessariamente com titulos emitidos pelo setor
privado. No caso dos Estados Unidos, por exemplo, amaior parte das aplicaces que a gente faz sdo em titulos da divida

40/43



Reunido de: 25/06/2019 Notas Taquigréficas - Comissdes SENADO FEDERAL

publica dos Estados Unidos, ou sgja, que € um passivo do Governo dos Estados Unidos, mas, na parte dos depésitos - nds
temos uma parte das reservas que permanecem em depositos -, depdsitos sdo em bancos, nos Estados Unidos ou na
Europa, para poder fazer as transacfes e 0s pagamentos que S0 Necessarios para as reservas. Ai, sim, para parcela
menor, nds utilizamos bancos comerciais, mas eu ndo conhego quais sdo atualmente os bancos que noés utilizamos para
fazer depositos. Entdo, pode ser que tenham representactes no Brasil ou ndo.

O SR. PRESIDENTE (Vanderlan Cardoso. Bloco Parlamentar Unidos pelo Brasil/PP - GO) - Algum deles pode ter
operagdo no Brasil, desses bancos que pegam recursos |a fora?

O SR. FERNANDO ALBERTO SAMPAIO ROCHA - Sim, eu acredito que sim, mas ndo sei dizer quais s80 esses
bancos atualmente e ndo sei dizer se eles tém essa aplicagdo no Brasil hoje ou néo.

Entdo, a pergunta do Senador Alvaro Dias era se nds cumprimos a recomendacdo do TCU, e arespostaé sim.

Desculpem... Eu sd estava mencionando, ent&o, o resultado dos estudos sobre o volume de reservas. Entdo, umaevidéncia
importante sobre aincerteza desses nimeros € o grande interval o de flutuagdo. Dizer que o estoque de reservas pode ficar
entre 12% e 25% do PIB € uma margem muito grande, que traduz a incerteza que existe entre a comunidade econdémica
internacional, tanto académicos como organismos internacionais, sobre qual deve ser esse padrdo. Se a gente utilizar o
intervalo superior, utilizando os dados do PIB 2018, o intervalo de 25%, o teto parareservas nesse conceito seria US$528
bilhdes, bastante superior aos US$384 bilhdes que nds temos hoje. Entdo, por essas métricas e considerada aincerteza, a
gente esta dentro de um interval o passivel, mas € um intervalo muito grande.

A Senador Zenaide Maia fez uma pergunta sobre a remuneracéo de caixa dos bancos, se esse é um fato real, a partir da
exposicao feita pela Auditoria Cidada da Divida. Em nossa andlise, essa avaliagdo da Auditoria Cidada é uma avaliacdo
incorreta em termos técnicos. O que existe é a operacao de repurchase agreement feita pelo Banco Central.

Ainda a Senadora pergunta por que o0 Banco Central tem um projeto para depositos voluntarios. Os depdsitos voluntarios
s30 outro instrumento para a execugdo da politica monetaria, basicamente andando de acordo com o padrdo dos paises
mais desenvolvidos internacionalmente, que ja tém esse instrumento na sua caixa de ferramentas. A diferenca é que o
depdsito voluntério é feito sob a forma de depositos e ndo tem nenhuma garantia envolvida; e, no caso das operacfes
compromissadas, é uma operacdo de compra e venda de titulos publicos, compra por um prazo curto e com um prazo
determinado para essa operacéo ser desfeita.

O Senador Luiz do Carmo pergunta sobre os depésitos compul sorios do Banco Central. Neste caso, o Banco Central teve
um diagndstico que ensgjou umaagdo especificadaAgendaBC Mais, iniciadaem 2016, que erasobre asimplificacéo dos
depdsitos voluntarios. Ao longo do tempo, as regras de depésitos voluntarios no Brasil sobre depésitos a vista e depositos
a prazo foram sendo aditadas periodicamente. Isso gerou uma complexidade operacional: ha uma aliquota de depositos
compulsdrios, ha uma aliquota extra; uma parte destes depositos compulsdrios poderia ser feita em titulos, outra parte
poderia ser feita com depdsitos a vista, em dinheiro; essa parte ndo seria remunerada, a outra parte dos compul sdrios
seriaremunerada. Ent&o, a acdo do Banco Central, no primeiro momento, durante essa Agenda BC Mais, foi smplificar
essa estrutura de depdsitos compulsorios. E essa simplificacdo, nés acreditamos, da mais de previsibilidade e facilidade
operacional parao sistemafinanceiro aumentando suaeficiéncia. O proximo passo seriaavaliar aeventualidade de reduzir
o nivel de depdsitos compulsorios.

Em relacdo as perguntas do e-Cidadania, varios desses temas ja foram tratados aqui nas perguntas do Senadores: a
remuneracdo de sobra de caixa da politica monetéria, as operacfes compromissadas... Foi dito no e-Cidadania que o
Banco Central € credor dessas operacfes. Quando o Banco Central faz operacfes para enxugar liquidez, o Banco Central
édevedor, é ele que entrega ostitul os, mas, enfim, também recebe os papéi's, entdo a operacdo € um pouco diferente disso.
E apareceram vérias propostas | egislativas sobre as quais melhor dird o Senado Federal.

Eu espero ter sido exaustivo nas perguntas, ndo ter deixado nenhuma sem resposta.

Agradego a oportunidade.
O SR. PRESIDENTE (Vanderlan Cardoso. Bloco Parlamentar Unidos pelo Brasil/PP - GO) - N6és é que agradecemos,
Fernando.

Como fui o autor desse requerimento para debater a divida publica e seus desdobramentos na economia brasileira, eu
queria sb fazer agui uma observacéo.

Eu tinha muitas perguntas a fazer, mas todas elas foram feitas pelos Senadores, e vocés ja responderam aqui nas
apresentagdes. Entdo, eu queria aqui, nesta observagdo, de um jeito muito simples, voltar um pouco ao passado e lembrar
0 meu saudoso pai.
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Nas observacdes... Desde quando eracrianca, depois como adol escente, eu viao sufoco do meu pai, sempre atréas de banco
epagando juros. S6 faziapagar juros. Eraum sufoco! A gente vem de umafamiliamuito simples e grande, como amaioria
das familias goianas naguela época. E eu pensava comigo, Maria LUcia: "Quando eu tiver meu negdcio e crescer, eu ndo
guero viver dessa forma de jeito nenhum", sempre em banco, para pagar, aquele negécio todo, e se tiraram muitas das
coisas de nossa casa, até ter umavida melhor; iam para o banco.

Fui para o Norte do Pais, para a cidade de Boavista, em Roraima, nos anos 80, e tive a oportunidade de comegar um
pequeno negécio na drea de supermercado. E aquel e pensamento que eu tinha de acompanhar 0 meu pai, dizendo "nunca
mais eu vou fazer isso", quando comegou o mercado... Na época, houve aquela questdo do garimpo, e Boa Vista cresceu
muito, entéo eu comprava muito e tinhao maior prazer. Chegou aum ponto que eu tinha o maior prazer deir 14, Felipe, ao
cartorio e dizer assim: "Hoje havia 180 titul os apontados ali, e eu consegui resgatar 100". Ent&o, eu pagava para cartorio,
pagava multa e pagava juros exorbitantes naguela inflagdo maluca no final dos anos 80. Um dia, um cidad&o disse para
mim, e eu agradego muito a ele: "Olha, eu tenho visto o seu esforgo, trabalhando muito - eu com meus vinte e poucos
anos de idade -, e vocé tem que se organizar. Quem vive pagando juros € escravo de quem empresta’.

Hoje eu estou aqui no Senado Federal. Eu me aprofundei e, a cada dia que procuro saber dessa nossa divida, tanto a
divida brasileira como a dos Estados e a dos Municipios, vou ficando um pouco perturbado. Por que estamos pagando
quase 1,8 trilhdo de juros nos ultimos 10 anos? Por que essa divida saiu de 1,7, em 2008 e, se hoje nos formos fazer o
levantamento, ela deve ter passado de 6 trilhdes? Onde é que n6s vamos parar? Eu vejo as explicacdes e até converso
com alguns economistas - eu ndo sou economista. Por que nds ndo podemos usar parte dessa reserva para pagar a conta
e baixar esses juros que a gente paga? Por que nds ndo podemos usar esses recursos, como foi apresentado por vocés ali,
nas apresentacfes? JA que nos estamos devendo, como se diz no jargdo |4 em Goias, até o cabelo da cabega, por que ndo
vamos buscar o estoque, como eu fiz, quando eu tinha aquele pequeno supermercado? Eu fui 14, vendi o estoque e vim
pagar as contas. Nunca mais! A partir daquele dia, eu disse: "Nunca mais eu vou a cartério, nunca mais eu vou pagar
juros! Seeutiver dinheiro, eu vou comprar é avista', e a empresa cresceu assustadoramente.

O Brasil esta sendo escravo desses juros, o povo brasileiro, dessa forma como esta sendo conduzido. Entéo, eu nédo
consigo, realmente... Aqui, Felipe, ja conversamos bastante, com a Maria L Gicia também, e eu ndo consigo, Senador, ver
a quantidade de recursos, ou segja, de estogque que nés temos de dinheiro, e estamos devendo ai quase R$6 trilhdes.

E o povo brasileiro... Olha, eu ando por este Pais - nds temos operacfes nas nossas empresas no Nordeste, no Norte,
no Centro-Oeste, no Sul - e estou vendo o povo gemendo, o desemprego, as empresas quebrando, e cada vez mais nos
estamos pagando juros e juros e juros, e a divida aumentando.

Olha, aprendi muito aqui hoje. Creio que os Senadores... Foram 24 Senadores que estiveram aqui presentes, foraos que ndo
registraram; creio que passaram mais de 30 Senadores. As explicagdes de vocés para nds agui foram muito importantes,
podem ter certeza disso. Esse debate ndo vai ficar sO por aqui, porque eu vejo os nimeros que foram apresentados sobre
€sse juro que se paga diariamente ai, desses recursos que sdo pagos aos bancos ou a sei 14 quem, de quase R$1 trilhdo nos
ultimos dez anos, e 0 que nés estamos falando ai da reforma da previdéncia é de R$1 trilhdo - talvez nem isso agora, com
as mexidas que houve - em dez anos, ou sgja, SO isso dai € uma previdéncia.

Ent&o, eu acho que nds estamos ai somente com o plano A. Qual é o plano B que nés temos para essa dividanossa? Essa é
anossa preocupacdo. Eu vejo os Senadores e Senadoras aqui, e eles estdo angustiados, querendo saber - vocés viram isso
aqui pelas perguntas que foram feitas - querendo saber realmente o que pode ser feito e ouvir isso dos senhores. Entao,
paramim hoje aqui foi muito importante essa colocacéo de voceés.

O SR. JEAN PAUL PRATES (Blaoco Parlamentar da Resisténcia Democrética/PT - RN) - Senador Vanderlan, descul pa
interrompé-los ai, mas fiz questdo de vir - porque estava assistindo parcialmente a audiéncia piblica - elogiar, Senador
Vanderlan, a Presidéncia e esta Comissdo pelainiciativa de ter transformado este pequeno momento aqui de trés, quatro
horas num verdadeiro debate intenso sobre essa quest&o da divida plblica. E muito importante.

A Marial (cia, aosdemais pal estrantes, parabéns. E importantissimo que agente tenhaisso veicul ado. E agoraque pedagos
dasfalas de vocés se transformem ai em memes mesmo parafacilitar o entendimento de um assunto complexo, mas muito
importante e que acaba implicando a vida de cada um de nés aqui.

Vim também para solicitar um requerimento extrapauta, para aduzir um palestrante em uma audiéncia publica, senhores,
gue vai ter muitaimportanciatambém, porque envolve o Cade e um processo bastante escandal 0so, que aconteceu agora,
em que a Petrobras se ofereceu para imolar oito refinarias em troca de parar uma investigagéo do Cade a respeito de
dominio econdmico no setor de refino. Alias, ndo existe mercado de refino; existe mercado de combustiveis. E temos
abertura hoje paraimportar combustiveis, produzir em refinaria também e construir refinarias novas, ampliar refinarias,
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tudo isso élivre. Entdo, ndo da para entender esse movimento. Enfim, estou solicitando, Sr. Presidente, aadugéo do nome
do Sr. Gilberto Bercovici, advogado e professor da Universidade de S&o Paulo, para audiéncia que ja esta aprovada
e paraa qual nGs temos que marcar apenas a data. Talvez ja na semana que vem possamos fazé-la. E uma audiéncia da
CAE para ouvir o Cade sobre esse processo especificamente emergencial do acordo com a Petrobras para imolar essas
oito refinarias em prol de uma suposta competitividade no segmento de refino.

No mais, mais umavez quero agradecé-1os pela presenca e saudar a possibilidade de a gente contar com vocés em outras
audiénciasplblicas, onde essetemadadividapublicavai ser misturado com demaistemas: jurosde banco, macroeconomia
em geral, a propria condugéo pelo Ministro Paulo Guedes da nova politica econdmica dele - que a gente ndo entendeu
bem qual é ainda. Enfim, quero poder contar com vocés numa proximavez também e dizer que estavamos ai na audiéncia
elogiando o desempenho de cada um.

Obrigado.

O SR. PRESIDENTE (Vanderlan Cardoso. Bloco Parlamentar Unidos pelo Brasil/PP - GO) - Obrigado, Senador Jean
Paul. Vamos passar aleitura do Reguerimento n° 74, de 2019, da CAE.

12PARTE
EXTRAPAUTA
ITEM 4
REQUERIMENTO DA COMISSAO DE ASSUNTOS ECONOMICOS N° 74, DE 2019
- Nao terminativo -

Requeiro, nostermos do art. 58, § 2°, |1, da Constituicdo Federal e do art. 93, |1, do Regimento Interno do Senado
Federal, que na Audiéncia Publica objeto do REQ 69/2019, sgja incluido o nome do senhor Gilberto Bercovici,
Advogado e Professor da Universidade de So Paulo.

Autoria: Senador Jean Paul Prates (PT/RN)

Consulto o autor do requerimento se quer fazer uso da palavra.

O SR. JEAN PAUL PRATES (Bloco Parlamentar da Resisténcia Democratica/PT - RN) - Sr. Presidente, ja expliquei
aqui a situacdo. Obrigado.

O SR.PRESIDENTE (Vanderlan Cardoso. Bloco Parlamentar Unidospel o Brasil/PP - GO) - Em votac&o o requerimento.
As Senadoras e Senadores que concordam permanegam como estdo. (Pausa.)

Aprovado o Requerimento n° 73, de 2019... Ou melhor, n° 74, de 2019.

Eu quero, j encerrando, agradecer ao Alessandro Aurélio Caldeira - obrigado pela sua participagéo, atendendo ao nosso
convite; ao Sr. Felipe Salto - meus agradecimentos, Felipe; aSr*Marial UciaFattorelli - obrigado pelapresenca, atendendo
a0 NOsso requerimento; ao Sr. José Franco Medeiros de Morais, Subsecretério da Divida Publica - obrigado pela sua
presenca, atendendo ao nosso pedido; e ao Sr. Fernando Alberto Sampaio, Chefe do Departamento de Estatisticas do
Banco Central do Brasil.

Nada mais havendo a discutir, encerro a presente reuni&o.

(Iniciada as 10 horas e 27 minutos, a reunido € encerrada as 14 horas e 23 minutos.)
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