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382 Sessdio de Debates Teméticos

O SR. PRESIDENTE (Rodrigo Pacheco. Bloco Parlamentar da Resisténcia DemocréticalPSD - MG. Fala da
Presidéncia.) - Declaro aberta a sessdo.

Sob a protecéo de Deus, iniciamos 0s nossos trabal hos.

A presente sessao semipresencial de debates teméticos foi convocada em atendimento ao Requerimento n° 159, de 2023,
de autoria desta Presidéncia, aprovado pelo Plenario do Senado Federal.

Esta Presidéncia informa que os cidad@os podem participar desta sesséo de debates teméticos através do enderegco
www.senado.leg.br/ecidadania- € esse servigo que propiciagque as pessoas entrem aqui ha audiéncia conosco - ou também
pelo telefone 0800 0612211.

A Presidénciainforma ainda que as apresentacfes e 0s arquivos exibidos durante esta sessdo ficaréo disponibilizados na
pagina do Senado Federal referente a tramitaco do requerimento que originou esta sesséo.

A sessdo é destinada a receber os seguintes convidados a fim de debater o tema " Juros, Inflagdo e Crescimento™:

Agradeco a presenca do Exmo. Sr. Ministro de Estado da Fazenda, Fernando Haddad; da Exma. Sra. Ministra Simone
Tebet, do Plangjamento e Orgamento, nossa colegado Senado Federal, a quem estimamos muito; do Sr. Roberto Campos
Neto, Presidente do Banco Central do Brasil, a quem também agradeco pela presenca; do Sr. Arminio Fraga, economista
e Presidente do Banco Central no periodo de 1999 a 2003; do Sr. Rodrigo Maia, Diretor-Presidente da Confederacdo
Nacional das|nstitui¢tes Financeiras (CNF) e ex-Presidente da Camara dos Deputados, nosso dileto amigo Rodrigo Maia;
do Sr. Isaac Sidney Menezes Ferreira, Presidente da Federaco Brasileira de Bancos (Febraban); do Sr. Robson Braga de
Andrade, Presidente da Confederagdo Nacional da Industria (CNI); da Sra. Fernanda Schwantes, Gerente Executiva de
Economiada Confederac@o Nacional do Transporte (CNT); do Sr. Guilherme Macedo Reis Mercés, Diretor de Economia
e Inovagdo da Confederag@o Nacional do Comércio de Bens, Servicos e Turismo (CNC); do Sr. Josué Gomes da Silva,
Presidente da Federag&o das Indistrias do Estado de S&o Paulo (Fiesp); do Sr. Fernando Martins, Diretor-Presidente do
Instituto Brasileiro de Politica e Direito do Consumidor (Brasilcon); do Sr. Paulo de Oliveira Costa, Diretor da Associacéo
Brasileirade Desenvolvimento (ABDE); do Sr. Marcos Lisboa, economista e Secretério de Politica Econdmicano periodo
de 2003 a 2005; do Sr. Carlos Viana de Carvalho, economista e Professor do Departamento de Economia da PUC-Rio;
do Sr. Bruno Funchal, economista e Secretério de Tesouro Nacional no periodo de 2020 a 2021.

Cumprimento também todos os Srs. Senadores e Senadoras, que poderdo também evidentemente participar do debate.
Destaco os procedimentos.
A Presidénciainformaao Plenario que serdo adotados 0s seguintes procedimentos para o andamento da sessdo:
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Serainicialmente dadaa pal avraaos convidados, por dez minutos. Apds, serdabertaafase deinterpel ago pel os Senadores
inscritos, organizados em blocos, dispondo cada Senador de cinco minutos para as suas perguntas.

Os convidados dispor&o de cinco minutos para responder a totalidade das questdes do bloco. Os Senadores terdo trés
minutos paraaréplica.

As inscricfes dos Senadores presentes serdo feitas por lista de inscri¢8o que se encontra sobre a mesa dos trabal hos.

O SR. PRESIDENTE (Rodrigo Pacheco. Bloco Parlamentar PSD/Republicanos/PSD - MG. Paradiscursar - Presidente.) -

Senhoras e senhores, € com grande prazer queinicio esta sessdo de debates teméti cos, nos termos do Requerimento n° 159,
de 2023, de minha autoria, aprovado pelo Plenario, para debater um tema que é téo caro aos brasileiros, agui representado
pelos juros, inflagdo e crescimento econdmico. Eu agradeco penhoradamente a presenca de todos os convidados nesta
secdo de debates, em especial dagqueles que compdem a mesa de trabalho: o Ministro de Estado da Fazenda, Fernando
Haddad; a Ministra de Estado do Plangjamento, Simone Tebet; 0 Presidente do Banco Central, Roberto Campos Neto;
todos os demais convidados, cujas inteligéncia e reflexdes seréo muito importantes para 0 amadurecimento desse tema
referente ajuros, inflagcéo e crescimento econdmico.

Minha saudagdo especial a todos os meus colegas Senadores e Senadoras, e a todos 0s senhores e senhoras que nos
acompanham presencialmente, pelo sistema remoto e também pelos meios de comunicacdo da TV Senado. Minha
saudacdo aimprensa que faz a cobertura desta se¢éo de debate.

E sabido que 0 nosso pais ja viveu momentos de grande instabilidade econdmica. O trauma da hiperinflagao, nos anos
de 1980 e 1990, em que o0 aumento anual de precos chegava a patamares inimaginaveis, assombra os brasileiros até hoje.
Nossos pais e avés, no meu caso, conhecem bem esse periodo da nossa histéria e nos contam as desventuras e dissabores
outrora experimentados nesse contexto. A superacdo desse problema com o Plano Real é considerada uma conquista do
Brasil republicano. Grande parte do debate piblico desde ent&io centrou-se em como preservar a estabilidade econdmica,
conquistada a duras penas.

Ao refletir sobre os juros, é for¢coso reconhecer, no entanto, que uma das principais medidas em favor da estabilidade
econdmica - aregulacdo do crédito por meio da Selic, ataxabasicade juros daeconomia, principal instrumento de politica
monetéria do Banco Central - pode ter efeito severo sobre o desempenho da economia.

Seacontragdo do crédito por parte dapopul agéo e das empresas € impactada pelavariacdo dataxa Selic, € ssmples perceber
gue uma taxa de juros alta prejudica 0 consumo e o crescimento econdmico, configurando entrave ao desenvolvimento
nacional, a erradicacdo da pobreza e da marginalizagdo, e a redugéo das desigualdades sociais e regionais, objetivos
fundamentai s da Republica Federativa do Brasil, como figuram no art. 3° de nossa Constitui¢&o.

A0 mesmo tempo em que ndo é viavel o aumento descontrolado de pregos, também ndo se desgja 0 estrangulamento da
economia no curto prazo.

Temos pleno entendimento, senhoras e senhores, de que os agentes econdmicos trabalham com expectativas. Essas
expectativas impactam os rumos da economia. Ademais, a populagdo brasileira, que em sua imensa maioria ocupa 0s
estratos mais pobres da economia, também possui expectativas - expectativas de suprir suas necessidades, de ter acesso a
alimentacdo, asalde, aeducacdo, ao trabalho, amoradia, ao transporte, ao lazer eatantosoutrosdireitossociais, aexemplo
daquel es esculpidos no art. 6° da nossa Carta Magna. E necessério perseguir, entdo, esse equilibrio de expectativas.

Esta Casa ndo se furta a nenhum tipo de debate. Nés, Senadoras e Senadores, ndo nos acovardamos. Os mais diversos
temasforam e séo enfrentados na CasaAlta, e, neste diaespecial, sinto-me extremamente honrado por presidir esta sessdo,
uma sessdo que conta com diversas autoridades da &rea econdmica e tem condic¢des de oferecer conhecimento presente
e visao de futuro parao Brasil.

Precisamos construir caminhos e apresentar solucfes para evitar a perda de poder de compra da populagdo brasileira
e garantir o crescimento sustentavel da economia. Contem com o Senado Federal nesta jornada de crescimento,
desenvolvimento e reducéo de desigual dades.

Agradeco apresenca, maisumavez, detodos que acompanham esta sessdo; em especial, quero me congratul ar, e agradecer,
com todas as autoridades que aceitaram o convite do Senado Federal e abrilhantam este evento.

Economia é geracdo de riqueza com sustentabilidade em prol do povo brasileiro.

Vamos prosseguir com a nossa sessao, e concedo a palavra imediatamente ao primeiro convidado, 0 Exmo. Sr. Ministro
Fernando Haddad, Ministro de Estado da Fazenda.

V. Exa. tem o tempo de dez minutos para 0 seu pronunciamento, Ministro.
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O SR. FERNANDO HADDAD (Para exposi¢éo de convidado.) - Muito bom dia, Senadores e Senadoras. Cumprimento
atodos nafigurailustre do nosso Presidente Rodrigo Pacheco, que tem conduzido os trabalhos de forma exemplar aqui,
no Senado Federal, colocando o interesse pablico acima de qualquer outro no momento em que o pais precisa se unir em
torno de uma agenda de recuperagdo da nossa economia. Parabéns pelo traba ho desta Casa.

Estou aqui, na grata situagdo de estar ladeado pela Ministra do Plangjamento, Simone Tebet; pelo Presidente do Banco
Central, Roberto Campos Neto, e napresencade varios amigos. Gostariade, inicialmente, relatar qual € anossaexpectativa
em relacdo a economia brasileira, a agenda de trabalho que nds apresentamos, ja desde que fui anunciado Ministro da
Fazenda, a aproximacado que vem sendo feita, cada vez com mais sintonia, com a area econdmica de uma maneira geral,
Ministra Tebet, Ministro Alckmin, Ministra Esther Duek, no sentido de organizar o debate nacional em torno daquilo que
nos parece relevante pararecolocar o Brasil natrilha do desenvolvimento com sustentabilidade fiscal, social e ambiental,
e tomando as decisdes que nos parecem as mais justas, hao apenas as possiveis, mas, sobretudo, as decisdes mais justas.

NOs herdamos uma situagé@o, como todos sabem, muito delicada. O ano de 2022 foi um ano absolutamente atipico. As
estimativas do Tesouro Nacional foram de que, em virtude do processo eleitoral de 2022, foram gastos val ores, em termos
de renlincia de receita e aumento de despesa, consideradas as trés esferas de governo, sobretudo o Governo Federal e
financas estaduais, da ordem de R$300 bilhGes - R$300 bilhfes de que o Brasil ndo dispunha. Isso aconteceu parareverter
um quadro que se demonstrava desfavoravel ao poder incumbente, que ndo foi suficiente para reverter o favoritismo do
hoje Presidente empossado, Luiz In&cio Lulada Silva.

Contudo, esta heranca precisa ser administrada de alguma maneira. NGs tinhamos que conseguir reequilibrar as contas
publicas seguindo a orientacéo das urnas, qual seja, ndo sacrificar os mais pobres, ndo sacrificar agueles que dependem
do Estado brasileiro para se desenvolver, as familias brasileiras que poderiam ser prejudicadas se fossem mantidas as
regras, anteriores.

O que nés fizemos, portanto, foi, em primeiro lugar, antes mesmo da posse, garantir que aquel es que sdo beneficiarios dos
servicos publicos e dos programas que atendem prioritariamente as familias de baixa renda ndo seriam descontinuados
pelamudanca de governo, ou seja, 0 compromisso com ademocracia, 0 Compromisso como voto popular, 0 compromisso
com as promessas que foram firmadas e validadas pelo eleitor, quanto mais agquelas que foram defendidas pelos dois
candidatos que foram ao segundo turno. Mais umaraz&o ainda para defender aeconomiapopular paradefender o emprego
e para defender a renda daqueles que tinham a expectativa de deixara a situagdo de fome e de miséria ocasionada por
vérios fatores externos, internos, politicos e econémicos.

O que nos nos propusemos a fazer, portanto, em primeiro lugar, foi garantir a continuidade dos programas sociais que as
urnas sacramentaram como legitimos, e propor imediatamente a desconstitucionalizagdo da regra fiscal e a substituicdo
por um arcabougo que desse ao Brasil um horizonte de plangjamento de médio e longo prazo, em que as variaveis
macroecondmicas convergiriam para aquilo que nds consideravamos saudavel do ponto de vista da higidez das contas
publicas, mas dando condicdes para osinvestidores estrangeiros e nacionais acreditarem no enorme potencial daeconomia
brasileira que estd simplesmente ha dez anos com crescimento muito aquém do seu potencia efetivo.

Entdo, nds temos ai uma agenda importante de recuperacdo da nossa capacidade de crescer, gerar emprego, gerar renda,
gerar desenvolvimento.

Eu sou daopini&o de que os conflitos distributivos no Brasil sa0 tao severos que el es sd se equacionam com o crescimento.
Crescendo uma média de 1% ao ano, 1,5% ao ano, se nos fomos levar em consideragéo que o crescimento da renda per
capita é sistematicamente inferior a 1% ao ano, nds ndo vamos resolver os problemas sociai s e as necessi dades imperiosas
de investimento na nossa matriz produtiva, que esta muito defasada tanto no ponto de vista tecnol 6gico quanto do ponto
de vista de infraestrutura.

Entdo, nds temos, sim, de recuperar a capacidade de o Estado brasileiro voltar ainvestir, como ja provamos possivel na
primeira década deste século. N6s queremos retomar esse padrao de desenvolvimento.

Cobra-se, com muitarazéo, o saneamento desse passivo herdado, que gerou um déficit nas contas publicas. E, para fazer
justica & determinacdo do préprio Presidente da Republica, nés fomos exatamente a raiz do problema. Quer dizer, se
€ 0 caso de, em virtude do Orgamento aprovado no ano passado, tomar medidas saneadoras para recuperar as finangas
publicas, para onde olhar? Qual é a maneira correta de fazer o gjuste sem penalizar aqueles que dependem do SUS, da
escola publica, da universidade publica, da seguranca publica, da assisténcia socia e assim sucessivamente? A maneira
gue nés escolhemos de fazer 0 gjuste foi abrindo a caixa-preta das rendincias fiscais, 0 chamado gasto tributario.

Essa é uma demanda antiga de liberais e desenvolvimentistas. Todo economista sério que eu conheco tem um olhar
voltado para a questdo da eficiéncia do descalabro que se tornou o sistema tributario brasileiro: uma colcha de retalhos

3/47



Sessfo de: 27/04/2023 Notas Taquigréficas SENADO FEDERAL

absolutamente ingovernavel, umalitigiosidade sem fim, sobretudo no plano estadual, em que o ICM S se tornou um ponto
de atengéo gravissimo na nossa economia, mas também no plano federal, como ficou claro a partir de algumas decisies
do Poder Judiciario, amais grave das quais aretirada do ICM S da base de calculo do PIS-Cofins, que suprimiu, em uma
decisdo, R$100 bilhdes, 1% do PIB, aproximadamente, das receitas primarias do Governo Federal, sem nenhumamedida
tomada no sentido de recomposi¢do dessa receita perdida.

O pior € 0 seguinte: a decisdo manda devolver o tributo ndo para quem pagou, o consumidor, mas para quem recolheu em
nome de quem pagou, 0 que promove inclusive um enriquecimento sem causa, porgque a empresa cobrou do contribuinte
consumidor o PIS-Cofins...

(Soa a campainha.)

O SR. FERNANDO HADDAD - ... nanotafiscal e agoraaempresavai receber o que recolheu em nome do consumidor.
E o consumidor que pagou vai ficar esperando sentado, porque ndo vai receber agquilo quefoi pago. Entéo, tirando o fluxo
de R$100 bilhdes, ainda tem um estoque de cinco anos para equacionar.

Depois vieram outras medidas, como € o caso darevisdo da vida toda, que pode impactar em mais 360 bilhdes os cofres
federais, e outras medidas que estdo sendo julgadas daqui para frente. Aquilo que se alardeava de economia com a tal
reforma previdencidria, na casa de R$1 trilhdo em dez anos evaporou com duas medidas do Poder Judiciario.

Ent&o, nds temos que abrir essa caixa-preta e discutir com a sociedade, item por item, para onde esta indo o recurso
publico. E nds estamos falando de quase R$500 bilhdes explicitos na pega orgamentaria, Nos seus respectivos anexos, de
rendnciafiscal e outros R$100 bilhdes que ndo estdo na L ei Orcamentéria, porque sdo tributos que sequer sdo considerados
parafins fiscais, em virtude da frouxid&@o da nossa legislacéo, com préticas absol utamente inadequadas e inaceitaveis no
mundo desenvolvido. Entdo, ha que se falar em corte de gastos, na nossa opiniao? Sim, sobretudo o gasto tributério.

Ontem, nés tivemos uma vitdriaimportante no STJ, uma vitoria por unanimidade, com nove votos afavor e nenhum voto
contrério a Fazenda Nacional, que repde um pouco da injustica que vem sendo cometida com o Tesouro Nacional, que
€ quem dé sustentacdo para todas as politicas publicas, inclusive as de fomento ao desenvolvimento, como € o caso, por
exemplo, da subvencéo parainvestimento, mas ndo da subvencdo para custeio.

Outras medidas esto sendo tomadas, para as quais eu também chamo a atencao.

Nés, ontem, publicizamos uma carta da OCDE dizendo praticamente que o Brasil teria dificuldades de ingressar no clube
dos paises ricos a se manterem as regras anteriores de resolucédo de conflito tributario no &mbito administrativo, uma
jabuticaba brasileira que foi criadatalvez com as melhores intengdes, mas que esta gerando problemas terriveis parands,
inclusive denuincia recente de ontem, anunciada pelo préprio Ministério Plblico Federal em relacdo a conduta de alguns
integrantes do conhecido Carf, e que gera, inclusive no debate internacional, certa apreensdo. Como é que um pais do
tamanho do Brasil € o Unico que estabelece uma regra de empate que impede a Receita Federal de recorrer ao Poder
Judicidrio? Uma anomalia que ndo existe nenhum lugar do mundo.

Nés estamos, portanto, absolutamente dispostos a enfrentar esse debate, com a respeitabilidade que ele merece e,
francamente - francamente -, abrindo as contas e dizendo: nds vamos ficar mais sete anos sem aumentar o salério minimo,
nés vamos ficar mais quinze anos sem aumentar a tabela do SUS, nés vamos ficar mais sete anos sem revisdo da tabela
do Imposto de Renda, ou nds vamos fazer 0 gjuste das contas, justo, correto e que esta sendo feito em proveito de um
ambiente macroecondmico mais confidvel para o Brasil?

Termino falando um pouco do assunto que nos traz aqui. Eu estou falando da atuacdo do Ministério da Fazenda, mas
eu queria dizer aos senhores e as senhoras que eu ndo vejo a poalitica fiscal, a politica monetéria e a politica prudencial
separadas umas das outras. Elas fazem parte da mesma engrenagem. Se a economia continuar desacelerando por razées
ligadas a politica monetéria, nés vamos ter problemas fiscais, porque a arrecadagdo vai ser impactada. Eu ndo tenho
como dissociar 0 monetario do fiscal. Se eu desacelero a economia, saindo de 4% para 3%, para 2%, para 1%, eu vou
ter impactos fiscais, e nds estamos tomando medidas inclusive dificeis de tomar, impopulares, sobretudo por causa do
populismo praticado, que surrupiou quase R$40 bilhdes dos estados no ano passado, mais R$60 bilhdes de Receita Federal
- No ano passado.

(Soa a campainha.)

O SR. FERNANDO HADDAD - S6 nessa conta foram R$100 bilhdes retirados dos cofres publicos no ambito estadual
e no ambito federal. N&o é fécil tomar medidas impopulares, mas séo medidas que justamente saneiam as contas para
permitir um horizonte de planejamento maior.
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Mas, se nés ndo integrarmos as politicas monetéria e fiscal, se nés ndo percebermos 0s vasos comunicantes entre elas,
nés vamos ter muita dificuldade de fazer aquilo de que a economia brasileira precisa, que é o que vai dar um horizonte
de planejamento adequado para nds crescemos com sustentabilidade.

Essas coisas ndo s80 estanques; essas €oisas se comunicam, ndo sdo compartimentos. Portanto, o trabalho tem que ser a
muitas maos, um reforgando o trabalho do outro, 0 monetério fortalecendo o trabalho do fiscal, o fiscal, do monetério,
e também o prudencial, porque nés estamos com varios setores da economia drasticamente afetados - drasticamente
afetados.

(Soa a campainha.)

O SR. FERNANDO HADDAD - Eu, atodo o instante, estou recebendo setores econdmicos de varios tipos, dizendo
das dificuldades. Vai desde uma santa casa até uma companhia aérea, passando pelo varejo, passando por Véarios setores
econdmicos. Entdo, nds precisamos compreender que essa harmonizagdo € absolutamente imprescindivel para a gente,
a partir do ano que vem, crescer com robustez, com segurancga, e permitir que esse crescimento faca as adequaces
necessérias desse enorme conflito que precisa ser superado com prudéncia, com seriedade e, sobretudo, com transparéncia.

Fico por aqui, Presidente. Acho que me excedi jaum pouquinho, peco descul pas e agradego a oportunidade.

O SR. PRESIDENTE (Rodrigo Pacheco. Bloco Parlamentar PSD/Republicanos/PSD - MG) - Muito obrigado, Ministro
Fernando Haddad. Permita-me um reconhecimento por sua lucidez, sua clareza na exposi¢éo, nesses quase 120 dias
de trabalho de V. Exa. a frente do Ministério de Fazenda. E eu que falei sobre expectativas no inicio desta sesséo, as
expectativas sdo as melhores possiveis em relagéo ao trabalho de V. Exa. Agradeco a participagdo. Pego que fique a
disposicdo para as indagagdes dos Srs. Senadores e das Sras. Senadoras.

Passo a palavra nesse instante, como muita satisfacdo, a nossa querida colega, ex-Senadora da Republica, Simone Tebet,
Ministra de Estado do Plangjamento e Orcamento. V. Exa. tem dez minutos, Ministra.

A SRA. SIMONE TEBET (Para exposi¢do de convidado.) - Serdo mais que suficientes, Presidente.

Bom, gostaria, na pessoa do Exmo. Sr. Presidente do Congresso Nacional, Senador Rodrigo Pacheco, de cumprimentar
as Sras. e Srs. Senadores, fazer uma deferéncia especial a0 meu Estado de Mato Grosso do Sul, na pessoa da Senadora e
ex-Ministra Tereza Cristina, que aqui se encontra, e na sua pessoa também cumprimentar todos os servidores da Casa.

E um prazer muito grande voltar ao Senado Federal, agora no mais como Senadora da Repuiblica, mas como Ministrade
Estado do Planegjamento e Or¢amento. Mas ndo tem como né&o dizer, Presidente Rodrigo, até pela forma carinhosa como
sempre sou recebida por V. Exa., que venho ainda com o espirito de Senadora. Sinto-me em casa, aqui fiz amigos, e é
esse espirito que alimenta sempre a minha vida publica.

Faco, portanto, aqui um agradecimento especial pelo convite, especialmente por estar ao lado do Ministro chefe danossa
equipe econdbmica, que é o Ministro Fernando Haddad, Ministro da Fazenda, estar ao lado do Presidente do Banco Central,
Roberto Campos, e das demais autoridades que usardo a palavra.

Eu vou ser breve, eu fiz um roteiro justamente para ndo fugir agui do script, mas gostaria de comecar dizendo que esta
audiéncia publica é extremamente importante e salutar. Ela nha realidade é um retrato fiel da democracia que queremos,
pessoas que pensam diferentemente, que tém visdes distintas, discutindo os reais e mais importantes problemas do Brasil
para buscar, em conjunto, solucdes para esses problemas.

O tema que nos traz aqui ndo é por acaso que coloca ndo sO os juros e a inflagdo, mas acrescenta aqui algo fundamental,
gue é o crescimento.

Juros, inflagdo e crescimento s8o trés coisas que precisam andar juntas, ndo podem estar isoladas, mas especia mente,
da minha parte, € importante dizer, como Ministra do Plangjamento e Orcamento: o crescimento ndo pode ficar no meio
do caminho.

Diante disso, eu gostaria de fazer apenas algumas reflexes. Uma delas é dizer que o Banco Central e o Governo Federal
- e aimprensa acompanha este assunto - tém discutido e debatido muito esta questdo, e € importante que o faca, cada
um nha sua visdo: o Governo faz uma relagdo muito forte entre crescimento e taxa de juros; o Banco Central, entre taxa
de juros e inflagio. O Governo esta a dizer, 0 nosso Governo esta adizer: "E impossivel crescer, termos um crescimento
sustentavel, duradouro e inclusivo com altataxa de juros'. O Banco Central dizendo: "Mas para taxa de juros baixa nos
pagariamos um preco, que seria o aumento dainflacdo".

N&o hé contradi¢do - é importante que se diga - nessas afirmagdes, da mesma forma que ndo ha contradi¢go, Presidente
Rodrigo Pacheco, quando ndés dissemos que, sim, 0 Banco Central é responsavel pela politica monetaria, que tem sempre
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decisOes técnicas, mas também € preciso afirmar que tem que sempre ter foco nas politicas plblicas e no crescimento
do Brasil. N&o héa contradicdo em dizer: o Banco Central é auténomo, e € bom que sgja; a autonomia do Banco Central
€ importante para a estabilidade econémica. Portanto, 0 Governo ndo interfere nas decisdes técnicas do Banco Central,
mas o0 Banco Central também n&o pode considerar que as suas agdes sdo apenas técnicas; sdo técnicas, mas também sdo
decisBes que interferem na politica, especialmente os seus comunicados e as suas atas.

Diante de tudo isso, quero reforgar que tem razéo o Banco Central quando diz que n6és ndo podemos descuidar dainflaco.
E o pior e 0 mais perverso imposto a se pagar no Brasil, e quem paga esse preco € a populaco mais carente, 0s mais
pobres. N&o ha contradicdo, porém, em querer uma economia mais pujante, gerar emprego e renda com crescimento
sustentavel e duradouro.

A pergunta gque deixo e a reflexo que deixo €&, e € esta que realmente importa: 0 que esta gerando a inflagdo e como
combater essainflacdo? Se ainflagdo tem real mente diversosfatores externos e internos, nos estamos diante de um mundo
em guerra, guerra da Ucrania; nés acabamos de sair mais empobrecidos de uma pandemia sanitéria que abalou todo
0 mundo e abalou o Brasil; nds tivemos, recentemente, um fator externo importante e delicado de uma instabilidade
institucional - e aqui eu reconhego o papel fundamental do Presidente do Congresso Nacional, Rodrigo Pacheco, no dia8
dejaneiro; quero fazer essadeferénciaaqui, de umaformamuito especial, representando atodos nés. Se realmente temos
essesfatores, ainstabilidade institucional jaé coisado passado, ainstabilidade politicatambém ja estaficando paratras, e
ainstabilidade econémica esta sob a nossa responsabilidade. Quando eu digo nossa, capitaneados pelo Ministro Haddad,
da equipe econdmica do Governo Federal, nés estamos fazendo a nossa parte.

Eu sei que ndo se pode, ndo se baixa a febre quebrando o termdmetro, mas o termdmetro € necessario como um fator
de se analisar a temperatura e ver o diagndstico para se buscar a cura. Da mesma forma nés entendemos na politica: €
importante ter o termdmetro social, ter o diagndstico.

N6s temos o diagndstico, e o termdmetro social é grave. E grave a ponto de o Brasil estar entre as dez economias, entre
0s dez paises mais desiguais do planeta Terra. Essa desigualdade é estrutural e é perversa, porque é maior entre mulheres
do que homens, entre negros do que brancos, nas regides mais pobres, como o Norte e Nordeste, do que no Sudeste.

Esse fator € decisivo para entender que a cara mais pobre do Brasil vai se refletir de forma muito direta no futuro do
Brasil, que sd0 as hossas criancas. Elas pagam um preco muito alto. A misériacomecana primeirainfancia e se consolida
I& no ensino médio, na juventude.

Iss0 tudo paradizer - indo aqui j& paraos minutos finais daminhafala- que o Brasil tem crescido muito pouco nas Ultimas
décadas. NGs crescemos menos de 1%, em média, nas Ultimas trés décadas, algo de muito errado. E preciso entender
que temos que ter paciéncia, plangjamento, ndo podemos ter agodamento, é verdade, ter equilibrio e racionalidade. E
necessério plangjar o futuro ameédio e longo prazos e € preciso ter politicas econdmicas certeiras.

A nossa equipe econdmica, 0 Ministro Haddad e o Governo Federal sabem aonde querem chegar e 0 que precisa ser feito.
NOs precisamos ter crescimento com produtividade, por isso € que 0 nosso Ministério, capitaneado pelo Ministro Haddad,
gjudou na elaborac&o do arcabougo fiscal.

Sabemos, intramuros, que temos que fazer um dever de casa, que ndo podemos gastar mais do que arrecadamos e que
temos que zerar o déficit plblico nos proximos anos, e anossameta € zeré-lo em 2024. Sabemos que isso significadar um
ambiente macroecondmico mais favoravel parabaixar os juros, mas também temos a necessidade, estd com o Congresso
Nacional aresponsabilidade de aprovar anossa tao sonhadareformatributéria. E ela, sim, que vai garantir o crescimento
sustentavel e duradouro do Brasil. Vai impactar, deimediato, no crescimento do PIB, além do que ja crescemos, daordem
de pelo menos, segundo estudos, 1% ao ano, fora o crescimento real hoje.

Entdo, diante de todas essas situagdes, entendo e ndo poderia encerrar sem dizer isto, que o crescimento que queremos é 0
crescimento de produtividade. S6 tem crescimento de produtividade um pais que qualifica seu trabal hador, mas que cuida
das nossas criangas desde a primeira infancia num sistema educacional publico de qualidade. Ou nés enfrentamos que
a responsabilidade é de todos nés, do Congresso Nacional, do Governo Federal, ndo sd com recursos, mas numa ampla
coordenagdo do ensino publico no Brasil, no bésico do ensino, especialmente da primeirainfancia ao ensino médio, ou
daqui adez ou quinze anos nds estaremos discutindo taxas de juros, inflagdo e baixo crescimento no Brasil.

Danossa parte, por fim, e ndo menosimportante, anossafuncdo é dar umavisdo estratégicade pais. No Brasil, o primeiro
e talvez um dos maisimportantes gestos do Presidente Lulafoi recriar o Ministério do Plangjamento. Esse Ministério tem
foco, sabemos o que precisamos e vamos entregar este ano o PPA...

(Soa a campainha.)
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A SRA. SIMONE TEBET - ... paraas senhoras e para os senhores. Um PPA quevai ser participativo. Vamos ouvir toda
a sociedade e consel hos, andando por todas as capitais do Brasil, e uma LDO j& com or¢amentagéo de médio prazo.

Eu falel so plangjamento, ndo estou falando de orcamento participativo. Esta tendo um equivoco, inclusive na colocacéo
viaimprensa: planejamento participativo, ndo orgamento participativo.

E, por fim, diante disso, a hossa meta é plangjar, elaborar e executar. E, assim, espero estar podendo contribuir com o
Governo, com o Brasil, e aqui deixo, de publico, a minha satisfagdo em estar sendo liderada pela equipe econdmica do
Ministério da Fazenda.

Muito obrigada.

O SR. PRESIDENTE (Rodrigo Pacheco. Bloco Parlamentar PSD/Republicanos/PSD - MG) - Muito obrigado, Ministra
Simone Tebet.

V. Exa. revela que continua habituada com o microfone a tribuna do Senado Federal e foi rigorosa com o tempo, numa
mensagem muito robusta, de muita substancia.

Querodizer aV. Exa. quetodos nés que fomos seus col egas nos sentimos muito bem representados com V. Exa. compondo
essa equipe de Governo na area da economia, para buscar, reamente, as solugdes na drea econdmica para 0 Nnosso pais,
0 que é fundamental .

Muito obrigado, Ministra Simone Tebet.

Passo a palavra, neste instante, ao Presidente do Banco Central, Roberto Campos Neto, a quem agradeco pela presenca,
S. Exa. que esteve agqui anteontem, no Senado Federal, na Comissdo de Assuntos Econémicos, por mais de cinco horas -
ndo é, Roberto? -, permaneceu na Comissdo de A ssuntos Econdmicos, discutindo também esse tema, relativo ao trabal ho
do Banco Central, e novamente esta no Senado.

Agradeco a gentileza do seu comparecimento para discutir, nesta sesséo de debates, o trabalho do Banco Central frente
aesse temade juros, inflagdo e crescimento.

Portanto, tem a palavra o Presidente do Banco Central, Roberto Campos Neto.

O SR. ROBERTO CAMPOS NETO (Para exposi¢do de convidado.) - Bom dia atodos.
Exmo. Senador Rodrigo Pacheco, Presidente do Senado Federal, autor do requerimento, muito obrigado pelo convite.
Ministro Haddad, Ministra Simone Tebet, Exmos. Senadores, muito obrigado atodos pela presenca.

Eu penseai aqui... Como eu acho que é um tema bastante &rido e que tem muitas dimensdes, e muitas colocagoes estéo
sendo feitas ab mesmo tempo - e algumas del as séo desconectadas -, eu pensei em fazer aqui um script para servir como
pano de fundo para 0 nosso debate.

Ent8o, a gente, primeiro, precisa entender que a gente tem um sistema de metas e que a gente tem um sistema de metas
gue funciona muito bem.

O sistema de metas comegou nos anos 90, na Nova Zelandia, e foi adotado aqui pelo entdo Presidente do Banco Central,
Arminio Fraga. E um sistema que funcionou em todos os paises, &€ impressionante... Inclusive, o material esta disponivel
paratodos. Tem um material que a gente preparou, que foi apresentado na CAE, que mostra como o sistema de metas faz
ainflacéo cair rapidamente e ficar dentro de uma banda muito mais estreita. 1sso foi comprovado.

E sempre tem um questionamento: "Nao, mas como € que o sistema de metas funcionou?”.

Bom, quando agente olhao sistemade metas no Brasil, ele passou amaior parte do tempo dentro dabanda. Existiu sempre
virem com o questionamento: "N&o, mas o sistemade metas no Brasil ficamuito tempo foradabanda'. N&o é verdade. Ele
ficou grande parte do tempo dentro da banda. Ele teve sete estouros em 24 anos. Quando a gente olhaa situacdo do Chile,
Colémbia e Peru, que tém sistemas de metas parecidos, 0 nimero de vezes que estouraram a banda foi muito parecido
com o do Brasil. Em alguns outros paises do mundo, obviamente, do mundo desenvolvido, € um pouco menor.

Tem também um tema sobre a autonomia do Banco Central. Eu acho que € importante, jafoi colocado. Eu acho que isso
hoje é um consenso: a autonomia provocaum menor nivel deinflagdo, um menor nivel de volatilidade dainflagéo, agente
tem al gumas vantagens em termos de aumento no prazo de crédito, maioresinvestimentos... Bom, isso tudo jafoi colocado.
Nos temos um sistema de metas de inflagdo, que tem uma meta cadente - que vem caindo - e que chega a 3% em 2024,
sempre destacando que a meta € determinada pelo Governo e o Banco Central tem apenas a autonomia operacional para
executar ameta.

As perguntas que sempre se fazem: "A meta faz sentido?' "A meta esta em linha?'. Entdo a gente tem, inclusive, no
material quefoi apresentado na CAE, umacomparacdo. A metado Brasil estaem 3%, val para3% - jaestaem 3%, perdao
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-, e agente tem dois grupos grandes de paises, um que tem meta de 2% - inclusive, tem paises emergentes como o Peru
e outros paises que tem meta de 2% -, tem um outro grupo que tem meta de 3%, e tem um terceiro grupo que tem metas
acimade 3%. E ai, dos paises relevantes, vocé tem Africado Sul e india, e o resto so paises menores.

E olhando a literatura e estudando os casos, a gente vé que em alguns momentos, de fato, vocé teve descolamento do
sistema de metas, por diversas razes. A mais comum & "Acho que vale a pena trocar um pouco mais de inflagdo por
crescimento”. Essa € arazdo mais comum para os descolamentos do sistema de meta.

Tem uma segunda, também, que acontece, que & "Olha, eu acho que o fiscal ndo é tao relevante nesse tripé do sistema
de metas, e a gente pode testar aqui um fiscal um pouguinho mais frouxo". Foi o caso da Inglaterra, recentemente, onde,
inclusive, o Primeiro-Ministro caiu depois dessatentativa. Foi umareacdo rapida dos mercados, que teve que ser abortada.

E agente tem os casos do mundo emergente mais conhecidos, como o da Argentina e o da Turquia, que comegaram ater
umatroca entre inflag&o e crescimento, com avisdo de que "eu posso ter umainflagdo mais alta, porque eu vou crescer e,
no final, vai ser bom", e, nofinal das contas, vocé tem maisinflacéo e menos crescimento. | sso também esta documentado
em aguns outros paises do mundo emergente.

Como é que 0 Banco Central toma suas decisdes? E uma decis30 técnica, a gente tem muitas variaveis que sio levadas em
consideragdo. S0 dois dias de reunido. A gente tem uma parte de projecoes e usa varidveis domésticas e internacionais.

Quais sdo as trés principais coisas que nés olhamos? A inflagdo corrente, o hiato, ou seja, a capacidade de a economia
crescer sem produzir inflagdo, e ai a gente tem uma parte que sdo projecdes e expectativas, lembrando que tem projecdes
internas também, sdo expectativas e projecdes.

Ent8o, nainflagcdo corrente, como eu disse, a gente olha os elementos de tendéncia, se tem algumainversdo...

Tem um tema recente muito importante, que € o preco saliente, em que tem alguns pregos em que el es acabam indexando
mais a inflac8o, porque sdo precos que tém uma percepcdo maior das pessoas, e isso ficou muito claro nessa ata de
inflagdo mundial recente.

No hiato, agente olhaa capacidade de crescer. Como eu disse, tem uma parte que agente olha que € especia mente voltada
amao de obra, quanto espaco a gente tem para crescer com a mao de obra que existe.

E tem uma parte de expectativa, em que agente usa projegdes de analistas, projegdes de mercados, tem precos de mercados
e producdes internas.

Ent3o, como eu disse, a decisdo é coletiva e técnica, sdo dois dias de debate.

E como é que esta a inflagdo no Brasil? Bom, o Banco Central do Brasil foi um dos primeiros a reconhecer o cenério e
subir ataxa de juros. A inflacgo hoje, no Brasil, esta abaixo da média do mundo emergente e um pouquinho acima da
média do mundo desenvolvido e do mundo emergente, com excegdo da Asia, que tem alguns paises que tém inflagdo
realmente mais baixa

Quando a gente olha as curvas futuras, elas comegaram a mostrar uma inversdo, comegaram a melhorar e, com algumas
medidas que o Governo tem tomado, €las tém seguido nessa trajetoria de melhora.

A inflagdo do curto prazo tem caido, mas muito lentamente.

A genteteve um nimero deinflago essasemana. Os nicleos continuam altos. A gentetem um efeito estatistico dainflagdo
brasileiraem gque elavai para alguma coisa perto de 3,5, paravoltar parao fina do ano alguma coisaentre 5,5 e 6.

A gente, quando olha os nlcleos nesse Ultimo nimero que saiu, inclusive alguns dos nicleos que o0 Banco Central olha,
vé que eles ficaram um pouquinho acima. Quando a gente olha o hiato sem grandes mudancas, a parte de crédito teve
dois meses, realmente, com uma contracéo. A gente ja viu o Ultimo nimero de crédito que foi divulgado essa semana de
marc¢o, que tem um aumento de 0,7 no crédito...

E aqui eu friso que a desaceleragdo de crédito no Brasil, hoje, é bem inferior & do mundo desenvolvido e grande parte
do emergente. Os Estados Unidos, por exemplo, estdo com uma desacel eracdo de crédito de 8% para 0%. A Europa, de
9% para 0%, e eu tenho discutido isso com outros Bacos Centrais, e a desaceleracdo no Brasil esta realmente dentro.
Obviamente, ninguém que desacelerar o crédito, faz parte do trabalho que a gente faz, mas € importante que sgja uma
forma desorganizada, com o0 menor dano possivel paraaeconomia.

Em termos de expectativas e projectes, aparte de analistas, em termos de expectativas de analistas, teve umapiorarecente,
principalmente na parte mais longa, uma piora que ja dura quase 15 semanas. A parte implicita, que é a inflagéo de
mercados, teve uma piora de novembro para cd, depois teve uma melhora; e, recentemente, teve uma piora na ponta. A
gente olha isso também.

E tem as projegdes do Banco Central, que sdo igual mente relevantes, que pioraram ao longo do tempo e estacionaram em
um nivel ato e distante das metas nos Ultimos tempos.
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Ent8o, a gente pensa muito no diagnostico. O nosso diagndstico é que a inflacio ndo é uma inflacdo de oferta e que,
portanto, precise do trabalho que esta sendo feito. E, mesmo quando éinflacdo de of erta, €importante destacar que atarefa
do Banco Centra - como foi recentemente destacado por alguns outros bancos centrais que falaram sobre isso -, quando a
inflacdo é de of erta e atinge toda a cadeia, € combater 0 que a gente chama de efeito secundario. E agente vé claramente,
nos nlmeros que a gente tem, muito efeito secundério acontecendo.

A gente, inclusive, vai ter aqui um evento, no dia 19 de maio, com os principais bancos centrais do mundo, onde a gente
vai discutir esse tema - esse € um dos temas que vai ser discutido.

A pergunta, entdo, & "Por que combater ainflagdo?".

Bom, ainflagdo € um imposto perverso para 0s mais pobres. As empresas e pessoas com mais recursos tém capacidade
melhor de se proteger dainflacdo - tem varios estudos que mostram isso.

A inflag8o estAmuito ligada a confianga do consumidor. Entéo, quando ainflagdo sobe, vocé pode ter até uma sensacdo de
curto prazo de que teve umarelacéo detrocafavoravel, mas eventual menteisso se apaga. E, quando i sso vem acompanhado
de uma desancoragem na expectativa, aumenta muito o custo da desinflacdo. V arios trabalhos foram feitos sobre isso,
inclusive o do Prof. Carlos Viana, que est, acho que por video, agui hos acompanhando.

E uma coisa que a gente vé também, com o aumento dainflac&o, é que reduz o prazo médio do crédito. A economia passa
agerar cadavez mais num prazo mais curto, eisso é muito problematico parainvestimentos de longo prazo.

Em termosde crescimento econdmico, éimportante dizer que o Banco Central sempre suavizaosciclos o maximo possivel.
Entdo, a nossa tarefa é trazer ainflagdo para a meta com o minimo de custo possivel para a sociedade.

A gente viu recentemente que o PIB voltou para um patamar acima da pandemia, para 0 patamar maximo acima da
pandemia. Obviamente que a gente quer crescer muito mais; € importante crescer, concordo com o que aMinistra Simone
Tebet disse.

O desemprego, quando a gente olha, esta historicamente muito alto ainda. Ele é alto, mas, quando a gente pega o passado
recente, ele melhorou bastante.

(Soa a campainha.)

O SR. ROBERTO CAMPOS NETO - A parte de sd&ios... A gente tem tido um ganho na parte de salérios reais, de
recompensacdo do salario real, entéo o crédito segue desacel erando de forma organizada.

Ent&o, a questéo é por que os juros sdo téo altos no Brasil.
Bom, a gente tem um conjunto estrutural e um conjunto que esta ligado ao canal da politica monetaria.

Na parte estrutural, a gente tem recuperacdo de crédito, que € baixa, a gente tem um endividamento percebido que € um
pouco mais ato, e o Governo esta enfrentando esse problema agora; tem uma parte que é a baixa poupanca e tem uma
outra parte de indicadores de risco. E, naparte do canal dapolitica monetéria, € importante frisar aqui que agente tem um
volume de crédito direcionado que € muito grande. Entdo, € como se 0 Banco Central pisasse o freio, mas o freio tivesse
menos poténcia - ou como se a gente tivesse uma tubulagdo que estivesse um pouco entupida.

A gente tem 42% do crédito da economia que € direcionado, ou sgja, que ndo esta sob o impacto direto do que o Banco
Central faz. Ent&o, € como se voceé tivesse menos poténcia naquilo que vocé faz. A média do mundo emergente, paraa
gente ter uma ideia, € 6%. Entdo, o Brasil tem um volume de crédito direcionado muito grande, e isso faz com que o
trabalho fique bastante mais dificil.

E ai tem um tema "Mas os juros reais sdo muito altos’.

Bom, a gente fez uma comparacdo recente - também esta no material que esté disponivel - que mostra que o juro red
brasileiro é ato sim. Ele jafoi muito mais alto. Inclusive, recentemente, ele esta abaixo da média; o diferencia do Brasil
para 0s outros paises esta abaixo da média histérica e da média recente. Da média histérica estd muito abaixo e damédia
recente esta abaixo. De 2014 a 2019, foi 3,6%, ou sgja, 0 Brasil foi 3,6% mais alto namédia; e agora esta 2,2%.

Eu ndo estou aqui, obviamente, defendendo o juro real alto, s6 estou dizendo que é uma ferramenta que é usada. E, como
0 Brasil teve um conjunto muito grande de ganhos institucionais nos Ultimos tempos, isso nos permite fazer 0 mesmo
trabalho com menos juro real.

Tem também o tema da relacdo de crédito e juros, que é importante frisar que nem sempre, quando cal a Selic, da mais
crédito a economia. A gente teve vérios experimentos no Brasil e em outros lugares do mundo em que se caem 0s juros
sem credibilidade e, na verdade, o crédito cai. Em 2011, 2012, 2013, 2014...

(Soa a campainha.)
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O SR. ROBERTO CAMPOSNETO - ... 2015, é um exemplo claro disso.
Trés minutinhos.

Tem um outro tema importante também, que é o tema do spread, ndo € s6 a Selic, a gente tem um custo de spread, que
a gente precisa entender, e aqui acho que o Banco Central, junto com os bancos e com o Ministério da Fazenda, a gente
fez um conjunto muito grande de medidas para melhorar a competic&o, para cair o spread. Entdo, quando agente faz uma
comparacdo dos juros de 13,75% hoje com os juros de 13,75% da Ultima vez em que ele esteve a 13,75%, a gente tem
hoje um spread mais baixo em todas as categorias de crédito, fruto das medidas que foram adotadas. E isso também esta
no material disponivel. Vocés podem consultar, se quiserem.

Tem um outro tema que é arelagéo entre Selic e juros longos. A gente tem na cabega que, quando eu caio a Selic, caem
os juros longos, tudo fica... mas nem sempre, porque, se eu caio 0s juros sem credibilidade, eu caio os juros curtos g, as
vezes, 0 longo até cal por um tempo, mas dura muito pouco, porque ele volta a subir, porque tem o tema de credibilidade.
E o que importa na economia ndo é a Selic, o que importa é o que a gente chama de condig¢des financeiras, que é o que
eu tenho total de liquidez na economia, e a Selic € um instrumento que, para gerar condigdes de liquidez, tem que ser
conduzido com credibilidade.

Queria destacar sO a parte de mercado de capitais, que é superimportante, relevante. Tem até um artigo hoje muito
construtivo no jornal, dizendo que agente deveriaincentivar mais. O mercado de capitais € muito democratizante, porque
faz com que as grandes empresas véo direto para 0 mercado de capitais, e isso deixa espaco no balanco dos bancos para
fazer pequenas e médias. Ele aumenta a alocacdo eficiente na economia. E o que aconteceu nos Ultimos tempos? Ele
tomou espago no crédito direcionado. Noés jativemos crédito direcionado de quase 60%, ele caiu para 40%, e a gente vé
gue isso, quase tudo, foi incorporado por uma melhoria e um aumento na atividade de mercado de capitais.

Entdo, sO terminando aqui rapidamente, quero falar que o Banco Central tem uma preocupacdo enorme com a agenda
social. Eu acho que, nos Ultimos anos, nunca teve uma fase do Banco Central - de novo, ndo é a pessoa Roberto Campos,
€ 0 Banco Central, tenho com uma preocupagdo muito grande com isso - com uma agenda enorme de inclusdo e educacdo
financeira: a gente tem aqui 0 cooperativismo, o microcrédito... Nao vou ter tempo de falar sobre tudo.

Tem um programa gue é superimportante para dar educacéo financeira paraas pessoas - € hoje nés jatemos 25% de todos
osalunos publicos, de escolapublica, participando desse programa-, que se chamaAprender valor. Também poderiafalar
do Pix, de toda a parte de inovacdo que a gente tem feito.

Ent&o, eu concluo aqui dizendo que o Banco Central faz um trabalho técnico, com um quadro altamente capacitado, e
busca cumprir seu mandato de estabilidade de preco e estabilidade do sistema financeiro sempre com o menor custo
possivel para a sociedade.

Nos temos um horizonte de atuacdo técnica que, por muitas vezes, difere do ciclo politico, mas que nés entendemos - e
por isso que foi dada a autonomia - que maximiza o ganho para a sociedade no longo prazo.

Nos ultimos anos, adotamos a maior agenda de competi¢ao de inclusdo financeira da histéria, preocupando-se néo s6 em
inserir, mas também em educar os mais carentes sobre o plangjamento financeiro.

Temos coletivamente, no Governo, caminhado na diregdo correta e precisamos persistir no processo de garantia de
estabilidade de pregos, que € tdo importante para os mais pobres. N&o se consegue estabilidade social com inflacdo
descontrolada.

Muito obrigado.
O SR. PRESIDENTE (Rodrigo Pacheco. Bloco Parlamentar PSD/Republicanos/PSD - MG) - Muito obrigado, Sr.

Roberto Campos Neto, Presidente do Banco Central do Brasil. Reitero os agradecimentos pela segunda vez na semana
presente no Senado Federal.

Chamo, imediatamente, para o seu pronunciamento, o Sr. Arminio Fraga, Economista e Presidente do Banco Central no
periodo de 1999 a 2003.

V. Exa. pode ocupar atribuna, do nosso lado direito. V. Exa. tem dez minutos, Dr. Arminio, para 0 seu pronunciamento.

O SR. ARMINIO FRAGA (Para exposi¢3o de convidado.) - Bom dia.

Muito obrigado, Presidente Rodrigo Pacheco. E uma honra este convite que me foi feito. Eu venho agui com o coragéo
cheio, com esperancas e vejo aqui sinais importantes.

Cumprimento também os Ministros, o Ministro Haddad, a Ministra Tebet, o Ministro Roberto Campos - na minha época,

Nndo se eraministro, mas agora é -, €, com certeza, a Casa, 0s Senadores que aqui me recebem como sempre fizeram, onde
eu vivi momentos importantes da minhavida.
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Eu vou fazer umabreveintroducdo. Eu tinhacalibrado até parafalar um pouquinho menos, mastalvez eu tivesse estourado
0 meu tempo.

Nés estamos falando aqui de macroeconomia essencialmente: politica fiscal, politica monetaria, taxa de juros, taxa de
cambio, risco na economia, incertezas, etc. Nos no Brasil conhecemos melhor que ninguém o mal que uma politica
monetéria, uma politica fiscal ou uma politica regulatéria irresponsavel, inconsistente, pouco previsivel faz para a
economia. Entdo, eu acho que nds temos que estar, neste momento, que eu considero dificil, olhando para o médio e o
longo prazos com sangue frio e com a confianca de que acertar essa érea é fonte de crescimento. As vezes, no momento
em que é preciso fazer alguns ajustes, a gente perde isso da mente.

Eu tenho trés pontos hoje. Muitos vao falar, colegas economistas vao falar, o debate corre quente nos meios de
comunicacdo, nos jornais, na academia, e eu, entdo, para ndo falar demais, queria falar sobre trés assuntos. Eu vou falar
um pouco sobre o sistema de metas; vou falar um pouco sobre a discussdo sobre 0 novo arcabougo; e depois vou fazer
uma pequena conclusdo, que vou deixar parao final.

Vamos la

Primeiro, metas para a inflagdo. O Presidente Roberto Campos ja fez uma exposi¢cdo muito clara, muito ancorada na
experiéncia de vérios paises e, inclusive, em nds mesmos. Nosso sistema tem sobrevivido a testes, ndo esses testes de
planilhas, mas testes paravaler, danossarealidade, e tem se saido bastante bem. Ele se saiu muito bem sobretudo quando
as trés pernas do tripé estavam firmes, bem simples isso. Isso tem amparo histérico clarissimo. O colapso fiscal de 2014
e 2015 levou a uma gigantesca recessdo. O gjuste fiscal de quatro pontos do PIB de 1999 transformou um ano em que
a previsao de crescimento no inicio do ano era de menos 4% em um crescimento ainda positivo. Entdo, eu acho que
tinhamos que ter um pouco de humildade em encarar o que é essa realidade.

Eu vejo com bons olhos o que vem acontecendo hoje. Estéo aqui doisMinistros daareaecondmicaefiscal quevém fazendo
um trabalho corajoso, inclusive contradizendo opini&es politicas fortes, que tém sido externadas ndo de hoje, até de uma
certa revolta contra a responsabilidade fiscal. Eu os parabenizo pela coragem - e essa coragem vai ser recompensada.

Mas, sobre o sistema de metas para a inflagdo, a minha leitura da experiéncia histérica e da literatura tedrica também é
gue € um mecanismo proximo do ideal no que diz respeito a coordenacdo entre as autoridades fiscais e monetérias. Por
qué? Porque, primeiro, quem escolhe a meta é a politica, s80 0os ministros da érea - no caso, os dois aqui presentes -,
certamente em discussdo com o Presidente da Republica. E ai V. Exas., através do que hoje € lei - na minha época ndo
era, mas funcionou bem também -, ddo autonomia operacional ao Banco Central, ndo para fazer o que da na telha, mas
autonomia operacional para cumprir ameta que foi escolhida pelo proprio Governo. E disso que se trata.

O sistema é flexivel, permite, aias, demanda e oferece a flexibilidade para suavizar o ciclo econdmico, mas o Banco
Central ndo faz milagre. O Banco Central ndo vai melhorar a educacdo do Brasil, ndo vai inverter a tendéncia ao
desmatamento, ndo vai fazer nada disso. I sso quem vai fazer sdo as autoridades el eitas, com o poder que [hes é concedido,
e, com certeza, o Poder Legislativo, organizando a nossa vida como manda o figurino.

Hoje nos temos aqui no Brasil... Aliés, hoje, ndo. E frequente, na nossa histéria, a busca de atalhos, a busca de soluctes
féceis, abuscailusdriade milagres. Gente, isso ndo existe - isso ndo existe. Por que eu digo isso? No caso da coordenagéo
do Banco Central, que eu acho que é extraordinaria, hoje o que nés temos? Claramente o Banco Central sobrecarregado.
Ent&o, o que recomendaria um sistema cooperativo de gestéo da politica macroecondémica do Brasil? Recomendaria que
houvesse um apoio da éreafiscal, que é justamente o que esta se propondo neste momento. Eu acho que é correto isso. O
gue ndo é correto é criar umacooperagdo destrutiva, que seriacolocar, no Banco Central, politicas de naturezavoluntarista,
acompanhadas de algo, vamos dizer, que seria a continuidade do desrespeito ao lado fiscal, a responsabilidade fiscal.

Em resumo, o sistema € desenhado para que as autoridades se coordenem, cada um no seu lado, mas isso € natural. E
claramente hoje o Banco Central precisa de gjuda, porque a taxa de juros, de fato, € muito alta - s6 ndo vé quem néo
quer. E essa gjuda € mais importante, inclusive, do que a conjuntura sugere, porque os juros que nds temos para prazo
longo... Vocé ter o Governo brasileiro tomando dinheiro emprestado a uma taxa de inflacdo mais seis deveria assustar
todo mundo. E, como o Governo é de longe 0 maior devedor da economia, ameu ver € 6bvio o que nos precisamos fazer.

Ent&o, passando para o primeiro ponto, o sistema de metas € uma arquitetura muito boa. Consequéncia do que nés
estamos vivendo hoje, esse sistema tem que ser posto parafuncionar. A pernado tripéfiscal precisaser reconstruida. Nés
destruimos - e falta ainda uma autdpsia - a responsabilidade fiscal, a Lei de Responsabilidade Fiscal, e também o teto.
Bom, eu acho que os dois precisam voltar, se quiserem a minha opini&o.

Do ponto de vista do arcabouco, que esta em discussdo, assim, tem muito detalhe, e eu diria que a tribo dos economistas
tende afocar no conjunto da obra, mas também nos detalhes. E hoje, claramente, nés vamos ter aqui falando, mais tarde,
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0 Marcos Lishoa, que foi autor de dois textos importantes em coautoria com Marcos Mendes e outros. A aritmética ndo
fecha, gente. Infelizmente - aMinistratambém se permite 0 comentario -, ndo € suficiente zerar o primario, porque zerando
o primario significaque nds vamos estar tomando dinheiro emprestado parapagar o juro direto, e o juro € esse que agente
conhece. Entdo é fundamental caminhar na direcdo de um saldo primario maior. A aritmética simplesmente néo fecha.
Outros detal hes podem e devem ser discutidos, mas esse eu creio que € 0 mais béasico.

O segundo ponto no que diz respeito a regrafiscal, que eu gostaria de comentar aqui rapidamente, € a énfase no lado da
receita. Tudo bem, mas até aondeisso vai? Acho que a sociedade ja sentiu que ndo vai dar parair muito maislonge efata
espaco. Naverdade, olhe S8, eu vejo assim esses espagos, ta?

O primeiro ponto, pouco mencionado - bem pouco mencionado -: naminha avaliagdo, o gjuste fiscal...
(Soa a campainha.)

O SR. ARMINIO FRAGA - ... que precisa ser feito vai além do ajuste necessario para estabilizar a situagdo, vamos
dizer, fiscal da dividado Governo Federa - além. Por que eu digo isso? Porque eu vejo como imensa a necessidade de se
revisitarem as prioridades do gasto publico no Brasil. Eu acho que o gjuste necessario, portanto, € muito maior do que um
primériode- sel 1a - 3% do PIB ou eventua mente até mais. Ent&o, primeiro, 0 ajuste necessario é maior que o gjustefiscal.

E o gjuste fiscal puramente voltado para, vamos dizer, a solvéncia do Estado, por sua vez, € maior que o gjuste que esta
sendo proposto, ta? Entdo sdo trésmetas. A que estd em discussdo, ameu ver, éinsuficiente. Acho que um passo nadirecdo
certa seriamelhor se antecipar. 1sso estdno manual politico mais cléssico do planeta, que € O Principe, de Maguiavel: as
coisas mais complicadas a gente faz logo e depois usufrui dos resultados.

Bom, agora, para concluir, mais um ponto. Se vocés concordam comigo nessa avaliacdo geral e se fica claro que quase
80% do gasto publico no Brasil vao para a folha de pagamentos do Governo e para a previdéncia - e esse € um nimero
completamente fora de qualquer curva do Brasil, deve estar em 78% hoje, ta? -, € fundamental iniciar ja um repensar da
nossa previdéncia. O Ipea publicou recentemente um relatério, acho que foi em novembro do ano passado, mostrando as
tendéncias, e elas sdo apavorantes - apavorantes! Acho bom olhar paraisso.

(Soa a campainha.)

O SR. ARMINIO FRAGA - E é fundamental uma reformado Estado profunda, inclusive da parte de recursos humanos,
também sem aqual ndo s6 nds ndo vamos al cancar resultadosfiscais desgjdveis, damaneiraamplaque eu estou propondo,
mas também ndo vamos conseguir o padrdo de gestdo do Estado que a sociedade demanda e que o desenvolvimento
demanda e sem o qual nés ndo vamos a lugar algum.

Bom, agora uma rapida conclusdo. A conclusdo, vou sair um pouco aqui do meu script, com sua permissao.

Olha sb, 0 ano de 2022 foi um ano de mobilizagdo em apoio a nossa democracia. Foi um ano dificilimo, muitos de nos
se envolveram, eu me envolvi pessoalmente na area em que eu tive presenca ao longo da minha vida, e tudo bem; eu
diriaque foi bom, deu certo. Porém, as coisas agora, assim, chamam a aten¢&o do lado econdmico. Se 0 ano passado foi
0 ano da democracia, eu acredito que este € 0 ano da economia. E eu digo isso porque, na minha avaliagdo, do jeito que
as coisas andam, ndo apenas na macroeconomia, mas também na microeconomia, nds estamos arriscados a desembocar
num grande fiasco e 4, dagui a pouco, abrir outravez a discussdo sobre a nossa democracia.

Ent&o, gente, eu acho que, assim, perddo, V. Exas. tém poder para virar esse jogo, as que estao aqui e as que estao aqui
aminha esguerda. E é isso que eu, como brasileiro, gostaria de ver. Requer uma visdo de longo prazo, requer um pouco
de sangue frio, requer bastante coragem, mas os resultados estéo ai.

(Soa a campainha.)

O SR. ARMINIO FRAGA - Eu acho que o Brasil tem muito espago paramelhorar, mas, infelizmente, tem muito espago
parapiorar também.

Muito bem, muito obrigado.

O SR. PRESIDENTE (Rodrigo Pacheco. Bloco Parlamentar PSD/Republicanos/PSD - MG) - Muito obrigado, Dr.
Arminio Fraga, economista e ex-Presidente do Banco Central. Agradeco pelo pronunciamento.

Solicito que ocupe a tribuna, com muita satisfacdo, 0 nosso ex-Presidente da Camara dos Deputados e atual Diretor-
Presidente da Confederacdo Nacional das I nstituicBes Financeiras (CNF).

V. Exa. tem apalavra, Presidente Rodrigo Maia.
O SR. RODRIGO MAIA (Paraexposi¢éo de convidado.) - Bom diaatodos.

12/47



Sessfo de: 27/04/2023 Notas Taquigréficas SENADO FEDERAL

Agradeco ao Presidente Rodrigo Pacheco, meu amigo, a oportunidade, a possibilidade de estar aqui participando deste
debate. Parabenizo as apresentactes do Ministro Fernando Haddad, daMinistraSimone, do excel ente Presidente do Banco
Central, Roberto Campos, €, claro, sempre com muito talento, do meu amigo economista Arminio Fraga.

Eu acho que eu gjudo mais no debate, Ministro Haddad, falando um pouquinho da minha experiéncia a frente da
Presidénciada Camarados Deputados. Acho que eu ajudo mais no debate com uma experiénciaconcretado que participei,
do que vi, como aprovamos coisas. A primeiracoisaque eu lembro, que eu acho que é um erro que muitos cometem hoje,
€ a compreensdo sobre a aprovagdo do teto de gastos no Brasil.

O teto de gastos ndo foi umadecisdo exclusivado brilhante economistaMarcos Mendes e da equipe do Ministro Meirelles.
Claro que aestruturacéo técnicafoi uma decisdo que partiu deles, mas a decisdo do teto de gastos foi exclusivamente uma
decisdo politica do Congresso Nacional, que ndo aceitava aumento de cargatributaria. A decisgo...

Eu lembro a primeira reunido que nds fizemos na residéncia da Camara com o Ministro Padilha, que infelizmente ja
faleceu, e com o Ministro Meirelles, que no final da apresentagéo para 40 Lideres Deputados e Deputadas, eu pergunto
aos Deputados... Resumindo, o que os Ministros disseram foi: "N6s temos dois caminhos, organizar a despesa publicaou
uma nova CPMF, nds podemos escolher o caminho”. E 0s 40 Parlamentares juntos disseram: "NGOs ndo queremos a volta
daCPMF". Aliés, foi onde o Ministro Paulo Guedes patinou durante quatro anos, achando que havia um convencimento
por um incremento de carga tributaria no Brasil. E para esse incremento ndo havia, o préprio Presidente Bolsonaro - ndo
é, Ciro? - eraquem, por trés, matava as expectativas do entdo Ministro da Economia Paulo Guedes.

Ent&o, eu acho que é importante a gente compreender o que a sociedade demanda do Parlamento. Eu acho que continua
demandando amesma coisa, apesar de ndo ser mais Parlamentar. Eu acho que o espaco para o aumento da cargatributéria
por si s6 é praticamente impossivel do meu ponto de vista. Entéo, eu acho que o desafio do Governo ainda é maior. Acho
gue o Ministro Haddad esta tendo muita coragem de enfrentar as rendincias. Eu acho que tem a parte do setor privado e
tem a parte setor publico. A reforma do Poder Judiciario, do plano de cargos e sal&rios de 2005, inviabilizou o Estado
brasileiro. Porque quando o Judiciério cria um plano de cargos e salarios, cola o piso no teto, acabou carreira no Brasil,
etodas as carreiras rel evantes do Poder Executivo e do Legislativo caminharam para o teto. O saldrio médio da Camara
dos Deputados € de R$30 mil, os melhores servidores do Brasil, mas essa é a realidade.

Ent&o, quando vocé olha documentos importantes - e falo disso porque foi isso que fiz durante a Presidéncia da Camara -,
como um documento do Bird que fala de despesa publica na América L atina, o Estado brasileiro ndo reduz desigualdade.
A OCDE reduz desigualdades entre transferéncias e impostos diretos em 40%; a América Latina, em 4%. Entdo, nos
existimos para manter os beneficios publicos e privados de segmentos da sociedade e é por isso que a economia hdo
cresce, N0 meu ponto de vista.

Por que o desemprego caiu? Porque nés aprovamos areformatrabal hista e aterceirizagdo, com todas as criticas, com todos
0s problemas, com a necessidade de revisar alguns temas agora por parte do Ministro do Trabalho. Mas foi feita muita
coisa. Inclusive o Ministro Paulo Guedes a época e outros imaginavam que aforma da previdéncia traria um crescimento
econdmico. Nao traria, porque ela ndo trata do foco objetivo, que é garantir o aumento da produtividade da economia,
mas nos fizemos muita coisa. Nés fizemos muita coisa nagquele periodo principalmente do Presidente Michel. Vendo os
dados aqui, em 2015 ainflagdo no Brasil era de 10%. Logo depois do teto de gastos, nos fechamos 2016 com ainflagdo
em 6%, e ai foi, até 2020, em 4,5%. Ai depois, em 2021, com a pandemia, e em 2022, com 0 excesso de gastos e com
- como o Ministro falou - aguele excesso de subsidios tributarios na érea de combustivel, que gerou, claro, uma queda
de inflac8o disfarcada, que ndo teve. A inflagdo, na verdade, ano passado foi 9% pelo excesso de gastos numa PEC, do
meu ponto de vista, inconstitucional. Acho que € um tema que a gente tem que revisitar no Supremo Tribunal Federal,
gue é mexer, criar despesa publica com beneficio pessoal em ano eleitoral. Aliés, foi assim que os paises acabaram com
a demacracia na Venezuela, por exemplo: mudando as leis. Dizia Fidel para Chavez que as novas revolugdes nés ndo
fazemos com as guerrilhas, fazemos mudando as leis. E ano passado nés aprovamos uma PEC aqui, com o apoio de
todos os partidos, que, na verdade, distorceu o processo eleitoral de forma equivocada do meu ponto de vista pessoal.
Mas, voltando a minha experiéncia, eu acho que a gente aprovou muita coisa importante: Cadastro Positivo; a duplicata
eletrénica - ndo é, Presidente? -, que ainda esta em fase de regulamentacdo. Talvez o caso da Americanastivesse sido em
outro patamar se nos tivéssemos um mercado de duplicata el etrénica organizado.

A Lei de Saneamento acho que jAmostrou gque o setor privado pode exercer um papel nessa preocupacdo de crescimento,
Ministra, muito importante.

E acho que os nossos desafios, por ndo querer entrar aqui na seara de grandes economistas - eu sou um politico e agora
presido a Confederagdo das InstituicBes Financeiras -, sdo enormes. O Brasil € 0 pais que mais gasta em pessoa e
previdéncia: 80%. Aquele documento que o Arminio publicou e que eu leio sempre, mostrando o Brasil de fato: como o
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gasto do PIB como um todo esta entre os maiores gastos do mundo, mas, em relagdo a pessoal e previdéncia, é disparado
0 pais que mais gasta. Em que momento... Na previdéncia a gente ja deu o primeiro passo. Quando € que se vai ter de
dar o segundo?

Na administragéo publica, a Ministra Esther falou sobre eficiéncia, mas a eficiéncia vai ter de se dar de outro jeito. Eu
lembro que, na minha Presidéncia, a demanda dos auditores fiscais era s6 0 bénus de produtividade, era sempre uma
agenda corporativa, agenda corporativa, agenda corporativa.

E estetambém é o problema: os R$450, R$500 bilhdes que sejade rentinciafiscal sGo um problemagrave paraaeconomia,
distorcem demais e beneficiam poucos em detrimento da sociedade. E acho que agente ter coragem de olhar os gargal os,
olhar os marcos legais... Eu lembro, Marcos Lisboa, de que, quando se regulamentou o crédito consignado, a alienacdo
fiduciéria, para os onde foram os juros com boas regul agbes?

Eu acho que, da nossa parte, toda aindustria financeira esta pronta e preparada para ajudar nesse debate e entender onde
estao os problemas, por que 0 mercado de leasing acabou no Brasil, como faz pararetomar, como pode melhorar o spread
bancério, as distor¢des do mercado de cartdo. Tudo o que passa pela industria financeira é 6bvio que todos nés estamos
dispostos agjudar.

Agora 0s nossos desafios ndo so pequenos, porque nos temos um Estado que é gigante, que jatem uma carga tributéaria
enorme, onde a politicando quer aumentar cargatributéria, onde, sevocé olhar friamente... Eulembro que, quando agente
discutia a PEC emergencial, o espaco que se tinha para cortar eram 70 bilh&es, ndo passava disso, e, dos 70 bilhdes, 35
bilhGes eraimpossivel de aprovar no Congresso Nacional. Entdo, ndo temos poucos desafios.

Eu acho que tanto o setor piblico quanto o setor privado tém desafios enormes no temados juros, no temado crescimento,
em todos os temas, e acho que todos nés que estamos direta ou indiretamente fazendo politica, porque os 6rgéos que
representam os setores também fazem politica publica, tentando colaborar, tentando trazer agendas, eu acho que 0 nosso
papel é exatamente contribuir para que o Brasil possa construir um caminho de reducdo de desigual dade e de crescimento
econdmico.

Eu lembro que, quando assumi a Presidéncia da Camara, o indice da Bolsa estava em 55 mil pontos; entreguei em 120
mil pontos. Acho que na minha Presidéncia colaborei com o pais.

E acho que todas essas matérias... E volto aqui: o teto de gastos jogou ainflago para baixo; areformada previdéncia...
(Soa a campainha.)

O SR. RODRIGO MAIA - ... nos deu condicdo de superar um processo dificil dapandemia. Claro que os recursosforam
utilizados, mas aguela economia projetada em dez anos de 1 trilh&o foi importante.

Agora o grande desafio acho que é construir o debate da reforma tributéria, que eu tive oportunidade de trazer junto com
o Deputado Baleia a época da minha Presidéncia da Camara. Tenho certeza de que esse, sim, foca objetivamente num
grave problema, que € o contencioso tributario e o custo de administracéo das empresas para ver se melhora, assim, a
produtividade da economia - eu ndo tenho divida.

Acho que todos n6s deveriamos estar empenhados em, da nossa parte, colaborar para que a gente possa, nestes temas -
e também nos temas microecondmicos - das reformas, gjudar para que o Brasil possa gerar melhores condi¢des para que
0 investimento privado possa crescer.

O investimento publico é pequeno, mas, se a gente estimular o setor privado acima de 19%, 20% do PIB, tem muito
recurso, e 0 saneamento ja provou...

(Soa a campainha.)
O SR. RODRIGO MAIA - ... que tem muito dinheiro disponivel para que investimentos possam gerar emprego
e gjudar no desenvolvimento.

Ent&o, eu quero agradecer, mais umavez, a0 meu amigo, o Presidente Rodrigo Pacheco, e dizer daminhaalegriaem estar
aqui pela primeiravez natribunando da Camara, mas do Senado, como ex-Deputado, emocionado e feliz, com a certeza
de que, na confederacéo, eu espero poder colaborar com o Congresso e com o Governo.

Quero parabenizar muito o Ministro Haddad pela coragem de enfrentar temas dificels, que muitos tentaram. Ontem, pela
primeira vez, eu acho que o Brasil teve uma importante vitéria no STJ. Parabenizo-o porque sei do esforco pessoa do
Ministro e tenho certeza de que acabar com essas distor¢des € um caminho importante para que a gente possa tratar do
crescimento e do desenvolvimento deste pais.

Muito obrigado.
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O SR. PRESIDENTE (Rodrigo Pacheco. Bloco Parlamentar PSD/Republicanos/PSD - MG) - Muito obrigado, Presidente
Rodrigo Maia. O nosso reconhecimento publico pelo trabalho de V. Exa. quando Presidente da Camara dos Deputados.

Convido a ocupar atribuna o Sr. Robson Braga de Andrade, Presidente da Confederacdo Nacional da Industria (CNI),
para que fagca 0 seu pronunciamento, pelo prazo de dez minutos.

O SR.ROBSON BRAGA DE ANDRADE (Paraexposi¢ao de convidado.) - Presidente Rodrigo Pacheco, muito obrigado
pelo convite. E uma honra estar aqui em nome da Confederacéo Nacional da Industria.

Ministro Fernando Haddad, Ministra Simone Tebet, Presidente Roberto Campos, € um prazer enorme! Sras. e Srs.
Deputados, Sras. e Srs. Senadores, meus companheiros aqui presentes, eu gostaria de iniciar fazendo apenas duas
observaces: a primeira observacdo € que eu estava aqui me lembrando do economista Roberto Campos, av6 do nosso
Presidente, quando ele dizia das trés principais formas de vocé perder dinheiro. Eu vou apenas agucar a curiosidade das
pessoas - ndo vou contar e vou deixar para o Presidente Roberto Campos dizer.

Eu ouvi, muito atentamente, as autoridades. Normalmente, ndés empresarios, em todas as cerimdnias, costumamos falar
antes das autoridades e agui foi 0 inverso. Ent&o, isso esta permitindo que a gente faca algumas reflexdes.

A principal reflex&o que eu faco é que, narealidade, todos tém suas razdes; quer dizer, todos com colocagdes as vezes um
pouco diferentes, mas que acabam tendo razdo nelas. Eu acho que seriamuito bom, muito oportuno que essas colocactes
pudessem convergir para um mesmo entendimento a respeito do que o Brasil precisa fazer, porque, na realidade, nos
ultimos anos, nas Ultimas décadas, o Brasil ndo tem crescido, o Brasil ndo tem se desenvolvido e ndo € s6 na industria,
mas em todos os setores da economia. Por diversas razdes, nds ndo temos crescido.

O Brasil é mestre em perder grandes oportunidades de atragdo de investimentos, de desenvolvimento, de possibilidade
de ter desenvolvimento econdmico, de ter desenvolvimento na educagdo, na salde, na tecnologia, na inovacdo, na
infraestrutura. E nés... A gente vem sempre perdendo essas oportunidades, e por diversasrazdes. Nés, nas Ultimas décadas,
tivemos ai crescimento abaixo de 1% do PIB brasileiro. 1sso € inadmissivel para um pais que tem essas oportunidades,
tem essa dimensdo, tem formagdo de uma indUstria bastante diversificada, competente, dentro dos seus muros, mas nés
perdemos a competitividade quando nés comegcamos a participar do mercado.

E ai eu fico pensando: bom, se nés ndo temos umainflacéo de of erta, onde que esta a demanda? Porgue as nossas empresas,
Presidente Roberto Campos, estéo sofrendo muito com umademandafraca. Nés estamosvendo ai setores que tém passado
por diversas dificuldades. No setor automobilistico, recentemente, férias coletivas, desemprego, diversos setores que tém
realmente enfrentado dificul dades porque ndo tém a demanda necessaria. Ent&o, nds estamos produzindo pouco. Quando
a gente olha a capacidade ocupada das nossas fébricas, esta abaixo de 60%, quer dizer, nds ja temos uma capacidade
produtivaainda muito grande, muito forte, ndo €? E nds entendemos que so esse crescimento econdmico que nés podemos
vir aplangjar e ter no Brasil é que é capaz de resgatar as nossas injusti¢as historicas com o povo brasileiro, de emprego,
de dignidade, de remuneracéo, de educacdo, de salide. Entéo, nés temos condic¢des de fazer um pais que tenha condicdes
de se desenvolver e de crescer.

E claro que esse baixo crescimento que nds tivemos nas Ultimas décadas ndo é devido apenas & quest&o dos juros, apesar
de qué, como Presidente da CNI nesses Ultimos, toda vez que tem uma reunido do Copom, eu jafico me preparando para
uma nota de desagravo, de que 0 aumento foi excessivo ou areducdo foi muito baixa, ndo é? Porque, na realidade, hoje,
guando nés vemos ai a taxa Selic de 13,75%, juro rea de 8,1%, a indUstria estd tomando crédito a 30% no mercado.
No ano passado, em marco do ano passado, tomava-se crédito a 20%; agora esta a 30% no mercado. N&o tem nenhuma
atividade empresarial, industrial que tenha capacidade de enfrentar uma situagédo dessa. Quer dizer, o banco que faz um
empréstimo nessas condi¢ies, se esta pensando na rentabili dade das empresas, €le estd indo numa direcdo errada.

E nos temos no Brasil - eu sei que o Isaac vai falar que ndo é verdade - uma concorréncia bancaria muito peguena,
pequenissima, porque, quando a Febraban coloca aqueles nimeros, que nds temos mais de mil instituigdes de crédito,
colocainstitui¢gdes que operam pouquissimo. O grande sistemafinanceiro no Brasil esta concentrado em dez bancos. Quer
dizer, nds, além de termos uma baixa concorréncia do sistema bancario brasileiro, temos um spread el evadissimo, temos
juros elevadissimos, e as empresas ndo aguentam pagar 0S juros que nés temos.

E, para que nds possamos ter crescimento e desenvolvimento, claro que ainflagdo ndo pode ser uma inflagdo elevada,
todos nés concordamos com esse ponto. Parabenizo o Ministro Fernando Haddad pela apresentacéo do arcabouco fiscal,
gue tanto nés esperdvamos. Até, Ministro, do nosso lado empresarial, nds estamos ndo a favor de aumento de impostos,
mas afavor de cobrar daguel es que ndo pagam, como, por exemplo, importagdes de quem importa até US$50, aisso nds
somosfavoréveis. Agora, ndstambém precisamos dosar esses|juros, Presidente Roberto Campos, paraque sejam juros que
atendam, claro, as questdes de meta de inflagdo, mas que também ndo prejudiquem o crescimento e o desenvolvimento
econdmico. Entéo, nds precisamos urgentemente fazer no pais a unido de todos os pensamentos das autoridades que
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falaram aqui, para que o Brasil possa realmente crescer, desenvolver-se, gerar emprego, gerar renda e ter melhores
condicdes para o cidaddo brasileiro.

Presidente, muito obrigado pelo convite. Foi um prazer enorme estar agui. Obrigado.

O SR. PRESIDENTE (Rodrigo Pacheco. Bloco Parlamentar PSD/Republicanos/PSD - MG) - Muito obrigado, Presidente
Robson Andrade. Muito obrigado pelo seu pronunciamento. Eu faco votos de que a CNI substitua o voto de desagravo
por uma mogao de aplausos ao Banco Central e ao Copom, nas proximas reunides. (Risos.)

O SR. ROBSON BRAGA DE ANDRADE (Fora do microfone.) - Eu espero também!

O SR. PRESIDENTE (Rodrigo Pacheco. Bloco Parlamentar PSD/Republicanos/PSD - MG) - Muito bem, todos nés
esperamos.

Obrigado, Presidente Robson Andrade.

Convido para ocupar atribunaparao seu pronunciamento o Presidente da Federag&o Brasileira de Bancos (Febraban), Sr.
Isaac Sidney Menezes Ferreira, que tera o prazo de dez minutos paraasuafala.

O SR. ISAAC SIDNEY MENEZES FERREIRA (Para exposi¢cdo de convidado.) - Sr. Presidente do Senado, meus
cumprimentos, minha saudagdo especial e meus agradecimentos pelo convite. Ministra Simone Tebet, Ministro Haddad,
Presidente Roberto Campos, também uma saudagéo especial.

Sras. Senadoras, Srs. Senadores, eu iniciaria minha fala por agquilo que seriam as minhas conclusfes. Eu diria que o
crescimento econdmico ndo vem por geracao espontanea. E importante que as condi ¢des para crescer sgjam postas, porque
do nada, nada surge. O crescimento precisasurgir apartir de condi¢des do ambiente de negdcios especialmente. A segunda
conclusdo é que a inflagdo ndo é uma fatalidade. A inflagdo tem causas, tem causas concretas, e existem mecanismos,
ainda que dolorosos, para conter ainflagéo. E aterceira conclusdo que eu faria € que os juros sdo altos, mas os juros altos
sdo claro sinal de que nés temos uma anomalia estrutural da economia. Portanto, seriam essas as trés conclusdes que eu
destacaria no inicio da minhafala.

O que os paises buscam? Os paises buscam crescer, crescer de forma sustentavel; buscam gerar emprego e renda, bem-
estar, mais inclusdo social, e o setor bancario se soma a propositos. Nés concedemos, nos Ultimos dois, trés anos,
algo em torno de R$14 trilhdes em crédito, 0 que mostra que setor bancério confia nas familias e confia nas empresas.
Agora, ndo ha politica social que traga resultados efetivos se a economia ndo voltar a crescer, assim como, também, ndo
havera crescimento econdmico sustentavel se ndo vier acompanhado de melhorias na vida das pessoas.

Qual seria, entdo, amais efetiva politica social ? Eu ndo quero agui apontar solugdes magicas, mas a literatura econémica
nos mostra, nos ensina, que a melhor politica social € um crescimento sdlido, de longo prazo, mas, lamentavelmente, o
gue noés temos visto € o Brasil patinar, derrapar décadas nesse alvo de um crescimento.

O Brasil, quando nds olhamos para as décadas passadas, em meados do século XX, apresentou crescimentos invejavels.
Na ultima década, nos ja tivemos um crescimento mediocre, sobretudo quando nés olhamos os Ultimos dez anos. Jafoi
aqui mencionado algo em torno de 0,6%, 0,5%. O que agente viu foi umaestagnacao, eu diria, virtual, um declinio do PIB.
Isso € insustentavel para que nds possamos, portanto, suprir as necessidades das pessoas, as necessidades da sociedade.
NOs deveriamos nos incomodar com isso, mas, muitas vezes, nds nos acomodamos com situaco.

E por que nds estamos indo t&o mal nesse quesito do crescimento ja que nds temos um potencial para crescer? Basta que
nos olhemos e nds nos comparemos com outras economias e verificaremos o que da certo e 0 que da errado e algumas
licBes sdo importantes para que possamos, entéo, melhor compreender.

A primeiradelas, aprimeiralicdo importante é a estabilidade macroecondmica, ou seja, inflacdo previsivel, inflagéo baixa,
inflagdo estavel. Jafoi aqui falado pelo Presidente Roberto Campos que a inflagdo € um imposto perverso, a Ministra
Simone Tebet também assim mencionou, que atinge exatamente as familias, dificulta o cllculo empresaria, dificultaa
previsibilidade, tira a previsibilidade do investimento de longo prazo, reduz o consumo e reduz, portanto, e penaliza as
camadas mais baixas da sociedade.

Qual é a noticia boa em relacdo a inflacdo? Felizmente, desde a implantagcdo do regime de metas, aqui mencionado
inclusive por um dos seus autores, 0 ex-Presidente Arminio Fraga, aquem cumprimento, ja sdo passados mais de 20 anos,
e, felizmente, desde 14, o Brasil quebrou a espinha dorsal desse mal maior, que é a inflaco. Mas a inflagcéo, eu diria,
Presidente Pacheco, € como um gato de sete vidas, vai, mas volta se nds baixarmos a guarda. Mesmo quando deixa de ser
crénica, ainflagdo ainda é um problema latente e nds precisamos estar muito atentos a isso.

A histéria nos prova, quando nés olhamos para a inflagdo, que nos Ultimos 15 anos, que antecederam ao Plano Real, nés

tinhamos uma inflagdo muito elevada, de trezentos e poucos por cento. Quando a gente olha para os ultimos 20 anos,
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inflagdo anual ficou orbitando em torno de 6%, o que ainda € um patamar elevado, numa comparagdo internacional.
Portanto, é necessario que nés continuemos controlando e administrando a inflagdo todos os dias, com zelo e com
instrumentos técnicos que existem para nds assim fazermos.

A segunda licdo é o equilibrio fiscal. Portanto, na primeira, eu falei do ambiente macroeconémico e da inflagdo e, na
segundalicdo, sobre o equilibrio fiscal com adividapublicasob controle e umacargatributériamoderada. Quando nésndo
temos equilibrio fiscal, a sociedade acaba pagando um prego muito alto e nés, entdo, temos a el evacdo de impostos, mais
endividamento e mais emissdo de moeda. 1sso tudo retroalimentaainflagdo e inibe o crescimento. Quando ndstemos uma
carga excessiva de impostos - e 0 Brasil tem -, n6s temos uma asfixia do setor privado para as empresas, para as familias
€ isso tem impacto sobre os precos e também acaba gerando mais inflacgo. Quando nés temos um ato endividamento,
isso faz com que também a economia se torne fragil.

Portanto, € importante nds focarmos no equilibrio fiscal. Mas aqui também temos uma boa noticia, olhando o lado cheio
do copo, por assim dizer: 0 nosso quadro fiscal estruturalmente ainda € débil, mas o Brasil ndo é o Ultimo da sala. Nos
estamos, certamente, longe da linha de frente de paises que alcangaram o equilibrio orgamentario, mas nés ndo estamos
numa situacao t&o critica que nds n&do possamos avancar.

E preciso também reconhecer o esforgo da equipe econdmica, capitaneada pelo Ministro Fernando Haddad, que, antes
mesmo do prazo, enviou para o Congresso Nacional o arcabouco fiscal, encontrando - ou buscando - o caminho que possa
equilibrar a necessidade de controlar as contas publicas de um lado e, a0 mesmo tempo, atender as indmeras demandas
sociais.

E importante que o Congresso aprimore o arcabouco fiscal e faga do arcabouco uma espécie de Plano Real das contas
publicas, para que possamos efetivamente ter um equilibrio duradouro do orgamento e das contas publicas no Brasil.

O desafio que temos é que o Brasil tem uma pouca vocacdo para o equilibrio fiscal. Entéo fica aqui, portanto, a nossa
recomendacdo para que nds possamos, cada vez mais, enquanto pais, nos disciplinarmos, a busca de um equilibrio
orcamentério.

A terceira licdo que eu quero mencionar é que paises que crescem de forma sustentada tém em comum agumas
caracteristicas. A primeira delas € um ambiente de negdcios favorével, e também tém estabilidade, tém transparéncia de
regras e tém seguranca juridica. Portanto, sdo lices que nds podemos aprender com os paises que tiveram, que estdo em
patamares de crescimento maiores.

O que ndo é razoavel é que as regras do jogo, do ponto de vista da seguranca juridica, possam ser mudadas quando a
partidajaseiniciou. E fundamental que nés tenhamos, também, um Judiciario que possa entender e fazer prevalecer asua
jurisprudéncia, porque isso gera previsibilidade e seguranca juridica. E muito arriscado que se invista num pais em que
as regras sdo alteradas, os marcos legais sdo alterados, e que a jurisprudéncia ndo é observada.

Por fim, eu queria enfrentar um tema, que é o tema dos juros.

Eu sai que 0 meu tempo ja esta aqui, se esgotando, Presidente Pacheco, mas pretendo fazé-lo em dois, trés minutos.

Todos noés reconhecemos que a Selic esta num patamar bastante elevado, mas conviria, ainda que a contragosto, que nés
déssemos um voto de confianga ao Banco Central. Eu fui Diretor do Banco Central, fui Procurador-Geral, e posso dar o
testemunho de que a autoridade monetéria tem model agens técnicas e econémicas, tem um quadro de pessoa atamente
qualificado, tem decisBes transparentes e tem uma decisdo, também, colegiada, e quero crer que o Presidente Roberto
Campos anseia e se angustia...

(Soa a campainha.)
O SR.ISAAC SIDNEY MENEZESFERREIRA - ... pelo momento em que ataxaterade cair, quando tiver um horizonte
de controle dainflac&o.

Todos nés queremos juros menores. 1sso ndo depende de um ato de vontade de um sb ator, de um s6 agente. Os niveis de
taxa dependem de uma série de varidveis. O Brasil tem um marco institucional importante, que é a autonomia do Banco
Central. Conviria que nés mantivéssemos essa conquista e que ela fosse efetivamente preservada.

Aqui vai um dltimo registro, que é um alerta que toca diretamente & credibilidade de qualquer banco central. Quando os
agentes percebem que o banco central reduz, ou até mesmo aumenta, a taxa, sem fazé-lo com base técnica, nds temos ai
umadistor¢cdo que vai ter impacto, uma artificialidade que vai ter impacto nos demais ativos da economia.

Em relago aos juros bancérios, o spread no Brasil é bastante elevado, existem causas estruturais. N6s preci samos atacar
essas causas. A questdo ndo é se 0s juros no Brasil sdo altos...

(Soa a campainha.)
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O SR.ISAAC SIDNEY MENEZESFERREIRA - ... mas por que eles sd0 altos. E € nesse sentido que o setor bancario
vem contribuindo com uma discussgo técnica para enfrentar as causas que fazem com que 0s spreads bancarios sgjam
altos, a exemplo dainadimpléncia e da cunhafiscal.

Presidente Pacheco, eu quero agradecer pela oportunidade que foi dada a Federacao Brasileira de Bancos para, de alguma
forma, contribuir para esse debate.

Muito obrigado.

O SR. PRESIDENTE (Rodrigo Pacheco. Bloco Parlamentar PSD/Republicanos/PSD - MG) - Muito obrigado, Sr. Isaac
Sidney Menezes Ferreira, Presidente da Federacdo Brasileira de Bancos, Febraban.

Concedo a palavra, neste instante, a Sra. Fernanda Schwantes, representante da Confederacdo Nacional do Transporte,
CNT, que pode ocupar a Tribuna para 0 seu pronunciamento, pelo prazo de 10 minutos.

Eu solicito aos préximos oradores que possam observar o prazo de 10 minutos, afim de que todos tenham a oportunidade
de falar e possamos imediatamente passar a palavra aos Srs. Senadores e Sras. Senadoras da Republica.

Sra. Fernanda Schwantes tem a palavra.

A SRA. FERNANDA SCHWANTES (Para exposicéo de convidado.) - Bom dia a todos. Obrigada, Senador Rodrigo
Pacheco pelo convite e pela oportunidade de a Confederacdo do Transporte se manifestar neste debate. Em nome do
Presidente, Vander Costa, eu vou tentar trazer um pouco da visdo do setor transportador sobre a discussdo do debate de
hoje. Cumprimento, também, os ministros presentes a mesa, Senadores e Senadoras.

Eu fiz uma apresentacdo curta para direcionar melhor o debate e ndo vou ultrapassar o tempo.

Entdo, na visdo do setor de transporte, o controle inflaciondrio € fundamental para o desenvolvimento do pais, ndo ha
duvidas. Porém, uma preocupagdo do nosso setor € amedidacom que o antidoto do controle dainflagéo tem sido adotado
€ como isso prejudica investimentos que sdo tao necessarios para 0 NOSSo Setor.

A inflagdo muito se debateu - acompanhei a Comissdo em que o Presidente Roberto Campos esteve - e tudo, como tem
sido debatido, o quanto prejudica a sociedade em geral. Mas, do ponto de vista do setor transportador, alguns aspectos
gue eu gostaria de trazer sd0 que o transporte, ou ele tem um preco fixado em lei para alguns segmentos de transporte,
ou ainflagéo prejudica, porque o transportador ndo consegue fazer estoques de insumo muito elevados, como é o caso de
Oleo diesdl, a legislacdo nem permite. Entdo, ainflagdo é prejudicial para o poder de compra da populagdo mais pobre,
mas também para os setores econdmicos, que acabam sendo muito prejudicados em fungdo de suas especificidades.

Na CNT nds temos a visdo de que na execucao da politica monetéria ndo ha que se discutir reversao de autonomia do
Banco Central. E uma questdo pacificada |4, e nos acreditamos que é papel do Banco Central, sim, ter autonomia para
fazer a execucdo da politica monetaria. No entanto, como eu cologuei, a medida com que isso esta sendo feito prejudicao
setor transportador de algumas formas, que eu vou tentar detalhar um pouco, e aprincipa delas é em relagéo ao aumento
do custo de reposicéo do capital para as empresas.

Eu trago um gréfico aqui, corroborando o que o Presidente da CNI colocou: o custo de reposi¢ao do capital das empresas
aumentou significativamente nos Gltimos anos. E ai, umataxade juros de 18%, 19%, que é ataxa com que o transportador
COoNnsegue acessar esse recurso, mais todos os custos intrinsecos gque tem em uma operagdo de contratagdo de crédito
acabam onerando muito a atividade.

Mas o ponto principal para o setor transportador sd0 0s investimentos em infraestrutura. Eu trago aqui um gréfico do
Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada que mostra que, no periodo de 2016 a 2019, nos tivemos perda liquida de
estoque de capital na economia brasileira, ou sgja, 0 investimento bruto nem compensou a depreciacdo do estoque de
capital. Entdo, esse € um ponto dos mais relevantes para o setor transportador, porque 65% de todas as mercadorias
sdo transportadas pelo modo rodoviario, 90% dos passageiros, €, quando a gente pensa em infraestrutura de transporte
aquavi&rio, aéreo, ainda a gente tem um nivel deinvestimento piblico muito menor nesses segmentos.

E ai, sb paratrazer um dado que confirma como o Governo tem perdido sua capacidade de promover investimentos, eu
trago aqui uma série historica desde 1975 que mostra que o investimento em infraestrutura de transporte como proporgéo
do PIB alcangou o menor nivel nos Ultimos anos: nem 1%. Entdo, € uma preocupacdo muito grande para o setor a perda
de capacidade de investimentos pelo poder publico e como ataxa de juros elevada prejudica investimentos privados em
infragstrutura de transporte.

Nés fizemos, 1& na CNT, uma estimativa da necessidade de recursos para infraestrutura de transporte nas diversas
modalidades, e seriam necessérios R$865 bilhdes. Entdo, a capacidade de investimento do Governo € muito aguém disso,
e 0 setor privado precisa entrar nessa frente para auxiliar o pais a se desenvolver.
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E ai, finalizando a apresentacdo, uma outra preocupacao que eu trago, Senador, € que um estudo do proprio Banco Central
mostra que, a cada um ponto percentual a mais de Selic, o custo de rolagem da divida é de R$40 bilh&es. Trazendo isso
para um comparativo de or¢amento publico que nés temos destinado a infraestrutura neste ano, sao apenas R$17 bilhdes
destinados a infraestrutura de transporte. Entdo, o aumento da Selic prejudica o setor transportador e todos os setores
econdmicos também nessa frente. O custo de rolagem da divida acaba encarecendo muito, como j& foi colocado aqui,
e prejudica ainda mais os investimentos publicos, que tendem a ser sempre a principa linha de corte de orgamento no
caso de gjuste fiscal.

E, nesse sentido, a gente entende, [& na CNT, que a proposta de arcabouco fiscal que foi trazida pelo Governo tem um
grande mérito de trazer de novo esse debate de qual vai ser 0 novo teto de gastos que o Brasil vai adotar. No entanto, a
gente acredita que o Congresso tera o papel fundamental - e as entidades também - de colaborar, porgque ele esta muito
focado em aumento das receitas, como também outros convidados colocaram, e ndo tem uma previsdo de como serdo
feitos os gjustes em despesas publicas.

Como 0 nosso orgamento € bastante engessado e 0s investimentos, que sao o principal interesse do nosso setor, acabam
sempre sendo comprometidos, a gente conta muito com o Congresso Naciona para que o arcaboucgo seja revisado,
regjustado, no sentido de prever também questdes relacionadas a despesa plblica para que a gente tenha um melhor
arcabougo, um melhor gjuste no pais.

E isso, Senador, muito obrigada. Estou & disposi¢&o.

O SR. PRESIDENTE (Rodrigo Pacheco. Bloco Parlamentar PSD/Republicanos/PSD - MG) - Muito obrigado, Sra.
Fernanda Schwantes, representante da Confederacdo Nacional do Transporte. Peco que encaminhe as nossas lembrancas
e agradecimento ao Presidente Vander Costa.

Chamo imediatamente o Sr. Guilherme Macedo Reis Mercés, Diretor de Economia e Inovag&o da Confederagéo Nacional
do Comércio de Bens, Servicos e Turismo (CNC). V. Sa. tem o prazo de dez minutos para 0 pronunciamento em nome
da Confederagdo Nacional do Comércio.

O SR. GUILHERME MACEDO REIS MERCES (Para exposi¢do de convidado.) - Boa tarde, Sr. Presidente, Srs.
Senadores, inicio parabenizando o senhor pelainiciativa de um tema tdo importante para a economia brasileira, para o
crescimento econdmico e para a geragdo de empregos; aproveitando, cumprimento os demais Senadores, 0os Ministros
integrantes damesa e os demais componentes, inclusive, meus col egas economistas paradiscutir esse tematéo importante.

Eu dividi minha apresentacdo, mais técnica, em dois grandes blocos: primeiro um bloco conjuntural, depois um bloco
estrutural para a gente tentar entender quais sdo, de fato, os determinantes para a queda da taxa de juros no Brasil.

Em termos conjunturais, as estatisticas de inflagdo tém demonstrado que sim, ha um espago conjuntural para a queda da
taxa de juros ainda no ano de 2022. Ontem mesmo tivemos a divulgacdo do IPCA-15, onde o acumulado de 12 meses
esta girando abaixo dos 5%.

Como bem disse 0 Presidente do Banco Central, € verdade que agente deve esperar um crescimento dainflagéo até o final
do ano, mas essa parece que deve ficar bem-comportada e em niveis muito inferiores, ndo s aos de paises desenvolvidos,
mas também aos daqueles em desenvolvimento. Portanto, ha espaco conjuntural de curto prazo para a queda da taxa de
juros no entendimento da CNC agora no ano de 2022.

Quando a gente olha para um aspecto de mais longo prazo - e ai eu trouxe 20 anos de taxa Selic no grafico -, a gente
percebe que sim, a gente tem um problema crénico de juros altos no Brasil, as oscilagdes conjunturais ocorrem, mas €
verdade que a taxa de juros, nos Ultimos 20 anos, caiu significativamente. Na verdade, caiu pela metade: de quase 26%,
no inicio da década de 2000, para os atuais treze e alguma coisa agora em 2023.

Portanto, a gente esta num caminho de queda estrutural...

(Soa a campainha.)
O SR. GUILHERME MACEDO REISMERCES- ... dataxa de juros de formageral. E verdade que a gente teve um
aumento rapido no pos-pandemia, mas a gente estd caminhando estruturalmente para uma taxa de juros menor no Brasil.

Qual é a grande discussdo que a gente tem que fazer - e ai a gente tem que passar e se perguntar para que serve a taxa
Selic? A taxa Selic € uma das formas de financiamento do déficit piblico no Brasil. Quando o Governo arrecada 100 e
gasta 110, ele tem que financiar esses 110, e ataxa Selic € umadas formas com que ele faz isso contraindo, aumentando
adividainterna no pais.

Entdo, eu acho que a grande discusséo, Presidente, para a reducdo estrutural da taxa de juros & quais sdo as fontes de
financiamento do déficit pablico no Brasil e como o Brasil, em termos de estratégia econdmica, pode utilizé-las? Eu diria
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gue sdo quatro as grandes fontes de financiamento que o Brasil tem para financiar o déficit publico. E o Brasil usou
extensamente essas quatro fontes ao longo da sua histéria.

No periodo pré-real, agente se concentrou no endividamento externo. O Brasil cansou de viver de crise de divida externa.
Depois, noés financiamos o déficit publico via aumento da inflagdo, ou sgja, 0 imposto inflacionério. Depois do real, o
déficit publico passou a ser financiado, no Brasil, de duas formas. com carga tribut&ria e com endividamento interno,
viataxa Selic.

Eu vou abrir os dados para que a gente possa ter exatidéo.

Este grafico mostra a fonte de financiamento do déficit pablico viaimposto inflacionario. De fato, o Brasil financiou o
déficit publico por mais de duas décadas com imposto inflaciondrio, ou sgja, com ainflacdo, com a hiperinflagdo, cujo
imposto pagava parte desse déficit. E o Brasil, definitivamente, ndo estd mais disposto, como sociedade, a voltar com a
inflagdo afinanciar o déficit publico.

Posteriormente, em paralelo, quando acabou a inflag&o, o Brasil saiu de uma taxa de carga tributéria menor do que 24%
do PIB, que é equivalente a dos nossos pares da América L atina, diga-se de passagem, para uma carga tributaria que hoje
beira 34% do PIB, uma carga tributaria muito equival ente aquelas dos paises da Europa, ou sgja, o déficit publico deixou
de ser financiado com inflagdo e passou a ser financiado, em grande parte, por aumento da carga tributaria. Foram mais
de dez pontos percentuais da nossa economia que a gente passou a destinar para financiar o déficit publico e, portanto,
cobrir uma parte desse déficit.

E aoutrafonteimportante, que é estaque nds estamos di scutindo aqui, € o financiamento viaendividamento interno. Neste
gréfico, eu cologuei atrajetdria tanto da divida externa brasileira quanto da divida interna brasileira. E vejam senhores:
elas secruzaram. O Brasil trocou o endividamento externo, que, no inicio dadécadade 90, giravaem torno de 36% do PIB
- 0 endividamento externo liquido brasileiro - e que hoje é negativo, porque nossas reservas superam com folga 0 nosso
endividamento externo, mas é bem verdade que a gente apenas trocou a fonte de financiamento e passou a se financiar
viaendividamento interno de taxa Selic, que girava em termos negativos no inicio da década de 90, e hoje, em termos de
dividaliquidainterna, a gente esta falando de 56 pontos percentuais do PIB.

Portanto, a CNC acredita que a grande discussdo, Presidente, para a reducdo estrutural da taxa de juros no Brasil € uma
discussdo do que diz respeito a como o Brasil vai financiar seu déficit, ou sgja, quais so as formas como a gente vai
discutir... E, por isso, parabenizo o Ministro Haddad pelo langamento do arcabougo fiscal, porque este é o cerne daquestéo:
como o Brasil vai financiar seu déficit publico ou, dito de outraforma, como muito bem dito pelo ex-Presidente do Banco
Central Arminio Fraga, qual é o superavit primario que o Brasil tem que fazer para que a divida publica pare de crescer.
E eu acho que, descartada ainflacéo e descartado o aumento da cargatributaria, a gente s tem o caminho da redugéo dos
gastos publicos e da maior eficiéncia da maguina piblica. Esse € o caminho que a gente acredita como o mais correto e
mais sustentavel para reducdo dataxa de juros no Brasil.

Muito obrigado, Sr. Presidente.

O SR. PRESIDENTE (Rodrigo Pacheco. Bloco Parlamentar PSD/Republicanos/PSD - MG) - Muito obrigado, Sr.
Guilherme Macedo Reis Mercés, Diretor de Economia da CNC. Peco que encaminhe 0 nosso abrago ao Presidente José
Roberto Tadros. Eu agradeco apresencade V. Sa.

Concedo a palavraimediatamente ao Sr. Josué Gomes da Silva, Presidente da Federacéo das Indlstrias do Estado de Sdo
Paulo (Fiesp), que pode ocupar atribuna para o seu pronunciamento pelo prazo de dez minutos.

E uma satisfagdo t&-1o conosco, meu caro conterraneo e amigo Josué Gomes da Silva.

O SR. JOSUE GOMES DA SIL VA (Para exposicgo de convidado.) - Bom diaatodos.

E com satisfagio que cumprimento o Presidente desta Casa, 0 meu conterraneo, Senador Rodrigo Pacheco, na pessoa do
gual estendo as saudacBes atodos os nobres Senadores e Senadoras. Salido também meus ilustres companheiros de painel,
os senhores e as senhoras aqui presentes. Eu o cumprimento, Presidente, em especial pela oportunidade deste evento para
falarmos sobre juros, inflag&o e crescimento.

Comeco salientando, Presidente, que os tdpicos deste debate relinem trés questdes interdependentes, mas uma das quais,
sobre a qual quero me deter um pouco mais, tem sido tratada quase que como subalterna das outras duas, e assim vem
sendo ha quase quatro décadas. Refiro-me ao crescimento econdmico, que impacta diretamente o denominador de um dos
indicadores olhados com lupa pel os analistas financeiros, a relagdo entre a divida publica e o Produto Interno Bruto.

Muitos se apegam ao conceito da divida bruta, hoje da ordem de 73% do PIB, contra 57% no conceito da divida liquida,
excluindo as reservas internacionais. Precisamos, sim, nos atentar a relacdo, mas estamos ha tempo demais com o
crescimento estagnado. Nos Ultimos dez anos, o pais cresceu apenas 0,6%, enquanto a média dos emergentes foi de 4%.
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A0 crescermos pouco, a0 mesmo tempo em que praticamos taxas de juros reais muito acima do crescimento nominal de
NOSsa economia, precisamos gerar superavits robustos para estabilizar arelagéo divida/PIB.

O crescimento estaestagnado e ndo vird se apenas estabilizarmos as contas publicas. Paraoinvestimentofluir, asatividades
correntes de nossas empresas tém de operar em condi¢Bes minimamente estaveis, com crédito disponivel a taxas que
permitam o retorno do negocio, e isso tem sido cadavez mais raro e por prazos exiguos.

A politica monetéaria voltou a estar em terreno contracionista desde marco de 2021, quando a Selic saiu do piso de 2%
ao ano, impactando de forma marcante a normalidade econdmica e, principalmente, 0s setores mais sensiveis ao crédito.
Hoje, descontada a inflac8o projetada pelo Ultimo Focus para 12 meses a frente, a Selic apresenta taxareal de 8%. Sinto
dizer que ndo ha negdcio em condi¢des de concorréncia capaz de fazer frente atamanho custo de capital .

Infelizmente, nas Ultimastrés décadas, aexcegdo no Brasil € ataxadejuros ser fixada pelo Banco Central abaixo ou em par
com ataxanominal do crescimento do PIB. Isso ndo tem precedente em nenhuma outra economia que adota o regime de
metas de inflagdo. A frase do saudoso Professor Simonsen "ainflacéo aleija, mas o cAmbio mata' deveriamos acrescentar
"e o0s juros empobrecem”. E, com a perenidade dos juros altos, temos assistido ao empobrecimento em nosso pais.

Essa situagcdo impede que a indlstria - mas poderia incluir, sem receio de errar, todas as empresas no Brasil sem acesso
a crédito favorecido - invista 0 necessario para se manter produtiva. A geragdo de caixalivre para investimentos diminui
e, obviamente, é proibitivo tomar recursos de terceiros. E quem o fez enfrentou, enfrenta ou enfrentara problemas
infelizmente.

Nosidos dos anos 1980, aeconomia brasileiraaparecia naimprensamundial como umadas de maior potencial. Tinhamos
saido de um ciclo de crescimento que nos colocava no topo do crescimento mundial - 7,2%, média composta anua dos
anos 1940 até os anos 1980. Da China ainda nem se falava, ou se falava pouco. Hoje somos destague pela maior taxa de
juros real do mundo, pela desindustrializagéo precoce.

No ano passado, gastamos mais de 5% do PIB somente com os juros da divida publicafederal. Um ponto de percentagem
da Selic corresponde a cerca de 40 bilhGes com pagamento de juros. O Brasil gastacom juros mais do que o gasto publico
somado com sallde e educagdo: em 2022, mais de 500 bilhdes ao ano, e pouco menos de 400 bilhdes com salide e educagao.

As sequelas sdo amplas e irrestritas. N&o é que devamos afrouxar com a inflagdo; ndo é aceitavel um pouco mais de
inflacdo para termos um pouco mais de crescimento, 0 que nem seria sustentavel, mas ndo podemos deixar de cuidar do
denominador desta equacdo da divida em relagdo ao PIB. Precisamos cuidar do crescimento nacional.

O impacto na indUstria tem sido devastador. O estoque de capital na industria de transformacdo sobre o estoque total
de capital no pais esta hoje reduzido a meros 11% e jafoi superior a 20% nos anos 1980. Os investimentos, como aliés
falou a nossa colega do setor de transportes, ndo estdo cobrindo nem a depreciacdo da manufatura na Ultima década. E
investimento baixo, tendendo aresidual naindistria brasileira, significa a queda da produtividade.

Na Fiesp, estimamos que um ponto de percentagem amaisnataxarea dejurosimpactao PIB daindistriadetransformagéo
com o 6nus de 50% maior do que afetao PIB total.

Ent&o, senhores e senhoras, nossa baixa produtividade ndo é porque nossa méo de obra esteja mal treinada, ou que nos
falte pesquisa e desenvolvimento. Temos, sim, que melhorar tudo isso, mas temos sobretudo de enfrentar as adversidades
desse ambiente hostil aos empreendedores, aos que nunca desistiram do nosso Brasil.

Nossa industria de transformagdo chegou nos anos 1980 a ostentar 56% da produtividade da indUstria norte-americana.
Hoje essa produtividade se vé reduzida a 25%.

Leio, vez ou outra na imprensa, quem diga que ndo precisamos de indUstria forte e que o setor privado sozinho sera
capaz de restaurar nossa infraestrutura, mas sem uma industria de transformagdo forte, aguela que representa 0 maior
multiplicador econdmico, que pagaem média os maiores sal érios, que investe dois tercos da pesqui sa de desenvol vimento
no Brasil, ndo formaremos uma nagdo, caros Srs. Senadores e Sras. Senadoras. E ndo ha casos de pais relevante em que
apenas ainiciativa privada construiu a infraestrutura necesséria ao desenvolvimento.

Nao deve surpreender, por tudo isso, que a nossa indUstria de transformagdo, que representava quase 30% do PIB nos
anos 1980, tenha encolhido a cerca de 11%, com tendéncia, infelizmente, decrescente. Paraficar com dado mais recente
do IBGE, de fevereiro, o setor industrial esta 19% abaixo do nivel recorde alcangcado em maio de 2011; 2,6% abaixo do
patamar pré-pandemia, em fevereiro de 2020. | sso também deveria nos preocupar a todos.

Sugiro, se 0 senhor me permite, Presidente Pacheco, que sejatema de um futuro debate aqui, no Senado Federal. Inflagéo

estével ejuro decente - efalo obviamente néo apenas da Selic - sdo condi¢des necessarias para um projeto de crescimento
nacional. Precisamos, sim, trabalhar nas causas que nos levam ater essas taxas inospitas a producao.
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Ja deveriamos, ha muito tempo, termos feito o debate da desindexagéo inacabada na reforma monetaria de 1994, como
nos aluguéis, nos pregos administrados e assim por diante. Ja deveriamos ter modernizado os instrumentos de garantia
bancéria, para os quais ha um importante projeto de lei tramitando aqui, no Congresso Nacional. Devemos enderecar a
cunhafiscal que onerao crédito jaagora, no corpo dareformatributéria, imprescindivel que sejaaprovada pelo Congresso
Nacional este ano. N&o podemos deixar para amanha.

(Soa a campainha.)

O SR. JOSUE GOMES DA SILVA - O pais necessita de uma indGstria moderna, digitalizada em todas as suas etapas
produtivas, comprometida com a producgo de baixo carbono, integrada as cadeias internacionais de valor e dirigida por
pesquisa e desenvolvimento tecnol 6gi cos. |sso implica ambientes de negéci os estimul antes, envolvendo crédito acessivel
a juros compativeis com as atividades produtivas, sistema tributario smples e isonémico e atencdo permanente na
eliminagdo de entraves de ordem burocrética e garantia de seguranca juridica, sem 0s quais a economiando ira prosperar.

Nenhum pais democrético chegou ao status de desenvolvido sem 0 entusiasmo empreendedor de seus empresarios,
instigados por um ambiente sadio aos negdcios e a competi¢do, com governanca publica e liderangas politicas motivadas,
com educagdo de qualidade e, sobretudo, com industria de transformag&o diversificada e inovadora.

(Soa a campainha.)

O SR. JOSUE GOMES DA SILVA - E obra permanente. Ela se alicerca nos pilares do Estado democrético de direito,
consagrado em nossa Constitui¢do, que assegura a garantia plena da liberdade dos mercados e do direito de propriedade,
gue ndo pode ser violado, como condi¢des indispensaveis para o Brasil superar seus principais desafios. Estou seguro de
que o Congresso Nacional, e especialmente o Senado Federal, dara prioridade as medidas| egislativas que possam permitir
0 crescimento do Brasil.

Muito obrigado atodos.

O SR. PRESIDENTE (Rodrigo Pacheco. Bloco Parlamentar PSD/Republicanos/PSD - MG) - Muito obrigado, Presidente
Josué Gomes da Silva, Presidente da Federacéo das | ndUstrias do Estado de S&o Paulo.

Eu vou me permitir fazer um encaminhamento. Nésj&ouvimosdez expositores, faltam cinco expositores, e, nesteintervalo
desse grupo primeiro parao segundo grupo de expositores, eu passarel apalavraaum grupo detrés Senadores daRepublica
para 0s seus pronunciamentos e, ha sequéncia, voltaremos para o encerramento do primeiro ciclo dos cinco expositores
ultimos.

Portanto, passo a palavra ao Senador Esperidi&io Amin, que € o primeiro inscrito para...
Se quiser falar dabancadatambém pode, viu, Esperidido? Ficaaseu critério: ou dabancadaou datribuna. Cinco minutos.

O SR. ESPERIDIAO AMIN (Bloco Parlamentar Unidos pelo Brasil/PP - SC. Paradiscursar.) - Sr. Presidente, senhores
ministros, querida Ministra do Plangjamento, Senadora Simone Tebet; Ministro da Fazenda, Fernando Haddad, e nosso
Presidente do Banco Central, quero saudar todas as autoridades e representantes aqui presentes - € o énus de quem fala
primeiro, sendo Senador.

E quero cumprimenté-|o, Presidente, acho que esta sessdo tematica vem ao encontro de uma atribui¢ao muito importante.
Esta reuni&o tem um extraordinério senso, esta sendo realizada sob 0 &mbito de um extraordinério senso de oportunidade.
Portanto, eu me congratulo com aiiniciativade V. Exa., daMesa e com a presenca de todos.

Vou fazer trés observagdes pontuais, até em respeito ao tempo, para nés aprendemos.

Quando me manifestel perante o Presidente do Banco Central anteontem - e agui renovo a minha admiracéo fazendo
uma parodia em relacdo ao livro A Lanterna na Popa -, eu acho que nés temos um bom farol na proa com a conducéo
gue o Banco Central deu no periodo da pandemia, na busca de fazer com que aguela caixa d'agua de liquidez chegasse
especialmente aos pequenos e microempresérios, com uma canalizagdo que ndo é tdo lubrificada.

Ent8o, eu quero reiterar aqui, especialmente depois do gréfico que serd completado pelo Guilherme Mercés - tem que
esticar aquele gréfico até 1994, até o inicio davigénciado Plano Redl...

Os radares que nos usamos, os radares que tém popularidade no mercado ndo tém sido muito corretos conosco. S6 vou
lembrar que, na pandemia, os radares diziam que nds iamos cair 10% - ou ndo era isso? Era essa a previsdo dos radares
das agéncias de risco e que tais; caimos 3,4%. No ano passado, nos iamos crescer 0,7%, ou sgja, 0s radares jogam para
reduzir a nossa credibilidade, e a credibilidade significa um dos fundamentos.

Entdo, acho que nds temos que fazer uma avaliagdo dos radares que norteiam a economia como um todo. Achel muito
oportuno aquele gréfico, dentre tantos que foram apresentados, e esse € 0 meu comentério.

22/47



Sessfo de: 27/04/2023 Notas Taquigréficas SENADO FEDERAL

Segundo, eu quero ratificar ainformagao, ja que um dos assuntos bésicos desta semana foi a questdo das rendncias de
receita, que a Comisséo de Constituicdo e Justica aprovou ontem um projeto que tem este objetivo: avaliar todas as
rendincias fiscais, segundo a 6tica de geragdo ou manutencdo de emprego, competitividade para o setor e beneficio paraa
sociedade. 1sso tem que ser avaliado. Nos Ultimos 31 anos, nos fizemos varias tentativas e nunca consegui mos estabel ecer
aavaliacdo de custo-beneficio de 320 ou 350 - os nimeros variam...

(Soa a campainha.)

O SR.ESPERIDIAO AMIN (Bloco Parlamentar Unidos pelo Brasil/PP - SC) - ... mas s muito relevantes para que nés
venhamos a abrir mao desses recursos sem avalié-los. Eu ndo falo em passar o cutelo; falo em avaliar.

E, finalmente, eu queria dar uma palavra em favor do novo arcabouco fiscal, respeitados os destaques que foram trazidos
aqui pela D. Fernanda, e esperar que nds, em harmonia com o Governo, cheguemos a um termo correto, mantendo a
responsabilidade de todos nés, de todos nds que queremos o bem do Brasil.

Muito obrigado.

O SR. PRESIDENTE (Rodrigo Pacheco. Bloco Parlamentar PSD/Republicanos/PSD - MG) - Muito obrigado, Senador
Esperidido Amin.
Concedo apalavra ao Senador Sergio Moro.

O SR. SERGIO MORO (Bloco Parlamentar UniZo Crist&/UNIAO - PR. Para discursar.) - Sr. Presidente, Rodrigo
Pacheco, quero aqui aproveitar inicialmente e felicitalo por esta iniciativa. Acho esse debate muito saudavel de ser
realizado nesta Casa, chamando pessoas t&o qualificadas, como o Presidente do Banco Central, o Ministro da Fazenda e
aMinistra do Plangjamento, além de todos os expositores que nos precederam e que ainda falardo.

Eu ouvi diversos dos expositores, Presidente, efiquei melembrando, por um momento, de Julio César, de Shakespeare. Ha
uma frase antol 6gicaquando ali sediz: "N&o é dos astrosa culpa, 6 Brutus, se nds nos reduzirmos amerosinstrumentos?"'.
E, fazendo aqui uma adaptacdo, com aliberdade que a tribuna me d4, digo que poderiamos fazer, pelas exposi¢des agui
realizadas, uma adaptacéo de que ndo é dosjuros aculpa, massim dafaltadarealizacdo dereformas estruturais parao pais.

E, nessa linha, embora o debate nesta Casa sgja bastante valido, o titulo da sessfo deveria ser mais na linha de quais
s80 as reformas estruturais de que nés precisamos para permitir, sim, a queda da taxa de juros e a volta do crescimento
econdmico do pais. E, nessalinha- e aqui acho que é o maisimportante parareflexao -, que possamos retomar umaagenda
de reformas modernizantes para o pais, que envolva, sim, areforma tributaria - que esta na agenda deste Governo, algo
positivo, emboraumareformadificil -, mas também que possamos voltar afalar, porque foi subtraida do debate piblico,
de uma reforma administrativa, que vise ndo s6 a reducdo necessdria dos custos - e aqui foi mencionado diversas vezes
o tamanho da nossa folha de pagamento -, mas, igualmente, que se leve a uma maior eficiéncia do Governo, porque a
reforma administrativa, acima de tudo, também é buscar essa maior eficiéncia da atuacdo da administragdo publica e do
préprio Governo. Entdo - e aqui eu tomo aliberdade de concluir destamaneira -, o debate agui € oportuno, sim, discutir a
taxadejuros, mas aresponsabilidade pel o baixo crescimento do pais se deve muito mais afaltadessaagendamodernizante
do que propriamente uma responsabilidade aqui do nosso Presidente do Banco Central.

Mas, Presidente Rodrigo Pacheco, na ideia de fomentar o debate, eu gostaria aqui de apresentar alguns questionamentos
a0S NOSS0S expositores, para poder contribuir depois com o debate e poder ouvi-los.

Registro aqui, primeiro, meus elogios ao trabalho do Presidente do Banco Central, e aperguntaque eu fariaaeleé...
(Soa a campainha.)

O SR. SERGIO MORO (Bloco Parlamentar Uni&o Crist&/UNIAO - PR) - ... se a expansio fiscal que nds tivemos ano
passado me parece estar relacionada ao aumento dos juros que tivemos no decorrer do Ultimo ano. Mas a pergunta que
eu fago, ja em relacdo agora a este novo ano, é se a expansao fiscal que nés tivemos neste presente ano, especialmente
com a PEC datransi¢do, ndo atrapalhou a reducdo da taxa de juros para este ano, o que poderia levar aum estimulo do
NOSSO crescimento econdmico.

Para o Ministro Haddad - e aqui registro o meu respeito, Ministro Haddad. Eu divirjo em vérios pontos do atual Governo,
mas creio que divergéncias, dentro de uma democracia, € algo absolutamente apropriado e ndo discuto, de nenhuma
maneira..

(Soa a campainha.)
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O SR. SERGIO MORO (Bloco Parlamentar Uni&o Crist&UNIAO - PR) - ... nem questiono o seu patriotismo ou suas
boas intengdes, mas fago aqui uma pergunta para permitir fomentar o debate.

V. Exa. tem falado na reducdo dos gastos tributérios, que haveria isengdes e renlincias fiscais injustas, e creio que, em
tese, nds concordamos que existem injusticas em diversos beneficios fiscais, mas a indagacdo que eu fariaa V. Exa. é
se V. Exa. poderia ser um pouco mais preciso em nominar e indicar as reniincias e isencfes tributérias que o Governo
pretende rever nesses proximos tempos, porque nés ja estamos em abril, nds jatemos ai mais de cem dias deste Governo,
e aindafalta, naminhaavaliaco, uma maior precisio arespeito dessas intencfes especificas. Se V. Exa. pudesse indicar
algumas dessas rendincias que pretende rever, seria bastante apropriado aqui para o nosso debate.

E, por ultimo, aproveitando aqui a presenca dos representantes do Governo, para a nossa querida Ministra Simone Tebet.

Foi mencionada na sua exposi¢do, Ministra, aideia do crescimento com produtividade, e concordo totalmente com esta
ideia de que 0 nosso caminho para voltar ao crescimento econdmico depende de uma série de reformas que aumente
tanto a produtividade do setor privado quanto a produtividade do setor piblico. Nessa linha, nesse desiderato, areforma
administrativa, da qual ndo se fala mais dentro da agenda do atual Governo, embora eu possa estar aqui equivocado...

O SR. PRESIDENTE (Rodrigo Pacheco. Bloco Parlamentar PSD/Republicanos/PSD - MG) - Para concluir, Senador.
(Soa a campainha.)

O SR. SERGIO MORO (Bloco Parlamentar DemocraciaUNIAO - PR) - A indagagdo que eu |he faria é se dlguma
espécie de reforma administrativa deve voltar ou ndo a agenda deste Governo.

Deoutro lado, permitindo-me aqui umacriticaapolitica do atual Governo, houve, infelizmente, um avanco, um ataque do
atual Governo em relacdo aL e das Estatais, que melhorou a governanca, melhorou a governanca das nossas estatais, foi
aprovadaem 2016, naesteirade umasérie de problemas verificados nessas estatai s. Quero saber sendo haumacontradicdo
entre esse avango contraa Le das Estatais e esse desejo de modernizagéo e aumento da eficécia do nosso Governo.

Muito obrigado, Sr. Presidente.

O SR. PRESIDENTE (Rodrigo Pacheco. Bloco Parlamentar PSD/Republicanos/PSD - MG) - Obrigado, Senador Sergio
Moro.

Concedo apalavra ao Senador Marcelo Castro.

O SR. MARCEL O CASTRO (Bloco Parlamentar Unidos pelo Brasil/MDB - Pl. Paradiscursar.) - Sr. Presidente, Sras. e
Srs. Senadores, senhores conferencistas e debatedores, em primeiro lugar, quero parabenizar pelainiciativa, que eu reputo,
Sr. Presidente, que esse foi 0 diamaisrico desta legislatura, deste ano legidativo, com tantas exposi¢es importantes.

E agqui ndo posso deixar de citar a Senadora Simone Tebet, Ministrado Planejamento, que fez um pronunciamento muito
claro, muito conciso e, sobretudo, muito equilibrado. Eu acho que elafez uma sintese muito importante.

Quero parabenizar aqui aMinistraSimone Tebet e o Ministro Haddad pel o novo regimefiscal, porque, naturalmente, o teto
de gastos estavainviabilizando o nosso pais. E compreensivel: haviaum teto, as despesas obrigatorias eram crescentes, iam
sufocando as despesas discricionarias, e o pais perdeu compl etamente a capacidade de investimento e até de manutenc&o.

Entdo, esse arcabouco fiscal vem em boa hora, mas agora nds temos que nos preocupar com as receitas do pais. E é claro
gue h& um espaco muito grande para nés crescermos a receita nessa questéo das rendincias fiscais.

No ano passado, foram R$456 bilhGes de rentncia fiscal, R$0,5 trilhdo, uma cifra expressiva, em que, naturalmente,
existem rendincias téo antigas e tdo desatualizadas, que, se €las deixarem de existir, isso ndo vai fazer mal aninguém, nem
aeconomia, nem do ponto de vistasocial.

Mas vou aqui ao ponto que eu gosto sempre de debater com todos os presidentes do Banco Central e economistas que
tém andado aqui no Congresso desde o tempo em que eu era Deputado Federal: so os juros do cartdo de crédito, Sr.
Presidente, do Banco Central - hoje estéio em 470%.

Eu fiz um estudo, uma época - diés, vi um estudo -, em que os juros do cartdo de crédito, que é uma atividade de maior
risco, um empréstimo de maior risco, normalmente giram em torno de quatro vezes o juro do pais. Por exemplo: se ataxa
de juros dos Estados Unidos é de 2,5% a0 ano, o cartéo de crédito seria 10% ao ano. No Brasil, em vez de quatro vezes,
s30 40 vezes! E uma singularidade, é uma esquisitice que eu acho que SO existe no Brasil. E me sentiria contemplado se
V. Exa. pudesse citar algum pais da OCDE que pratica uma taxa de juros do cartéo de crédito t&o elevada.

Isso sempre foi assim. E ndo tem jeito? - é a pergunta que eu fago.
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Outro problema que sempre eu procuro observar sdo as taxas que 0s bancos impdem aos correntistas dos bancos. No
Brasil - eu vi um estudo, Senador Esperidido Amin -, se 0 banco ndo emprestar um centavo, ele ja esta lucrando, porque
sb as taxas que o banco impde aos correntistas sdo suficientes para a manutencdo dos bancos e ainda ddo lucro. Qual éa
atividade com que a pessoa ganha sem trabalhar, o professor ganha sem dar aula...

(Soa a campainha.)

O SR. MARCEL O CASTRO (Bloco Parlamentar DemocraciadMDB - Pl) - ... o dono da vaca de leite ganha sem esta
dar leite, o agricultor ganha sem produzir? A indUstria sem produzir esta ganhando? E, no Brasil, os'bancos ganham sem
emprestar dinheiro? Onde € que existe essa excegdo no mundo, pelo menos no mundo da OCDE? E outra pergunta que
eu faco.

E mais: todos nds sabemos que, no Brasil, 0s ricos pagam muito menos impostos proporciona mente do que os pobres. E
0 contrario dos paises da OCDE. No Brasil, a arrecadac&o principa esta no consumo, enquanto que, na OCDE, estd ha
renda e na propriedade. Quem é que tem renda e propriedade? Os ricos. Aqui no Brasil, arrecada-se menos darenda e da
propriedade e arrecada-se mais do consumo, que pega todos. E um aspecto também...

(Soa a campainha.)

O SR. MARCEL O CASTRO (Bloco Parlamentar DemocraciadMDB - Pl) - ... que nés precisamos melhorar.

E, parafinalizar, de tudo que eu disse, numa sintese caricata, nds poderiamos dizer que o Brasil, infelizmente, € um pais
em gue o aspecto mais relevante, mais chamativo, € ser um pais injusto, ou sgja, é o pais dos ricos, dos banqueiros e da
Petrobras. O pais caindo aos pedagos na pandemia, as empresas fechando, as pessoas desempregadas, e, quando a gente
abriaosjornais: lucro da Petrobras, 140 bilhdes; lucro do banco néo sei o que |4, 50 bilhdes... Que brincadeira é essa?

Entdo, sdo essas observacdes e reflexdes que eu fago e as perguntas que deixel ai para poderem ser respondidas.
Muito obrigado.

O SR. PRESIDENTE (Rodrigo Pacheco. Bloco Parlamentar PSD/Republicanos/PSD - MG) - Obrigado, Senador
Marcelo Castro.

Com o pronunciamento dos trés Senadores da Republica, eu passo a palavra, neste momento, ao Ministro da Fazenda,
Fernando Haddad; na sequéncia, a Ministra Simone Tebet; e, depois, ao Presidente do Banco Central.

E jacomunico que o Ministro Fernando Haddad, em raz&o de uma agenda com Sua Exceléncia, o Presidente daRepublica,
devera nos deixar imediatamente ap0s a sua fala, mas evidentemente que o debate continua.

Com apalavra, 0 Ministro Fernando Haddad.

O SR. FERNANDO HADDAD (Para exposi¢éo de convidado.) - Em primeiro lugar, quero louvar muito a iniciativa
do Presidente da Casa em patrocinar esse debate. Eu penso que, para além das nossas falas, aqui, como autoridades
constituidas, ter tido a oportunidade de ouvir jadez falas - ndo é? - de representantes ilustres do setor financeiro, do setor
produtivo, mais os trés questionamentos dos Senadores, da & nagéo condic&o de entender o que estd em jogo.

Eu penso que todo mundo falou muitas verdades aqui; as pessoas estdo, do seu ponto de vista, tentando expor o seu
posicionamento e defender as suas decisdes, mas ha uma clivagem bastante considerével entre as pessoas que estéo
envolvidas diretamente com a producéo.

Aqui falou CNI, falou CNC, falou CNT, oilustre Presidente da Fiesp, dando demonstraco clarado respeito que tém pelas
instituicOes - e isso vale para a Fazenda, para 0 Plangjamento e para o Banco Central -, vindo trazer aqui a opini&o do
setor produtivo sobre as possibilidades que estéo diante de nos.

Eu sou muito mais otimista em relacdo a economia brasileira do que muitas das fal as que foram ditas aqui. E eu ndo sou
um otimista inveterado, ja houve épocas em que eu me preocupei muito com a economia brasileira. Lembro-me de que,
em 1998, Arminio, eu escrevi um artigo - eu ainda frequentava a faculdade de economia a época - dizendo que de 1999
acrise cambial ndo passaria, e fui criticado por muitos dos meus colegas, muito mais estudados do que eu, dizendo que
eu estava fazendo um terrorismo econdmico. Em janeiro, logo depois vocé tomou posse, com uma quebra do cadmbio que
levou o cadmbio a R$4 por ddlar, o que hoje significaria alguma coisa em torno de R$10 por ddlar, se for colocar isso
em valores atualizados.

Ent&o, ndo setratade ser um otimistaingénuo. O que eu penso € que nds estamos ef etivamente diante de uma oportunidade,
uma oportunidade em que, se determinados parafusos forem apertados, nés teremos uma grande possibilidade de fazer
este pais crescer.
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Eu ndo creio também, para quem trouxe aqui a consideracdo de nos todos essa possibilidade de gjustes fiscais em relagéo
a0 gasto tributario, que é de quatro vezes a ordem de grandeza do que o maior programa de transferéncia de renda do
mundo, que é o Bolsa Familia. Os gastos tributarios sdo quatro vezes o Bolsa Familia, com alguns gustes di. E ontem
tivemos a oportunidade de demonstrar como isso € possivel sem grande impacto no setor produtivo, muito pelo contrério.

Um dos problemas graves no pais € o sistema de concorréncia. Eu atribuo ao nosso sistema tributério uma grande parte
da ineficiéncia da nossa economia. NGs ndo temos ganhos de produtividade porque os mais eficientes produtores nem
sempre conseguem resistir a concorréncia desleal, e vocé vai perdendo competitividade porque vocé vai expulsando do
mercado quem melhor produz com mais eficiéncia, com compromisso social, com o cumprimento das suas obrigagdes.

Ent8o, a reforma tributéria também ndo € uma questdo lateral. NGs temos uma grande oportunidade de, no primeiro
semestre, votar a reforma tributaria, garantindo que o bom empresario tenha condigdes competitivas e melhore a
produtividade...

(Soa a campainha.)

O SR. FERNANDO HADDAD - ... da nossa economia, obviamente associado a melhoria do capital humano no Brasil,
das oportunidades educacionais para todos.

Ent&0, eu sou uma pessoa mais otimista. Penso que, se nos fizermos gjustes aqui... E ndo estamos falando em pressdo
politica, em nada disso; estamos falando com pessoas que estdo na ponta, trazendo o0 seu depoimento. N&o val aqui
nenhum interesse em causar constrangimento a quem quer que sgja. Pelo contrério: eu penso que, se o Judiciario, o
Legislativo e o Executivo tiverem uma agenda de acertar as contas publicas com responsabilidade e com transparéncia
e se a autoridade monetéria e a autoridade fiscal se harmonizarem nos seus propésitos de garantir desenvolvimento e
crescimento econdmico com baixainflagdo, eu ndo vejo nenhumarazéo para nenhum tipo de preocupacdo que nosimpeca
de crescer, apartir do ano que vem, ataxas muito superiores.

Eutiveagrataoportunidade de, ndo s em companhiado Presidente daRepublica, mastambém representando o Presidente
da Republica, nos Ultimos quatro meses, visitar quase uma dezena de paises. Eu passei pela india, pela China, pelo Egito,
pelos Estados Unidos, pela Argentina, pelo Uruguai, pela Suica. H4 uma avidez em investir no Brasil, ha um apetite em
investir no Brasil. E eu ndo penso que nds estamos muito longe dessa possibilidade.

Agora, néstemos que nosvoltar paraaquilo que é possivel ejusto. N6s saimos de um periodo de sal ério minimo congel ado,
de tabela do Imposto de Renda congel ada, de gastos de salide e educagao suprimidos do orcamento, arazao de 30 bilhdes
por ano.

Eu ndo penso que a reposi¢ao dessas perdas seja uma coisa que va comprometer a salide da nossa economia, muito pelo
contrario. O que eu penso é que a gente tem que olhar para outras possibilidades, para fazer o gjuste e permitir que as
vari&veis macroecondmicas se gjustem em proveito desse sonho que nés acalentamos de retomar o que jafoi possivel no
passado muito recente: crescer com responsabilidade socid, fiscal e ambiental.

Termino falando que, no que diz respeito a pergunta especifica do Senador Moro, a LDO traz um conjunto de medidas
gue o Governo pretende tomar para a el aboracdo do orgcamento de 2024, sob o patrocinio danossa Ministra Simone Tebet,
que deu transparéncia as medidas que vao ser tomadas. Eu considero que arentinciafiscal é superior aquela que constado
orcamento, porgque tem muita coisa que, inclusive, esta para ser votada aqui, que vai representar um ganho de eficiéncia
para aeconomia, em virtude...

(Soa a campainha.)

O SR. FERNANDO HADDAD - ... do nivelamento das condic¢Bes de competitividade dos vérios players do mercado.
Preco detransferéncia, paracitar um exemplo, estdaqui paraser votado evai corrigir umadistor¢do daeconomiabrasileira,
vis-a-vis com o mundo desenvolvido. S0 coisas importantes que precisam ser saneadas para que nés tenhamos uma base
fiscal sustentavel que dé condicbes ao Estado brasileiro de honrar seus compromissos constitucionais, ao mesmo tempo
gue permita uma trajetoria de variavei s macroecondmicas importantes, como endividamento, superdvit primario, etc., no
médio e longo prazo, que nos dé tranquilidade de perseverar no caminho da prosperidade.

N&o acredito que o superdvit precise, para esse fim, ser muito superior aquilo que ja esta, de certa maneira, alinhavado
nos documentos que foram trazidos ao Congresso Nacional. Penso que vérias contas que foram feitas por varios...

(Interrupcéo do som.)

(Soa a campainha.)
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O SR. FERNANDO HADDAD - ... economistas colocam (Fora do microfone.) em perspectiva alguma coisa em torno
de 1%, 1,5% de resultado primario no médio prazo - "no médio prazo" eu estou falando em 2026, 2027 - para que
nés tenhamos tranquilidade, e 0 mero apontamento de que isso é viavel e possivel vai fazer com que as varidvels
macroecondmicas convirjam para aquilo que é condizente com o potencial de crescimento da economia brasileira, sem
nenhum tipo de estresse que possa ser visto como um sinal de muito aerta.

Agora, tem trabalho pela frente, e ndio tem um més que nds ndo anunciamos medidas corretivas. Desde janeiro, é tudo o
gue nés fazemos - janeiro teve, fevereiro teve, marco teve, abril teve, ontem teve e o més que vem vai ter.

O pacote de crédito que foi encaminhado, em parceria com o Banco Central, inclusive com pedido de urgéncia...
(Soa a campainha.)

O SR. FERNANDO HADDAD - ...constitucional de projetos importantes, esta ai para ser votado, vai melhorar muito o
ambi ente de seguro, o mercado de capital e crédito no Brasil. Outras medidas o Marcos Pinto esta el aborando com o Banco
Central afrente da Secretaria de Reformas Econdmicas. Ent&o, eu ndo vejo razéo para ndo dar a boa noticia para o povo
brasileiro de que ele vai ter o atendimento daquilo que é seu direito constitucional, e isso ndo tem por que comprometer
arigidez das contas publicas brasileiras.

Muito obrigado, Presidente. Peco desculpa e licenca para preparar 0 despacho com o Presidente Lula, que retornou de
viagem. Agradeco muitissimo a colaboracéo de todos.

O SR. JORGE SEIF (Bloco Parlamentar VVanguarda/PL - SC) - Ministro Haddad...
Sr. Presidente, pela ordem aqui, Jorge Seif.

O SR. PRESIDENTE (Rodrigo Pacheco. Bloco Parlamentar PSD/Republicanos/PSD - MG) - Pois ndo, Senador.

O SR. JORGE SEIF (Bloco Parlamentar Vanguarda/PL - SC. Pela ordem.) - Seria possivel que o Ministro Haddad
fizesse a gentileza, o gesto para o Parlamento de pelo menos ouvir mais alguns Senadores? Porque € muito importante
para nés que estamos conectados com setores produtivos. E esta € uma reunido que néo ocorre todo dia e de extrema
importancia para a economia brasileira, inclusive para os empresarios e homens que investem no Brasil, no mercado
de capitais, etc., para que nds fagamos alguns apontamentos e algumas observactes que ajudardo o Brasil a crescer e a
retomar o crescimento econdmico. Ministro Haddad, se o senhor puder fazer esse gesto, eu agradeceria, pelo menos que
0 senhor ficasse mais uns 30 minutos.

O SR. CLEITINHO (Bloco Parlamentar Aliancad REPUBLICANOS - MG) - Sr. Presidente, pela ordem, so paradar um
encaminhamento, uma sugestéo.

O SR. PRESIDENTE (Rodrigo Pacheco. Bloco Parlamentar PSD/Republicanos/PSD - MG) - Sim, pois hdo, Senador.

O SR. CLEITINHO (Bloco Parlamentar Alianca/ REPUBLICANOS - MG. Pela ordem.) - Eu posso até... Eu ndo estou
vendo todos os Senadores, que me perdoem... Vi 0 Rogério agora chegando aqui.

O SR. ROGERIO CARVALHO (Bloco Parlamentar da Resisténcia Democrética/PT - SE. Fora do microfone.) - Eu
jaestava.
O SR. CLEITINHO (Bloco Parlamentar Aliance/REPUBLICANOS - MG) - Ja estava, ndo €, Rogério? Eu no sal se

vocé jafalou. Eu falei assim porque, dos Senadores que tém parafalar aqui, sO vejo eu, o Jorge... O Humberto estava aqui
também. Vamos tocar para que a gente possa falar, porque ai depois o Haddad pode sair. A gente vai ser breve também.

O SR. PRESIDENTE (Rodrigo Pacheco. Bloco Parlamentar PSD/Republicanos/PSD - MG) - Vea, o Ministro Fernando
Haddad, gentilmente, estdacatando a possibilidade deficar maisa guns minutos, mas eletem umaagendacom o Presidente
da Republica, comunicou-me a respeito dessa agenda ja quando confirmou a vinda ao Senado Federal.

Nés permitiremos, e 0 Ministro Haddad concordou, ouvir o Senador Rogério Carvalho, o Senador Jorge Seif, 0 Senador
Vanderlan e o Senador Cleitinho. E ai nds encerraremos e permitiremos, entdo, que ele possa cumprir a sua agenda, que
€ muito importante também, com o Presidente da RepUblica.

Senador Rogério Carvaho.

O SR. JORGE SEIF (Bloco Parlamentar Vanguarda/PL - SC) - Obrigado, Presidente Pacheco; obrigado, Ministro
Haddad.

O SR. ROGERIO CARVALHO (Bloco Parlamentar da Resisténcia Democrética/lPT - SE. Para discursar.) - Ja € boa
tarde. Boatarde atodos e atodas.
27147



Sessfo de: 27/04/2023 Notas Taquigréficas SENADO FEDERAL

Eu queria cumprimentar o nosso Presidente Rodrigo Pacheco, o Ministro Haddad, o Presidente do Banco Central, a
Ministra Simone Tebet, todos e todas agui presentes.

Primeiro, eu quero dizer que € muito importante uma reunido dessa natureza, porque quem governa, quem legisla, quem
tem responsabilidade com o pais precisa pensar de forma mais ampla possivel, tem que considerar que existem varios
setores da sociedade e uma sociedade inteira para terem as suas demandas atendidas.

Infelizmente, aPEC 95 gerou concentracdo de riqueza. E toda medida que gera concentragéo de riquezanum pais desigual
ndo é bem-vinda, elando pode ser comemorada de formaisolada, porque ela gerou concentracdo da riqueza, aumento da
pobreza, das desigualdades sociais.

A Europa, p6s-2008, em funcéo da austeridade... O Mark Blyth, na obra Austeridade; a Histria de uma Ideia Perigosa,
mostra que esse conceito da austeridade zerou o crescimento econémico da Europa. A Europa s6 foi retomar o
crescimento econdémico depois de 2013, quando reformulou seu arcabouco fiscal, que deu mais flexibilidade, que deu
mais possibilidade de o Estado, junto com o setor privado, fazer investimentos.

Ent&o, nds ndo podemos pensar em um pais em que ndo haja margem para que a gente possa ter investimento publico.
Sem investimento pablico, ndo tem invgsti mento privado. O mundo sabe disto, todo mundo sabe disto: que o investimento
publico puxa o investimento privado. E uma regra que ndo esta escrita em lugar nenhum, mas é uma regra da vida, da
realidade.

Ent8o, tem algumas questdes que nds precisamos considerar.

Comametadeinflagdo quefoi estabelecida para2021, 2022, 2023, nos ficamos acimadaquil o que é esperado de distancia
do centro dameta. Essametafoi definidabaseadaem qué? E, o Amin tem razéo quando diz que essasreferéncias precisam
ser revistas. Por que a gente tem uma meta de 3% se ainflag8o esta prevista para 6% - ou pode ser 6%7? Precisamos rever
ameta da inflagdo. N&o estou querendo aqui dizer que a gente tenha uma meta de 10%, néo; mas de 4%, 4,5%. Talvez
seja mais realista, mais proximo do centro, ou sgja, vai ficar ali em torno de 1,5% do que vai acontecer de inflagdo. 1sso
abre espago fiscal - abre espago.

Outra questdo para a qual eu queria chamar a atencdo: nds aprovamos junto com o Banco Central a remuneracéo dos
depdsitos voluntérios...

(Soa a campainha.)

O SR. ROGERIO CARVALHO (Bloco Parlamentar da Resisténcia Democrética/PT - SE) - ... que reduz a divida
publica em R$1,2 trilh&o. 1sso é espaco fiscal. E s R$80 bilhdes foram transformados de operacdo compromissada em
remuneracdo de depositos voluntérios.

E preciso que o Ministério da Fazenda e o Banco Central discutam uma solugéo para resolver isso, para a gente tirar da
nossa divida bruta R$1,2 trilhdo, o que val impactar no prémio que vai ser pago para arolagem dadivida.

Uma outra questdo que foi dita agui com muita precisdo: na relagdo divida/PIB, precisa ser considerado o crescimento
econdmico. Divida/PIB, se ndo tiver crescimento econdmico, sO contragdo... Nés estamos vivendo um momento de
contragdo da economia...

(Soa a campainha.)

O SR.ROGERIO CARVALHO (Bloco Parlamentar da ResisténciaDemocrética/PT - SE) - Vou concluir, Sr. Presidente.

... desde 2015. Como essa relagdo divida/PIB vai diminuir? Como nos vamos devolver arigqueza do povo brasileiro que
foi retirada? Os brasileiros que nascem hoje nascem mais pobres do que os brasileiros que nasciam em 2014, porque
perderam direitos.

Entdo, tem uma série de questdes que no tempo ndo da para a gente debater, mas da para a gente pautar. E essa
responsabilidade ndo pode ficar focada s6 num segmento, no interesse do mercado de capitais, no interesse do setor
produtivo, no Governo, no gasto... NOs precisamos construir uma equacdo a vérias maos. A gente precisa colocar o
interesse publico e a sociedade brasileira no centro do debate.

Obrigado.

O SR. PRESIDENTE (Rodrigo Pacheco. Bloco Parlamentar PSD/Republicanos/PSD - MG) - Muito obrigado, Senador
Rogério Carvaho.

Passo imediatamente a palavra ao Senador Jorge Seif.
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O SR. JORGE SEIF (Bloco Parlamentar Vanguarda/PL - SC. Para discursar.) - Sr. Presidente Rodrigo Pacheco, Sr.
Ministro Fernando Haddad, Sr. Ministro do Banco Central Roberto Campos, Sra. Ministra Simone Tebet, Sras. e Srs.
Senadores, setores produtivos aqui representados, economistas...

Presidente Pacheco, primeiramente, parabéns pelo debate. Parabéns também ao Governo Federal e as instituicdes que
estdo vindo agqui nesta Casa, que € um gesto importante de aproximacdo do Parlamento com o Governo Federal para
discutirmos o que precisamos avancar no Brasil.

Ministro Haddad, eu poderia aqui fazer até uma defesa do legado, do trabalho do Presidente Bolsonaro, do Ministro
Guedes, mas tudo o que nés ndo queremos mais sdo polarizacles, ofensas, agressdes ou dizer quem é melhor, quem é
pior - ndo! Eu s6 queria lembrar algumas coisas: eu poderia falar que ainflagdo no Brasil em 2022 foi menor que a dos
Estados Unidos, Europa e América Latina; que, no Ultimo relatério do Banco Mundial sobre extrema pobreza, o Brasil
experimentou 0 menor nivel da série histérica, em 1,9%; poderia lembrar que o antecessor do senhor, o Ministro Paulo
Guedes, recebeu um prémio de uma revista inglesa como um dos melhores economistas do mundo; que o Governo do
Presidente Bolsonaro promoveu um superavit primario em 54 bilhdes no final do seu Governo, o que ndo ocorria desde
2013; reducdo de despesas publicas de 19,3% para 18,2% do PIB; e tantas outras coisas.

Eu concordo com o senhor e Ihe dou toda a razéo quando o senhor fala que o sistema tributério brasileiro € uma colcha
de retalhos. 1sso € um grande desafio para 0 senhor, para a Ministra Tebet e para as Casas, para o Congresso Nacional
- € um desafio gigantesco.

Eu vejo também... Eu sou produtor rural da cidade de Itgjai, sou da pesca. E o que nds vemos do final da elei¢do para
¢4, que foi muito polarizada, muito disputada, com varios problemas? O que aconteceu com a economia brasileira,
independente de narrativas e sem posicionamentos politicos? Nos vimos a bolsa de valores até agora acumulando uma
queda de praticamente 8%, n6s estamos fal ando de mais de R$500 bilhdes; nds estamos vendo umabriga, que ndo ésalutar,
entre o Poder Executivo e 0 Banco Central. N&o adianta nds demonizarmos o Banco Central nem o Robertos Campos.

Eu creio que o senhor, a Ministra Tebet, o Roberto Campos e as equipes de vocés - que sdo servidores de carreira dos
ministérios, e temos que ter respeito por essa equipe que assessora 0s senhores - tém que dar as maos, mas o discurso,
guando nds comegamos a demonizar,

Eu creio que o senhor, a Ministra Tebet, o Roberto Campos e as equipes de vocés - que sdo servidores de carreira dos
ministérios, etemos queter respeito por essa equipe que assessora os senhores - tém que dar as méos. Mas, com o discurso,
guando nés comegamos a demonizar, com o falatério sem acdo, 0 empresariado, 0s economistas e os bancos que estéo
aqui representados N0 pensam que 0 amor venceu, mas, Sim, que 0 medo esta imperando, 0 medo e a inseguranca. E
uma inseguranca que prejudica a todos. quem votou em Bolsonaro, quem votou em Lula, familia pobre, familia rica,
bancos, empresérios, investidores estrangeiros... NOs estamos experimentando baixa na bolsa de valores, nés estamos
experimentando fuga de capitais, nds estamos agora, em fevereiro, pelo IBGE, com uma reducéo de 26% dos empregos
comparativamente com fevereiro do ano passado. E isso... Sera que, em dois meses...

(Soa a campainha.)

O SR. JORGE SEIF (Bloco Parlamentar Vanguarda/PL - SC) - Sr. Presidente, me dé mais um minutinho ou dois
minutinhos, por gentileza.

Com certeza, com dois meses do Governo do Presidente Lula, vocés ndo seriam capazes de fazer qualquer movimento
gue prejudicasse tanto a economia, mas ai eu peco para 0 senhor o cuidado com as questfes das palavras e dos gestos
gue o Governo Federal esta dando para a sociedade brasileira. Quando noés falamos, por exemplo... Vou exemplificar, se
0 senhor me permite, mais uma vez, agradecendo-lhe por o senhor ter permanecido aqui, no Parlamento, conosco, agui
no Senado. Quando nds comegamos a falar - alguns gestos que apavoram todos aqui e quem nos assiste - que vamos
usar um banco que é para financiar empresas brasileiras para financiar paises que estdo devedores do Tesouro Nacional,
€ um gesto que gera medo.

(Soa a campainha.)

O SR. JORGE SEIF (Bloco Parlamentar Vanguarda/PL - SC) - Quando ndsfalamos que vamos retornar imposto sindical,
isso geramedo, inseguranca e recuo da economia. Quando, através de decreto, o marco do saneamento foi completamente
desconfigurado, inclusive desrespeitando esta Casa, que 0 aprovou, isso é outro gesto. Ent&o, sdo gestos como esses...
Naquestdo do teto fiscal, eu até tenho uma critica construtiva ao senhor. Se nés somos uma colcha de retal hos, se nés hoje
vivemos praticamente ja a revogacdo do teto fiscal e se nds queremos avancar com essas pautas, 0 Governo Federal néo
poderia demorar tanto em enviar o arcabouco para estas Casas. NOs precisamos de reformafiscal, tributéria, trabalhista,
vérias, mas hoje depende muito mais do senhor e da Ministra Tebet...
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(Soa a campainha.)

O SR. JORGE SEIF (Bloco Parlamentar Vanguarda/PL - SC) - ... para que, com esses gestos do Governo Federal com
o Parlamento, com a populagdo, com 0 empresariado, possamos, entdo, experimentar um agquecimento, uma confianca
dagueles que investem...

E aqui eu cito Ronald Reagan, ex-Presidente americano, que disse que o melhor programasocia € o emprego. Quem gera
emprego ndo vai ser o Ministro Haddad, nem a Ministra Tebet, nem o Roberto Campos, tampouco o Presidente Rodrigo
Pacheco, se néo esses que estdo aqui nos assistindo que torcem para um movimento, uma sinalizacgo do Governo Federal
em questdo de respeito a gastos publicos - até agora, eu creio que essa sgja uma das maiores insegurancas que nds temos
experimentado enquanto brasileiros - e de medidas propostas pel os senhores, que tém equipes maravilhosss...

(Interrupcéo do som.)

O SR. PRESIDENT E (Rodrigo Pacheco. Bloco Parlamentar PSD/Republicanos/PSD - MG. Fazendo soar a campainha.)
- Para concluir, Senador.

O SR. JORGE SEIF (Bloco Parlamentar Vanguarda/PL - SC) - Obrigado, Sr. Presidente.

Eu fui Ministro da Pesca, Ministro Haddad, e tive muito contato com o Ministério da Economia. Por isto é que eu elogio
as equipes dos senhores: eu as conhego. E tenho certeza de que, se o senhor der uma apertadinha, pedir uma celeridade
ou pedir ao préprio Parlamento que envie propostas para nds avangarmos nessas agendas econdmicas...

Acimade tudo, a Biblianos ensina o seguinte: o poder davida e damorte estanalingua. Quando o Governo falaalgumas
Coisas, assusta o mercado, por ser um Governo que pensamais naquestdo social, no grande Estado. 1 sso assusta as pessoas.
Entdo, nds desgjamos, enquanto Senadores, Parlamento, brasileiros e empresarios - sou produtor rural -, toda a sorte do
mundo. E peco ao senhor e a Ministra Simone Tebet que acelerem as propostas de reformafiscal, tributaria, arcabougo...

(Interrupcéo do som.)
(Soa a campainha.)

O SR. JORGE SEIF (Bloco Parlamentar Vanguarda/PL - SC) - ... que sdo muito importantes para todos nos.
Muito obrigado.

O SR. PRESIDENTE (Rodrigo Pacheco. Bloco Parlamentar PSD/Republicanos/PSD - MG) - Obrigado, Senador Jorge
Seif.

Concedo a palavra ao Senador Vanderlan Cardoso, Presidente da Comisso de Assuntos Econdmicos do Senado Federal.
Peco aons Senadores que observem o tempo.

O SR. VANDERLAN CARDOSO (Bloco Parlamentar PSD/Republicanos/PSD - GO. Para interpelar convidado.) -
Presidente Pacheco, meus cumprimentos.

Presidente do Banco Central, Roberto Campos Neto; Ministro Haddad; Ministra Simone; todos os Senadores e Senadoras
aqui presentes; todos 0s nossos convidados aqui; cumprimento atodos e, desde j&, agradeco pela presenca e pelo debate
nesta sessdo de debates teméticos.

Sr. Presidente, embora eu tenha aqui varias perguntas, ndo vou fazer nenhuma pergunta, vou fazer algumas observacdes.

Vou me ater ao tema, primeiro, dos juros. Realmente, aonde a gente vai, onde a gente conversa com as pessoas que nos
estamos recebendo aqui, ou ha Comissdo de Assuntos Econdmicos, ou no nosso gabinete, em todos os setores, aprimeira
coisa de que nos falam € a questdo dos juros. Realmente estdo altos, estéo inibindo o crescimento. Algumas empresas
estéo em dificuldades - eu tenho conversado com muitas -, porque, ao tomar ou rolar suas dividas hoje, estdo encontrando,
além dos juros atos, muitas dificuldades. E isso tem se intensificado nos Ultimos dias.

Mas também eu quero falar sobre ainflacdo. Aqueles, como eu, que ja passaram dos 60 anos de idade ou chegaram a eles
tiveram um tempo de inflag&o por que passamos. E nés temos pavor, medo. No meu caso, Presidente Rodrigo, Senador
Romero, quando tinhaali o comércio em Roraima- aépoca, o senhor ainda era Governador, depois acompanhou ali nossa
vida, tentando crescer ali em Roraima; sou goiano, mas morei, Josué, por 14 anos em Roraima -, tinha o sufoco de ndo
sabermos quanto custava um produto. Pegavamos um produto, como eu estou pegando esse copo, e diziamos: eu acho
gueissojavae"x", porque ndo tinha mais preco. O preco erade manhd um; meio-dia, outro; atarde, talvez tabela nova
Entdo, ainflagdo... O brasileiro - talvez ndo os mais novos - tem pavor dainflagdo.
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A vantagem que eu tenho quando converso com o Presidente do Banco Central ou, as vezes, com algum diretor € ade
dizer efalar: "Olha, pelo amor de Deus, arrume uma maneira para esses juros baixarem". E com debates como este aqui;
com o que a gente esta ouvindo dos doutores em economia nos explicando e falando; com as reunides que a gente tem
com os setores; com a audiéncia publica que a gente realiza na CAE e em outras Comissdes, como foi o debate que nés
tivemos na audiéncia publica, de cinco horas, com o Presidente do Banco Central, nds vamos entendendo um pouco que
ndo é simplesmente o querer; talvez é o agir, fazer o dever de casa.

Entdo, em reunides como essas e como esta aqui, que é através do dialogo, do esforgo...
(Soa a campainha.)

O SR.VANDERL AN CARDOSO (Bloco Parlamentar da Resisténcia Demaocrética/PSD - GO) - ... deixando as questdes
politicas, como foi dito aqui pelo Seif, essaquestdo de extremismo, nem extremadireita nem extremaesquerda... De tudo
gue € extremo eu procuro fugir, porque nds estamos pensando € no pais.

O Ministro Fernando Haddad disse que €le € muito otimista. Eu achava que eu era a pessoa mais otimista do nosso
pais, talvez do mundo, porgque quem comegou engraxando sapatos e esta hoje aqui na tribuna do Senado e tem milhares
de funcionérios, gera milhares de emprego por esse Brasil afora... Mas, Ministro Fernando Haddad, na reuni&o que nés
tivemos ai com V. Exa., esta semana, com os Presidentes de Comissao, eu pude perceber com a suafala sincera- e todos
ali sairam elogiando - o quanto o senhor é otimista.

Com tantos problemas acontecendo, inclusive politicos, sempre trazendo para 0 momento a questéo de elei¢do de que "o
meu € melhor do que o seu, porque foi isso, porque foi aquilo"...

(Soa a campainha.)

O SR. VANDERLAN CARDOSO (Bloco Parlamentar da Resisténcia DemocraticalPSD - GO) - Eu néo apoiel o
Presidente Lula, apoiei 0 Presidente Bolsonaro e lutei para que ele fosse eleito, mas a elei¢do passou. Talvez alguns que
ainda teimam em ficar em redes sociais buscando esses extremismos ndo tenham, no final do més, uma guia de imposto
para pagar, nao sabem avida que é a do trabalhador. Ent&o, esses extremismos ndo levam a nada.

NOs estamos vivendo momentos dificeis, nds estamos vendo o esforgo que esta acontecendo dentro do Governo Federal.
Discordo de muitas coisas, e até disse isso a alguns la na nossa reunido, mas para o que é bom para este pais nés temos
que gjudar.

(Soa a campainha.)

O SR.VANDERL AN CARDOSO (Bloco Parlamentar da Resi sténcia Democrética/ PSD - GO) - Vai ter embates, precisa
ter aoposicao, precisater asituacao, e precisadesses debates para que a gente real mente encontre um mei o-termo, porque,
se 0 pais ndo der certo, se nés ndo conseguimos avancar... Talvez aqueles que vivem muito de rede social, com umafrase
de efeito, cujo capital politico é o nimero de seguidores, que pode aumentar... Aqueles que geram emprego, que geram
renda neste pais € que carregam este pais.

E ai o crescimento. E me perdoe, Sr. Presidente, se eu... Mas o crescimento ndo vai vir com frase de efeito, ndo vai vir
com brigas e extremismo; o crescimento vai vir com trabalho, com didogo.

(Interrupcéo do som.)
(Soa a campainha.)
O SR. PRESIDENTE (Rodrigo Pacheco. Bloco Parlamentar PSD/Republicanos/PSD - MG) - Para concluir, Senador.
O SR. VANDERLAN CARDOSO (Bloco Parlamentar PSD/Republicanos/PSD - GO) - Desde 1987, 1988 ali em
Roraima, comecei muito cedo a minha empresa, mas foi com trabal ho.

E, aqui no Senado Federal, o Governo passado, quando queria que aprovasse algum projeto aqui importante para o
Governo: "Vamos chamar o Senador Vanderlan, que é uma pessoa pacifica, para conseguir".

Entdo, essas sd0 minhas palavras. N&o tenho pergunta nenhuma. SO agradego a todos que vieram aqui. Ouvi a maioria
das pessoas que aqui falaram. Ent&o, sO agradego a vocés.

E a Comissdo de Assuntos Econdmicos vai continuar debatendo projetos importantes para este pais. E, para o que for
importante, pode contar com o Senado Federal, com a CAE e com este Senador que vos fala.

Obrigado, Sr. Presidente.
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O SR. PRESIDENTE (Rodrigo Pacheco. Bloco Parlamentar PSD/Republicanos/PSD - MG) - Obrigado, Senador
Vanderlan Cardoso.

Com apalavra, Senador Cleitinho.

O SR. CLEITINHO (Bloco Parlamentar Aliance/ REPUBLICANOS - MG. Parainterpelar convidado.) - Sr. Presidente,
vou falar sentado agui mesmo, vou ser breve.

Quero aqui cumprimentar todos que estéo na mesa. E de uma forma muito humilde: que Deus abencoe vocés trés. Vocés
tém as pastas mais importantes do pais. E 0 que eu peco para vocés aqui € que vocés se unam com o Presidente, o Lula,
e, em vez de ficar jogando direta, indireta, do que precisa fazer, sentem vocés e busquem a maneira para a gente poder
reduzir esses juros.

Estou aqui literalmente para gjudar. Estou aqui para poder... Eu quero o melhor para o0 meu pais. Eu ndo tenho projeto
de poder. Por mais que a gente seja da Oposi¢ao, eu sei que muitas das vezes a Oposi¢do quer um projeto de poder, quer
atrapalhar para depois entrar; eu ndo, o projeto aqui para mim é da populag&o. Ent&o, tudo que for a favor do povo aqui
€eu quero gjudar.

E eu tenho que orar por vocés, porque quem esta de fora sempre tem a solugcdo. Vocés estdo nessas pastas de
desenvolvimento econdmico, dafazenda, do Banco Central, que sdo as pastas mais importantes. Entdo, em vez de talvez
ficar nessa briga, talvez jogando indireta e direta, se unam com o Presidente Lula, até porgque €le tem autonomia hoje,
gue foi feito pelo Congresso Nacional, e eu acredito que o Congresso Nacional tem a responsabilidade aqui de deixar a
autonomia do Banco Central, porque isso foi umavitéria parao Brasil.

Ent&o, assim, em vez deficar brigando, acho que amelhor maneiraque tem é se unir e buscar umaformade poder resolver
iSs0.

Eu ndo tenho mestrado, eu ndo tenho doutorado, eu acho que tem poalitico que gosta de falar, de apontar o dedo em
economia que ndo sabe nada de economia. Mas meu pai, que é verdureiro, com muita honra, € com muito orgulho estou
neste Senado aqui, Haddad, meu pai me ensinou uma coisa desde pequeno. Quando eu recebi meu primeiro salario, que
foi de R$500: "Vocé ganhou R$500, vocé ndo pode gastar R$600; vocé ndo pode gastar mais do que vocé arrecada’.
Talvez 0 que agente mais viu neste pais agui € gastar mais que arrecadar - limite de gastos, que a gente sempre fala. Esta
na hora de, realmente, a gente fazer o limite de gastos, mas para quem realmente tem que diminuir esses gastos.

Vamos falar de verdade: quem gera riqueza neste pais aqui? E o trabalhador e o empresério. Quem gera despesa? Somos
nos, os trés Poderes. E eu acho que aqui eu falo com toda a humildade paratocar o coragdo dos Senadores, dos politicos
do Brasil. Esta na hora de a gente fazer uma reforma administrativa neste pais aqui de verdade. Esta na hora de a gente
fazer umareformapolitica. N&o tem jeito mais de a popul agéo brasileirapagar a conta. Quem tem que pagar conta € quem
gera despesa. Somos noés!

A gente passou ontem, aprovou a questdo do piso da enfermagem, piso nacional, que vai ter R$7 bilhdes. Os trés
Poderes aqui custam, para a populacéo brasileira, anualmente, R$15 bilhdes. Esta na hora de a gente fazer uma reforma
administrativa e politica. Se a gente tirasse metade da despesa que tem dos trés Poderes, a gente pagaria 0 piso nacional.
Ent&o, o problema ndo esta no povo; o povo esta pagando, o povo esta trabalhando, pagando seus impostos. O problema
esta agqui. E com essa briga que fica, se é da esquerda, é da direita, a gente nunca olha para a frente. E eu estou aqui para
olhar para o povo. Se vacés sdo Governo hoje, o que for para o povo aqui eu quero gjudar, ndo quero atrapal har.

Ent&o, vamos pensar nisso, vamos trabal har para a populacéo brasileira. Hoje - se eu estiver mentindo, o Presidente pode
falar isso - a gente esta falando de inflag8o aqui, da questdo do poder do salario da populacdo brasileira. Hoje eu mandei
uma mensagem para ele cedo, preocupado com tanta taxa que a populacdo brasileira paga. La em Minas Gerais, para se
ter nocdo - isso é no Brasil -, na conta de dgua cobram uma taxa de esgoto. Toda cidade tem tratamento esgoto. Quer
dizer, € um roubo legalizado, a populacdo brasileira, a mineira, paga uma taxa de tratamento de esgoto que néo existe
- e est4 pagando.

O que eu falar disso é 0 seguinte; paga-se mais pelo imposto e pela taxa que pelo préprio consumo dentro da conta de
agua e da conta de energia. Como é que um salario minimo vai ter poder de compra? Esta na hora de a gente diminuir os
impostos e essas taxas que a popul acdo brasileirando aguenta pagar mais. E éisso que agente tem que debater, é disso que
a gente precisa dentro arcabouco fiscal, dentro da reforma tributéria. Gente, se seguirmos aquilo que Jesus Cristo falou
anos atras - ndo precisade mestrado e doutorado, ndo; "Dai aCésar 0 que é de César". Quanto areformatributéria, ndo tem
condi¢do de um cidaddo brasileiro que ganha R$5 mil pagar Imposto de Renda de 27%. Isso € covardia, ndo faz sentido!

(Soa a campainha.)
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O SR. CLEITINHO (Bloco Parlamentar PSD/RepublicanosREPUBLICANOS - MG) - Entéo, tem como, mas a gente
precisa realmente ter coragem de resolver. Eu estou aqui para poder gjudar. Eu, com uma posicéo inteligente, de quem
guer o melhor para 0 meu pais aqui, se VOcés quiserem sentar para conversar, eu estou aqui paraisso. Ndo adianta mais
a populagdo brasileira colocar imposto para quem gera rigueza. Quem gera despesa, que sdo os politicos, que € a classe
dos trés Poderes, que tem que pagar conta, € aqui que tem que cortar da prépria carne.

Foi um politico no meu gabinete pedir para os partidos ndo pagarem as multas. Gente, pelo amor de Deus, o partido ndo
deviater nem fundo eleitoral! Estdo discutindo aqui na Comissdo a questdo do Minha Casa, Minha Vida. VVocé ja pensou
se agente tirasse metade do fundo eleitoral e do fundo partidario - que sdo R$5 bilhdes, R$2,5 bilhGes - e a gente fizesse
casas do Minha Casa, Minha Vida com isso? Mas investem num politico. Ndo estd na hora de a gente investir mais num
politico, ndo, esta ha hora de a gente investir na popul agéo.

Ent&o, quero falar aqui paravocéstrés que estdo aqui - infelizmente, o Lulando estd aqui: em vez de brigar, unam-se para
agente melhorar o pais. E sefor para unir, pode contar comigo, viu?

Muito obrigado.

O SR. PRESIDENTE (Rodrigo Pacheco. Bloco Parlamentar PSD/Republicanos/PSD - MG) - Muito obrigado, Senador
Cleitinho.

Agorasim, para suas consideracdes finais, Ministro Fernando Haddad.

O SR. FERNANDO HADDAD (Para exposi¢éo de convidado.) - Valeu a penaficar mais um tempo e ouvir.

Quero me colocar a disposicao, viu, Presidente? Eu estou aqui, tranquilamente, disposto a voltar para esta Casa, quando
for conveniente aos senhores, para debater a economia. Tenho muito interesse nos projetos a que o senhor fez referéncia
de corte de despesas do andar de cima do servigo publico. Quero conhecer melhor os projetos que o senhor eventualmente
tenha apresentado aqui. A Fazenda vai apoiar qualquer corte de despesa desse tipo...

O SR.CLEITINHO (Bloco Parlamentar Aliancal REPUBLICANOS - MG. Parainterpelar convidado.) - Haddad, s6 uma
colocacdo. A reformatributéria, essas reformas de que a gente fala, até a reforma administrativa... Nao pode - o senhor é
professor - um professor pagar a conta. Agora, o que ndo pode, com todo respeito, € um juiz - eu tenho 0 maior respeito
por todo juiz - tirar férias e recebeu um milh&o de férias.

O SR. FERNANDO HADDAD - Estou fazendo...

O SR. CLEITINHO (Bloco Parlamentar AlianggdREPUBLICANOS - MG) - Ent&o, € nessa reforma administrativa que
agente precisa mexer.

O SR. PRESIDENTE (Rodrigo Pacheco. Bloco Parlamentar PSD/Republicanos/PSD - MG) - Sem davida
O SR. CLEITINHO (Bloco Parlamentar AlianggdREPUBLICANOS - MG) - E eu conto com V. Exa

O SR. FERNANDO HADDAD - Pode contar porque o seu discurso foi masica para os meus ouvidos. Primeiravez, ha
muito tempo, que eu vejo um Senador com a sua coragem de colocar o dedo numa ferida tdo expressiva da sociedade
brasileira, que comove tanto a populago de baixa renda. Foram sete anos sem aumento do salario minimo, vai ser o
primeiro 1° de maio, em muitos anos, em que os trabal hadores talvez tenham alguma coisa a comemorar, depois de sete
anos, sem regjuste da tabela do Imposto de Renda, a que o senhor fez menc¢ao, e sem o regjuste do salario minimo acima
dainflagéo, com um pequeno ganho real. Sete anos depois, um 1° de maio com algum alento, pequenissimo ainda, mas
algum aento.

Outra coisa é que nés ndo queremos maguiar as contas publicas. NOs ndo vamos fazer o superdvit dando calote
em precatorio, n6s ndo vamos diminuir inflagdo tomando dinheiro dos Governadores. Tomamos R$40 bilhdes dos
Governadores. Eu me comprometi a até margo, e cumpri, repor o dinheiro que foi tomado dos Governadores, com enorme
prejuizo para as contas publicas estaduais. NGs ndo vamos fazer esse tipo de magquiagem. Fazer superdvit desse jeito,
dando calote, baixar ainflagdo desse jeito, tomando dinheiro de Governador, ndo € motivo de orgulho para o Brasil. Nos
temos de voltar ater transparéncia nas contas publicas. Esse é 0 n0Sso compromisso.

E ndo podemosfazer gjustefiscal nolombo do trabal hador. Quem produz riquezaneste pais é o trabalhador, € o empresario,
e ndo é na conta deles que tem que recair qualquer tipo de gjuste. E cobrar de quem ndo paga, ajustar as contas, gjustar
0 juro e fazer este pais crescer novamente.

Obrigado, Senador.
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O SR. PRESIDENTE (Rodrigo Pacheco. Bloco Parlamentar PSD/Republicanos/PSD - MG) - Muito obrigado, Ministro
Fernando Haddad, inclusive pela deferénciade ter continuado aqui conosco. Boareuni&o! Agradego apresencano Senado
Federal. Muito obrigado por sua presenca.

Continuamos com a nossa sessdo de debates.
Peco que a nossa assessoria acompanhe o Ministro Fernando Haddad.
Houve abordagens pel os Senadores da Repuiblica.

Ouviremos agora a Senadora Simone Tebet, por cinco minutos, e o Presidente Roberto Campos Neto, por cinco minutos,
e daremos sequéncia as nossas exposi ¢des remanescentes.

E peco, assim como os Senadores me pediram para pedir ao Ministro Fernando Haddad que continuasse, aos Senadores
gue continuem também, para que possamos ouvir 0s demais expositores, que enriquecerao o nosso debate.

Ministra Simone Tebet.

A SRA. SSIMONE TEBET (Para exposi¢do de convidado.) - Obrigada, Sr. Presidente.
Vou ser breve, como de costume.

Primeiro, quero agradecer as colocagdes, as palavras gentis dos colegas Senadores. Por isso que eu disse que sempre me
sinto em casano Senado Federal. Entéo, na pessoado Senador Esperidido Amin, quefoi o primeiro afalar; Senador Sergio
Moro; depois na sequéncia acho que foi o Senador Marcelo Castro, esse sempre 0 mais generoso comigo, como 0 meu
mestre também nesta Casa; Senador Jorge Seif, muito obrigada pelas palavras; aqui também falou o Cleitinho; acho que
faltou mencionar o Senador Vanderlan...

(Intervencéo fora do microfone.)

A SRA. SIMONE TEBET - E o Rogério Carvalho, desculpa, também.
Eu gostaria de ser objetiva, mas quero dizer que saio extremamente feliz desta audiéncia publica.

Eu posso dizer, sem medo de errar, porque estive agqui por oito anos, até 31 de janeiro deste ano, que, entre esses oito
anos, estatalvez tenha sido uma das audiéncias publicas mais promissoras e mais produtivas. Primeiro, pelarelevanciado
tema; entdo, mais umavez, parabéns ao Presidente Rodrigo Pacheco por trazer um tematao relevante, atual e necessério.
Segundo, porque, apesar da complexidade e ainda de o pais estar ligeiramente polarizado, Senador Jorge, nds ndo vimos
isso aqui dentro do Senado.

Isso vai ao encontro do que eu tenho dito para aimprensa. E muito comum a imprensa me questionar, querido amigo
Presidente do Banco Central Arminio Fraga: a senhora ficou oito anos no Senado Federal. Afinal, Senador Romero Juca,
0 Senado tem ou ndo tem maioria no Senado Federa ? E eu tenho dito muito isto e vou repetir: ndo é o Governo que tem
maioria no Senado Federal; é o Brasil que tem amaioria mais que absoluta no Senado Federal.

E éisto que nés vimos aqui: Senadores e Senadoras de posi¢des ideol bgicas, partidarias, com visdes diferentes de Brasil
e de mundo, mas prontos para pensar 0 Brasil que nés queremos para os préximos anos. E o diagnéstico todos nos
conhecemos, acho que todos foram muito felizes, no raio-X, no diagnostico, mas também no objetivo que queremos:
gueremos um Brasil com crescimento sustentavel, duradouro, que tenha condic¢des de honrar seus compromissos fiscais,
porque isso, sim, impacta a macroeconomia brasileira. Nés sabemos que temos deveres a cumprir de ambas as partes.

A Unica colocagdo que eu faria aqui, ainda, de novo, fazendo essa provocagao e deixando muito claro para os Senadores
gue comentaram, especialmente o Senador Cleitinho, que a relagdo minha com o Ministro Haddad e com o Presidente
do Banco Central, pessoa e de tratativa, ndo poderia ser de maior urbanidade. Nés nos sentamos uma vez por més para
almocar, nés conversamos praticamente toda semana por WhatsApp ou por telefone, temos muitas vezes divergéncias
pontuais, mas nds nos entendemos e nos respeitamos mutuamente. Da minha parte, entendo a importancia da autonomia
do Banco Central e entendo aimportancia das decisdes que sao decisdes técnicas que o Banco Central da. Agora, isso ndo
impede que a gente possa debater. Afinal, qual é adiferenca que nds temos entre o remédio e veneno? E adose. Essadose
hoje esta ou ndo equivocada? E um debate saudavel, um debate que o Congresso Nacional traz.

Eu gostaria apenas de trazer novamente dois elementos, paraencerrar: um, que, numaandlise geral de estabilidade do pais,
nés estamos huma situagdo muito melhor do que a que nés estdvamos quando os juros bateram a casa dos 13,75% lano
inicio do ano passado. A realidade € outra. Se néstemos que computar, dentro dosfatoresinflacionarios, osfatores externos
gue eu j& mencionei, mas também os fatores internos, os fatores internos sdo outros e mais positivos. A instabilidade
institucional € coisado passado, repito, gragas, e muito, ao Congresso Nacional e ao Presidente Rodrigo Pacheco.

(Soa a campainha.)

34/47



Sessfo de: 27/04/2023 Notas Taquigréficas SENADO FEDERAL

A SRA. SIMONE TEBET - Nao temosinstabilidade politica. O exemplo é areunido de hoje, harmoniaentre os Poderes.
A instabilidade foi econdbmicae social. NOs j& apresentamos o arcabouco fiscal, que agora esté sob a responsabilidade de
0s senhores aperfeicoarem - isso faz parte da democracia-, e areformatributaria, que ja esta no Congresso.

E ai, ja entrando no meu Ultimo minuto para responder de forma muito objetiva acho que ao Senador Sergio Moro... Ele
ainda estd aqui? Bom, de qualquer forma, respondendo a ele, que esta nos acompanhando, com certeza, pelatelevisdo do
seu gabinete, ele me fez duas perguntas: sobre aLei das Estatais e sobre areforma administrativa.

Primeiro, quero dizer que acho que foi acertada a posi¢do do Presidente Lula de entender que as reformas ficardo a cargo
do Congresso Nacional. E assim com a reforma tributéria, que ja esta tramitando na Camara, e assim com a reforma
administrativa. Temos a PEC 32, que ndo sei seval avangar ou se sera outrareforma.

(Soa a campainha.)

A SRA. SIMONE TEBET - E nés a acataremos.

A Unica pergunta que eu deixo no ar & de que reforma o século XX precisa? No momento em que nds precisamos de
digitalizacao, de ciéncia e tecnologia, nds podemos falar de contencdo de gastos, de qualidade dos gastos publicos, que
€ uma palavra que ndo foi utilizada aqui, com reforma administrativa sem aquele viés de l1a atrés, punitivista, em relacéo
aos servidores publicos.

Emrelacdo al e dasEstatais, eu votei favoravelmentea L ei das Estatais. Acho quefoi um grande avanco, eu sou favoravel
as reformas e sempre fui, nesse aspecto, muito clara. Ela deu transparéncia na gestéo, ela coloca regramento e seguranca
juridicanalicitagdo, compras, contratos. A pergunta apenas que sefaz - e todas as leis podem ser discutidas e atualizadas
aqualguer momento - € se a quarentena de trés anos € muito ou pouco. Eu me lembro de que, nessa discussdo, eu fui voz
vencida. Eu achava que trés anos de quarentena era muito tempo e que nés poderiamos estar discutindo algo em torno
de no maximo um ano.

(Soa a campainha.)

A SRA. SIMONE TEBET - S&o questdes apenas aqui que eu devolvo ao Congresso Nacional, porque entendo que este
€ 0 Poder mais democrético que tem.

Eu aproveito para, ja que falel muito, fazer um agradecimento especial. Acho que ndo vai ter outra pergunta, mas vou
procurar ficar o méximo possivel, porque eu quero ouvir os especialistas. A minha parte, como Ministrado Planejamento,
€ ouvir, trazer a reflexd@o e fazer realmente do Plangjamento um plangjamento participativo, onde todos possam falar e
NnGs possamos receber essas contribuigdes.

Muito obrigada.

O SR. PRESIDENTE (Rodrigo Pacheco. Bloco Parlamentar PSD/Republicanos/PSD - MG) - Agradego a Ministra
Simone Tebet.

Passo a palavraimediatamente ao Presidente do Banco Central, Roberto Campos Neto.

O SR. ROBERTO CAMPOS NETO (Para exposi¢do de convidado.) - Muito obrigado. Muito obrigado, Presidente.
Eu vou ser bastante breve. Alguns pontos aqui SO que eu gostaria de enfatizar.

Primeiro, sobre aharmonia, que eu acho que foi mencionada, acho que é muito importante agente ter harmonia. No tripé,
como foi idealizado |4 atrés, é fundamental a harmonia para que o tripé funcione. A gente tem uma harmoniafiscal com a
politica monetéria, a politicafiscal e o cambio flutuante. E assim que funcionou e € assim que tem funcionado. E eu acho
que as tentativas de reinventar essaroda ndo funcionaram. Ent&o, a gente precisa entender que essa € aforma de trabal har
e que, ao inveés, as vezes, de questionar aforma, a gente tem que pensar como € que a gente aprimora o que existe.

Eu acho que tenho que reconhecer o grande esforgo do Governo, com uma real possibilidade de estabilidade de divida
Eu acho que o tema da rendncia é bem-vindo, ndo s porgue é injusta, mas também porque a rendincia mexe com precos
relativos e aloca recursos na economia de forma ineficiente. Quando vocé tem uma rendincia para um setor, vocé acaba
gerando ineficiénciana cadeiainteira.

Entdo, acho que é muito bem visto. Reconhego aqui o esfor¢o daMinistraSimone, do Ministro Fernando Haddad. A gente
tem conversado bastante, de fato. Acho que avangar nisso € muito importante e acho que a Casa agora tem a funcéo de
acelerar o projeto.

Eu gostaria s de destacar que, na parte dos juros, a gente ndo pode confundir causa e efeito. A dividango é alta porque o
juro é alto, é ao contrério: o juro é alto porque a divida é alta. Quando vocé é endividado, vai ao banco, o banco faz uma
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andlise de crédito e diz "olha, vocé é muito endividado, ndo é disciplinado e ndo pagaasuadivida', o seu juro é maisalto.
A gente ndo pode confundir causa com efeito nesse sentido. Esse € um ponto que eu acho que é superimportante.

E agente pode usar qual quer métrica que agente queira, mas o fato € que o Brasil, comparando com o mundo emergente -
e eu acho que a comparagao é apropriadacom o mundo emergente, ndo adianta agente querer se comparar com os Estados
Unidos -, comparando com o mundo emergente o Brasil tem uma divida ata, por qualquer critério. E o Banco Mundial
fez um estudo recente, inclusive esta nesse tltimo manual, se ndo me engano, no capitulo 7, que mostraisso.

Outra coisa que eu gostaria sO de dizer é que a Selic ndo significa condi¢des de liquidez. Quando o Banco Central quer
gerar condicOes de liquidez, ele abaixa a Selic, mas a Selic, por si, ndo é o que gera condi¢des de liquidez. Entdo, nos
termos de economia que chamam financial conditions, o que € condi¢éo de liquidez? S&o as verdadeiras condi¢les de
liquidez na economia que fazem a economia crescer. A Selic ndo faz isso sozinha. A Selic € um indicador, elaéum faral,
mas, parague vocé tenha condi¢des de liquidez, vocé precisafazer o movimento da Selic com credibilidade. E ndstivemos
experiéncia no passado em gue nos baixamos a Selic e as condicdes de liquidez apertaram, vocé teve efeito contré&rio. A
gente tem um hist6rico recente disso, inclusive, basta olhar, estéd bem documentado.

Ent8o, assim, a Selic é um farol, mas, para a Selic iluminar o caminho, a gente precisa que esse movimento seja feito
com credibilidade.

Bom, um outro ponto que foi, inclusive, parte de uma quest&o... Entdo, eu ja aproveito e respondo uma questdo. Quando
agente olha o historico da nossataxadejuros...

(Soa a campainha.)

O SR. ROBERTO CAMPOSNETO - ... efoi colocado um gréfico ali que mostra a queda... Toda vez que a gente fez
reforma estrutural, ataxa de juros foi capaz de cair.

No comego dos anos 2000, quando a taxa de juros era 26,5%, quando se falou em primério, a taxa caiu, caiu 5% no
primeiro momento, a taxa futura, e abriu possibilidade para a queda de juros.

A mesma coisarecentemente: quando foi anunciado o teto de gastos, ataxade juroslongacaiu de 17% para10% - de 17%
para 10%! E, de novo, os empresarios nos financiam na Selic. Eu mostrei na CAE que a Selic é 3% do que acontece ha
economia. A gente precisa que ataxalongade juros caia. Ent8o, as reformas estruturantes est&o associadas a movimentos
de queda de taxa de juros longa, que é o que é importante para a economiagirar.

Outracoisa, sd paraterminar aqui: 0 Banco Central persegue umameta- como foi explicitado agui pelo Prof. Arminio-, o
Banco Central persegue umametaque é estimuladapel 0 Governo. Ent&o, o Banco Central tem asferramentas operacionais
€ por isso que é um 6rgdo téo técnico, porgque ele ndo decide a propria meta; ele persegue uma meta que € estipulada
pelo Governo.

(Soa a campainha.)

O SR. ROBERTO CAMPOSNETO - E, paraterminar, sb queriadizer que trocar ainflag8o por crescimento resultaem
menos crescimento e mais inflacéo. 1sso é documentado também.

Ent&o, eu queria terminar agradecendo a oportunidade, mas eu queria aqui dar um agradecimento aos quadros do Banco
Central, aos quadros do Banco Central, que fazem o trabalho acontecer! Eu, daqui a dois anos, ndo vou estar mais aqui
nesta cadeira, mas 0 Banco Central vai estar. E ganhou autonomia, é umainstituicdo forte que tem quadros muito, muito
importantes, que, alias, estdo cedidos para vérios dos senhores, e precisa ser respeitada a integridade técnica do traba ho
gue é feito no Banco Central.

Muito obrigado atodos.

O SR. PRESIDENTE (Rodrigo Pacheco. Bloco Parlamentar PSD/Republicanos/PSD - MG) - Dando prosseguimento ao
nosso trabalho e agradecendo ao Presidente Roberto Campos Neto, concedo a palavra ao Sr. Fernando Martins, Diretor-
Presidente do Instituto Brasileiro de Palitica e Direito do Consumidor. V. Exa. tem o prazo de dez minutos. Se quiser
falar da bancada, fique a vontade, Dr. Fernando!

O SR. FERNANDO MARTINS (Para exposi¢ao de convidado.) - Bem, boa tarde a todos!

Antes de mais nada, eu gostaria de agradecer o convite honroso a nés formulado pelo Presidente Rodrigo Pacheco,
Presidente do Congresso Nacional, Senador por Minas Gerais; agradecer também a possi bilidade de estar aqui ho Senado,
na Casa Alta, no Parlamento brasileiro, € uma honra para o Ingtituto Brasileiro de Politica e Direito do Consumidor.
Gostariatambém de estender as congratul agcdes a Ministra Simone Tebet pelafalainclusiva no seu discurso; parabenizar
também o Presidente do Banco Central pela festejada autonomia do Banco Central e pelas politicas que ele realiza no
Banco Central.
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Eu gostaria de fazer uma adverténcia e contextualizar a minha fala. A minha fala é diferente da dos economistas
infelizmente; eu sou a parte, digamos, mais retérica e que defende direitos do consumidor. Eu sou Promotor de Justica
em Minas Gerais e atuo mesmo no chéo de fabrica, trabalhando e tentando tutelar as pessoas vulneraveis, especialmente
agora, pela questdo do crédito, o crédito que nds chamamos de crédito responsavel.

Entdo, n6s temos aqui, Prof. Arminio, uma diferenca muito grande: afaltade folego do Direito e a agilidade da economia
- isso deve ser muito comum nas suas aulas e nas suas observacOes -, e talvez até nas intervengdes que o Direito possa
fazer também na economia. E, pelo que eu ouvi, aqui, sobre os fundamentos no mercado - ndo é aminha area, Presidente
Rodrigo Pacheco -, mas os fundamentos do mercado, pela que eu ouvi, sdo asinovagdes, atecnologia, o desenvolvimento
tecnol 6gico, aliberdade namovimentagdo dos capitais, aconcorréncia, o investimento. Mas também faz parte do discurso
dos grandes economistas o nivel de educacdo dos agentes econdmicos. Eu acho essa parte também muito importante,
o nivel de educagdo dos agentes econdmicos, porque isso tem a ver com a Lel do Superendividamento, que € muito
importante.

O fato € - e esse € 0 problema, e até acho que € por isso que a convocagdo do Brasilcom foi uma convocagdo importante
na defesado consumidor, um instituto Nosso que ja existe ha 32 anos e, evidentemente, que surgiu com a entrada em vigor
do Cddigo de Defesa do Consumidor, em 1990, e, agora, com uma atualizagdo que nés tivemos em 2021, com aLei do
Superendividamento -, o fato, o problema, a questéo que a propria Confederag@o Nacional do Comércio nostraz é que nos
temos 73% das familias no Brasil endividadas. Estima-se que, no Brasil, nds tenhamos 35 milhfes de superendividados.

E, afinal, 0 que é essa expressao? O superendividamento ou superendividados sdo aquelas pessoas de boa-fé, mas que
n3o conseguem, sem prejuizo do proprio sustento, arcar com o adimplemento das suas dividas. E aqui eu fago até uma
remessa a0 discurso da Ministra Simone Tebet, justamente para falar exatamente isso: nds estamos falando aqui de
nicleos familiares superendividados no Brasil, de diversos niicleos familiares; estamos falando de idosos aposentados e
pensionistas superendividados, e estamos falando de empresas familiares que também est&o na mesma situagdo. Entdo, a
rigor, eles estdo abaixo dalinha dos direitos fundamentais, o que, no Direito, nés chamamos de minimo existencial. Eles
estao sem o direito fundamental de acesso aos direitos fundamentais, o que é importante dizer em nossa fala aqui.

E o que aconteceu no Brasil? Desde 2012 nés temos o PL 283, um PLS do Senado, que trouxe a busca da atualizacdo do
CDC. Maistarde esse PL, com uma Comisséo de Juristas presidida pelo Ministro Antonio Herman Benjamin, com aProfa.
Claudia como Relatora... E aqui, é importante dizer, foi aprovado, foi remetido a Camara dos Deputados na forma do
3.515. Foi importante & época a Presidéncia da Camara na pessoa do Deputado Rodrigo Maia, que trouxe a possibilidade
deeleser votado, e, assim, ele retornou paraesta Casa e foi aprovado por unanimidade sob arelatoriado Senador Rodrigo
Cunha e com a Presidéncia do Senador Rodrigo Pacheco.

O que é importante nessa legislacdo 14.181 e ela ter que ser observada? Primeiro, ela traz dois conceitos, insere na lei
infraconstitucional dois conceitos abertos que ndo estdo expressamente na Constituicdo: o minimo existencial e a ndo
exclusdo social. 1sso € importante, nés estamos numa Constituicdo que defende direitos fundamentais e a passagem para
essa Constituicéo nossa, democrética, programatica, social, € a protecdo dessas pessoas.

Essa legislagdo, eu posso dividi-la em trés fases que sdo importantissimas. A primeira, que tem muito a ver com afaa
dos colegas painelistas e dos Senadores, trata da educacdo financeira. O brasileiro precisa ter educacdo financeira, mas
ndo tem. Ha uma auséncia de politicas publicas no Brasil relativa a educacdo financeira.

O Presidente do Banco Central, na sua fala, muito fortemente, de forma assertiva, disse que o0 Banco Centra esta
trabalhando com a educagéo financeira, e estd mesmo, mas nos precisamos aumentar, difundir aeducagdo financeira. Isso
€importante. E ndo € importante sb para agora, € importante para as futuras geragdes. O Brasil tem que aprender agastar!

A segunda, e uma outra situagdo que é relevante na educagéo financeira: ela ndo se da so através da politica publica, ela
também se da na oferta do crédito. Quem oferta o crédito tem que explicar, tem que explanar para o tomador do crédito
do que se trata esse crédito.

Entdo, o que é que eu gostaria de dizer para vocés: a linguagem de atores juridicos € muito chata, tem o "juridiqués”,
mas a dos economistas também € carregada de diversos nomes que, 0 mais interessado de todos, que € o cidaddo, ndo
vai conhecer - por exemplo, SELIC. Nés precisamos traduzir numa linguagem popular e cidada a economia para o povo
brasileiro, para o povo brasileiro participar dessas decisdes, e até agora isso ndo estd acontecendo no Brasil. Ele precisa
ter adimensdo do conhecimento da economia. Essa é a primeira parte dessa | egislagéo.

A segunda parte, Sr. Presidente, é a questdo do crédito responsavel. Nés precisamos de um crédito com boas préaticas,
inclusive com a concorréncia de todos os players. 1sso é essencial paraamelhoriado crédito e da questdo dos juros.
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E, por fim, o tratamento. Essa lei é boa, Ministra Simone Tebet, justamente porque ela permite o retorno do
superendividado, aquele com faléncia familiar, aquele com faléncia pessoal, para 0 mercado. As diretrizes do Banco
Mundia sdo justamente nesse sentido: a recuperacdo daquela pessoa que ndo tem mais crédito para haver nova
movimentacgao.

Entdo, na minha fraqueza econémica, mas na minha assertividade juridica, eu digo que nds temos um excelente
instrumento que néo esta sendo ainda muito bem utilizado pelo Brasil, e acho que nés devemos fazer isso.

De outro lado, mas é uma visdo tematica e uma visdo parcial, mas que eu faco questdo de dizé-la: estamos vivendo,
infelizmente, um momento de repressdo financeira, em que o pobre fica mais pobre, o superendividado fica mais
superendividado, o faminto fica mais faminto, o injusto ficamaisinjusto e o excluido fica mais excluido.

Teve um Senador que nos antecedeu que falou uma palavra mégica. Qual que € essa palavra mégica? "Ninguém explica
0s juros do cartdo de crédito”.

Se nds temos, no Brasil, limites para os juros no cheque especial, onde estéo os limites...
(Soa a campainha.)

O SR. FERNANDO MARTINS- ... do cartdo de crédito?
Essa é minhafaa
Muito obrigado.

O SR. PRESIDENTE (Rodrigo Pacheco. Bloco Parlamentar PSD/Republicanos/PSD - MG) - Muito obrigado, Dr.
Fernando Martins, Diretor-Presidente do Instituto Brasileiro de Politica e Direito do Consumidor (Brasilcon).

Convido para o seu pronunciamento, o Sr. Paulo de Oliveira Costa, Diretor da Associag8o Brasileira de Desenvolvimento
(ABDE), que tem o prazo de dez minutos. Tanto dai quanto datribuna, fica a seu critério.

O SR. PAULO DE OLIVEIRA COSTA (Paraexposi¢éo de convidado.) - VVou tentar por aqui mesmo.
(Intervencéo fora do microfone.)

O SR. PAULO DE OLIVEIRA COSTA - Parece que sim né? O.k.

Primeiro, Senador Pacheco, muito obrigado pelo convite feito a ABDE, para que a gente possa participar dessa audiéncia
publica. Eu particularmente me sinto muito feliz de ver alucidez da Ministra Simone, as explicacfes técnicas do Roberto
Campos Neto. E muito bom paramim participar aqui.

A ABDE, simplesmente porque ndo € uma associacdo tdo conhecida, eu gostaria de fazer uma breve explicacéo do que
a gente faz e do que a gente é. N6s representamos, nds temos como associados 34 associados, que sd0 os bancos de
desenvolvimento, as agéncias de fomento, o pessoa que trabalha com o financiamento ao desenvolvimento, além dos
bancos federais e os bancos regionais como o BNB, o BRDE.

A nossa visdo, neste momento da economia, da questdo da taxa de juros e do crescimento, € que 0s juros muito altos tém
um efeito terrivel nademanda para o financiamento de longo prazo. Simplesmente 0 que acontece € que 0s negdcios que
vao ser implementados, que v&o ser implantados ndo conseguem pagar 0s juros que sdo cobrados de mercado.

Quando a gente opera no crédito direcionado, como Roberto Campos lembrou, como ele € menos influenciado pela
Selic, a gente tem uma demanda maior, que € a questdo, por exemplo, no setor agricola. Entdo, o setor agricola continua
demandando muito crédito, mas o setor industrial tem diminuido muito o crédito. E apreocupagéo dagente € que amedida
gue a gente faz menos investimentos, nés retardamos 0 NOSso crescimento. 1sso € 0 que mais Nos preocupa. Se a gente
ndo investe agora, se a gente ndo criamaior capacidade produtiva, a gente ndo consegue crescer no longo prazo, a gente
fica adiando a quest&o do crescimento brasileiro.

E claro, também, que a gente entende que a questdo do crescimento ndo é s uma questdio da taxa de juros, como ja
fol mencionado aqui por muita gente. Nés temos que resolver muitos problemas como a questdo tributéria. O Ministro
Haddad foi muito feliz em dizer que é uma area conflituosa e ingovernavel. E absurdamente complexo.

Todas as empresas tém que ter muita gente trabalhando na area trabal hista; nuncavi tanto consultor da areatributaria. 1sso
atrapalha muito a economia brasileira, mas precisamos, também, trabalhar as questdes de tecnologia, de inovacdo. Nés
temos muito o que preencher, o que caminhar pelafrente. N&o € s6 a questéo dataxa de juros que preocupa as instituicdes
de desenvolvimento, mas a nossa visdo também &, de certa forma, otimista.

Eu acho que, como lembrou aqui 0 Senador Amin: "Quando a gente coloca alanternana polpa, o crescimento ndo é muito
grande". A Lanterna na Popa, paraquem ndo lembra, foi um livro muito bem escrito pelo av6 de Roberto Campos. Jatem
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bastante tempo. Eu acho que Roberto Campos Neto era bem novo quando o avd dele escreveu aquele livro. Mas quando
agente olha na polpa, agente vé um crescimento muito pobre nos Ultimos anos e quando a gente ol ha para frente, mesmo
gue sgja com um farol, com um radar, a gente vé que o0 mar pela frente é duro, é tempestuoso. Eu concordo inteiramente
com o professor - acontece que eu estou meio nervoso. Entéo, eu concordo diretamente com o Arminio: se a gente ndo
tomar os caminhos corretos e a gente ndo conseguir fazer uma navegacdo boa por um mar tempestuoso, a gente pode
ter o crescimento aguém do que é necessario para que o Brasil cresga. Entéo, eu acho que continua otimista, mas néo o
otimismo exagerado.

Fico muito feliz de participar de uma audiéncia como esta, onde a gente vé diversas formas de pensar, diversos angulos
de visdo, diversas perspectivas paliticas, ideol 6gicas, mas, se a gente conseguir construir um didlogo harmonioso, isso é
muito bom, eu acho que é muito raro, e é uma alegria estar aqui.

Muito obrigado, Senador, e boatarde atodos.

O SR. PRESIDENTE (Rodrigo Pacheco. Bloco Parlamentar PSD/Republicanos/PSD - MG) - Muito obrigado, Sr. Paulo
de Oliveira Costa, Diretor da Associacdo Brasileira de Desenvolvimento (ABDE), pelo seu pronunciamento. Seja muito
bem-vindo ao Senado.

Concedo a palavra, neste instante, ao Sr. Marcos Lisboa, economista; foi Secretario de Politica Econdmica no periodo
de 2003 a 2005.

V. Sa. tem o prazo de dez minutos. Pode ocupar atribuna para 0 seu pronunciamento.
Seja muito bem-vindo, Prof. Marcos Lishoa.

O SR. MARCOS LISBOA (Para exposi¢éo de convidado.) - Obrigado, Presidente Rodrigo Pacheco, pelo convite para
estar aqui. Cara Ministra Simone Tebet, caro Presidente Roberto Campos, senhoras e senhores, vou tentar ser bastante
breve aqui.

O Brasil, de fato, cresce pouco ha muitos anos. Na verdade, ha quatro décadas, o Brasil cresce pouco. O Brasil cresce
muito menos gque os paises ricos e muito menos ainda que os demais emergentes. N6s, de fato, temos o problemade juros
muito altos no Brasil - esse também é um outro fato. E um pais de baixo crédito e créditos de méa qualidade com muita
frequéncia. Temos dificuldade de fazer coisas comezinhas no Brasil, como investimento em infraestrutura e saneamento.

Acho que aqui todos nés compartilhamos os mesmos objetivos. A gente quer ver um pais que cresca em longo prazo,
gue consiga cuidar da politica social.

Acho que ha muita divergéncia sobre aforma de se fazer isso. Ndo h&d uma discussdo sobre os fins, mas sobre os meios. E
acho que aqui ha uma confusao muito grande, que é tipica no debate brasileiro, entre coisas que sdo de curtissimo prazo
e os problemas de longo prazo da economia. S&o temas muito diferentes.

A Selic é umataxa de curto prazo. Ela sobe e desce para botar ainflagéo sob controle. Esse € o papel dela. Se o nivel da
Selic médio é alto - e ele é ato ha muito tempo -, temos problemas para além da politica monetéria. Existem questfes
estruturais mais fortes que levam a que o nivel da Selic do Brasil médio sgja muito alto. Nao adianta responsabilizar a
Selic. O Brasil ja teve esse experimento de baixar juros, como esta sendo a demanda agora, quando a inflagdo estava
acima da meta. N&o faz muito tempo, foi em 2011.

Em 2011, no meio do ano, em agosto, o Banco Central surpreendeu o mercado com ainflagdo acima da meta e baixou
juros. E baixou nas proximas reunifes. O resultado foi mais investimento e mais crescimento? N&o. Deu tudo errado. A
inflag&o subiu, o investimento caiu, aeconomia desacel erou. Vocé pega os dados, a partir de 2011 até 2014, com a queda
dosjuros, com ainflac8o acima dameta, trimestre apdstrimestre, o investimento cai, o PIB cai - tem umaleve recuperada
no fim de 2013. Vocé pega os dados das empresas de capital aberto que receberam uma quantidade impressionante de
crédito subsidiado, algumas vezes com taxas de juros reais negativas, que foi o PSI, e vocé pega os dados das empresas
de capital aberto com juros negativos, e o investimento cai. Esse foi o trabalho do Carlos Antonio Rocca

Ent&o, acho que vamos separar umaquestao de curto prazo, que é oscilar a Selic paraevitar que ainflacdo saiade controle.

Outros paises tentaram baixar recentemente a taxa de juros basica para reduzir ainflagdo. A Turquiatentou, a Argentina
tentou; ndo deu certo.

Tem muita pesquisa sobre politica monetéria envolvendo dados de painel - dados de painel, como a gente chama em
economia, s8o muitos paises, dezenas de paises, ao longo de dezenas de anos. A meta de inflagéo tem 30 anos, comegou
na NovaZelandia, em 1991. A gente sabe mais ou menos como funciona o modelo de metas de inflacgo. E o objetivo do
Banco Central tem que ser botar ainflacgo sob controle.
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N&o sdo anuincios, ndo sdo promessas, ndo é uma questdo de retdrica, e o Banco Central tem, sim, que cuidar muito da
comuni cagdo, porque sendo os juros de mercado sobem. Se 0 Banco Central passaaimpresséo de que vai ser leniente com
ainflagdo, que talvez ndo seja to duro... € curioso esse efeito reverso. Vocé promete que vai ter uma meta de inflacdo
maior. Ah, bom, provavelmente a inflag8o vai ser maior, e 0s juros seréo maiores também. Infelizmente os efeitos so
contrérios aos pretendidos.

Nosjavivemosisso. No primeiro Governo Lula, tinhaum problemadeinflagdo alta, eraumaeconomiaque estavaentrando
em recessao. Arminio estava saindo, e eu estava chegando, e qual foi a agenda do Governo naquele momento? Primeiro
um discurso muito claro sobre a necessidade de superavits primarios maiores do que os que estavam previstos e ao longo
de muitos anos. Um documento da Fazenda de abril falava em dez anos - simulagdes sobre a evolugdo da divida, para
reduzir adivida que caiu de 60% para 30% adividaliquida.

Segundo, a autonomiado Banco Central subiu os juros que tivesse que subir parabotar ainflagdo em ordem. A genteteve
gue enfrentar seis meses muito dificeis daquel e comego de 2003. E aFazendaalertou queiaser dificil. Eu fui publicamente
criticado que as minhas previsdes de crescimento eram piores das de todo mundo, até das do Banco Central - apanhei do
Ministro do Plangjamento, apanhei... Tive o pior nimero, ndo estava muito errado néo.

Enfim, a gente fez questdo de ser claro sobre a dificuldade que seria aquele periodo, o ajuste. Mas pagou. A economia
rapidamente no segundo semestre comega a se recuperar de 2003. E ela volta, num processo natural, com inflagdo mais
baixa, uma recuperagéo saudavel. A curvadejuros, para usar o jargdo, vocé tem os juros de curto prazo, que é o de hoje,
a Selic que é de um diatem juros de seis meses, de um ano, de cinco anos. Ela estava muito inclinada naguele momento,
elafecha. Os juros longos caem, o que é o bom para o0 investimento, mas ele caiu porque teve o primario, e um Banco
Central mostrando que ndo serialeniente com a inflagéo.

A mesma coisa aconteceu no Governo Temer: acurvadejuros, no fim do Governo Dilma, estava muito inclinada, a Selic
ja era dta, acima de 14%, mas as taxas longas eram muito maiores. Assume 0 Governo Temer, para manter o teto de
gastos, e 0 que aconteceu com a curva de juros? Ela fechou, os juros longos fecharam, cairam, foi o que nos tirou da
recessao. Osjuroslongos de mercado sdo o que afeta o investimento, e ai o Banco Central com isso pdde progressivamente
reduzir as taxas de juros, porque a inflacdo estava caindo, mas ele reduziu porque a inflagdo estava em queda, e a Selic
saiu de 14,25%, em outubro, para pouco mais de 6%, em marco. Em cinco meses, uma queda de oito pontos na Selic.

O tempo esta acabando... Mas também, em 2003, quer reformar, para entender qual o problema da taxa média de juros
ser alta, tem que se tomar muito cuidado no Brasil para ndo se confundir a causa com o efeito; 0s sintomas sdo 0s juros
altos. Juros atos sdo o sintoma do problema, mas tem um fator por tras que leva a essa febre.

O Governo comegou, em 2003, uma agenda de melhorar as garantias do mercado de crédito: consignado, alienacdo
fiduciéria para automéveis, patrimonio de afetacdo, nova Lei de Faléncias, e tem muita pesquisa aplicada sobre isso,
publicadaemjournalsforado Brasil, em revistas académicas, com microdados, testando o impacto com as causas politicas.
Em todos os casos 0s juros cairam: no consignado caiu, na alienacgdo fiduciéria de automovel caiu... O Bruno Funchal,
que esta aqui, fez varios trabalhos sobre Lei de Faléncia, publicados no exterior, mostrando o impacto que elateve. Tem
trabalho do Ponticelli, no The Quarterly Journal of Economics, que é dos mais importantes do mundo, com microdados
brasileiros. Ent8o, existe uma agenda para reduzir juros, mas essa agenda tem que enfrentar o problema dos juros, o
problema que leva a essa febre.

E, paraataxabasica, € ofiscal. O Brasil tem tido muita volatilidade no fiscal nas Ultimas décadas, muita volatilidade.

A gente muda demais aregrado jogo no Brasil, o prémio de risco € muito alto no Brasil. Vocé faz uma concessdo, ai tem
uma intervencéo, ai tem umaliminar parainterromper aLinha Amarela, ai tira, ai vende presidio, ai desfaz avenda... A
gente discute o saneamento, al vai ter alei, masndo vai valer alei...

A gente tem uma falta de avaliagdo de politica piblica. Estou muito otimista de que o Ministério do Plangjamento vai
conduzir agenda agora. A gente avalia pouco, sem contrafactual, sem instrumentos técnicos necessarios.

O Brasil é um pais de muitas incertezas. A gente cresce pouco ha 40 anos, porque a gente tem demasiadas crises. Se
comparam o Brasil com outros paises, nos anos bons, a gente € um pouguinho melhor que pais rico, mas é muito pior que
pais emergente - emergente € Tailandia, Indonésia, Malasia, Polénia, Chile, Colémbia... Nos anos bons, a gente é melhor
gue os ricos, mas muito pior que os emergentes. O problema é que a gente tem muito ano ruim no Brasil ha 40 anos. A
gente tem muito mais crises que os demais paises. A gente tem uma média de 14 quedas do PIB per capita desde 1980,
sem contar a pandemia. A gente tem muita volatilidade, muitaincerteza.

Peguem o campo tributério no Brasil. E um pesadelo! A norma é complexa, vocé tem que criar interpretacdes, a
interpretacéo da Receita muda com frequéncia... Se vocé pega as votacfes do Carf, quando a Receita tinha um voto de
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qualidade, ainterpretacio danormamudaacada Receita... Tem trabalho sobreisso. E uma criatividade deinterpretacdo na
ansiedade de arrecadar! E isso ndo é culpa da Receita de agora, néo; é a pratica da Receita desde os anos 90, infelizmente.
Falta de seguranca juridica tributaria no Brasil € um pesadelo para o investimento. Nenhum estrangeiro entende esse
contencioso tributario e a mudanca de regra, porque mudou a interpretacéo.

Existe uma agenda boa de crescimento: retomar a agenda de fortalecer as garantias do mercado de crédito, melhorar a
qualidade das informagdes do que a gente sabe... Tem muita pesquisa aplicada mostrando o que funciona e o que néo
funciona. Tem muito diagndstico tecnicamente cuidadoso.

Eu fico preocupado quando, as vezes, temas que sdo exclusivamente de curto prazo, que ndo tém nenhum impacto sobre
0 crescimento brasileiro, como o caso da Selic, dominam o debate. Quer reduzir a Selic estrutural a uma taxa neutra que
ndo gera inflagdo? Tem uma agenda importante a fazer de fiscal. Fora isso, baixar a Selic é subir a inflacdo, se baixar
forade hora. E 0 meu receio € que a gente, nessa agenda de coisas de muito curto prazo, perca o longo prazo. A reforma
tributéria € muito importante, sair desse sistema disfuncional de impostos indiretos que ndo tem no resto no mundo e ir
parao IVA é muito importante.

Melhorar a seguranca das regras do jogo, acabar com essa subjetividade da questéo tributéria, fortalecer as agéncias
reguladoras, ter regras estaveis para o investimento poder acontecer...

(Soa a campainha.)

O SR. MARCOSLISBOA - Seagente mudar asregras com afrequénciacom que agente muda, com adiscricionariedade
com gue a gente muda, se agente tem a arbitrariedade que a gente tem até no Judiciario, com uma criatividade imensa de
mudangas de normas... Bom, € um direito, mas ndo vamos esperar que o pais va crescer!

Muito obrigado.

O SR. PRESIDENTE (Rodrigo Pacheco. Bloco Parlamentar PSD/Republicanos/PSD - MG) - Muito obrigado, Sr. Marcos
Lisboa, economista, que foi Secretério de Politica Econdmica no periodo de 2003 a 2005, pelo seu pronunciamento.

Concedo a palavra, neste instante, ao Sr. Bruno Funchal, economista, que foi Secretério do Tesouro Nacional no periodo
de 2020 a 2021.

V. Sa. pode ocupar atribuna para 0 seu pronunciamento, pelo prazo de dez minutos.

Na sequéncia, teremos o Ultimo orador, que € o Sr. Carlos Viana de Carvaho, que fara seu pronunciamento pelo sistema
remoto.

Com apalavra, Sr. Bruno Funchal.

O SR. BRUNO FUNCHAL (Para exposi¢do de convidado.) - Obrigado, Presidente. Obrigado pelo convite.

E um prazer estar aqui com vocés. Roberto, Ministra Simone Tebet, também é um prazer estar falando com vocés agui
e com todos que permaneceram e que estdo neste debate. Acho superpertinente esse tipo de solenidade e sessdo aqui,
no Senado.

Eu tinha preparado uma apresentacdo, mas, como muita gente ja falou, eu achei que ficaria repetitivo. Entéo, eu dei uma
mudada, vou ser breve e vou tentar ser complementar a tudo o que as pessoas ja falaram.

O que eu quero destacar? Eu quero destacar trés palavras e duas mensagens. As palavras que acho que sdo importantes
para a gente nesta discussdo: primeiro, inércia; segundo, indexagdo; terceiro, credibilidade. A inércia dainflacdo talvez
sejaagorao maior desafio do mundo inteiro, do Banco Central brasileiro e de outros bancos centrais; aindexagdo danossa
economia - a gente aqui, no Congresso, lida com o orgamento, e a Ministra agora sabe melhor do que ninguém como é
indexado 0 nosso orgamento - acaba sendo um reflexo de um problema antigo de inflagcdo e acaba agora tendo efeito na
politicamonetéria -; e aterceira € a credibilidade da nossa politica monetéria.

A gente tem visto a evolugdo inflacionaria no mundo inteiro. Acho que € o desafio de todos. Acho que uma boa parte do
trabalho jafoi feita, ainflagdo jatem cedido no Brasil e no mundo, mas falta aguel e Ultimo arranque para, de fato, botar
em niveis baixos para a gente ndo ter esse problemade inércia. E esse problema de inércia, a medida que vai passando o
tempo, € como se fosse um efeito bola de neve, que come arenda, principalmente, do mais pobre. Ent8o, a gente tem que
tomar muito cuidado para, de fato, deixar o Banco Central fazer todo o trabalho dele.

Particularmente, no Brasil, essainércia acaba sendo mais relevante por causa da indexagdo, que € a segunda palavra. Eu
dei j& o exemplo do nosso orgamento, mas, ha nossa economia como um todo, a gente acaba tendo uma economia muito
indexada. E ai lidar com esse problema € supercomplexo. A gente ouviu o préprio Presidente Roberto Campos que falou
como o nosso model o de metas de inflagdo tem sido bem-sucedido para poder lidar com a questdo inflacionariano Brasil.
De 24 anos de metas de inflag8o, sete vezes ele ndo cumpriu, ndo estava entre a banda, seis vezes para cima e uma para
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baixo, se ndo me engano, que ele ndo cumpriu. Mas é um modelo que consegue lidar com esse tipo de problema. E esse
problema era muito sério no Brasil por causa da nossa caracteristica, do historico e por causa dessa indexagéo. E € um
modelo que depende de credibilidade, que é aterceira paavra.

E aqui, aproveitando que vocé tem dois membros do CMN - o Ministro Haddad saiu e teriamos trés membros -, o papel
institucional do CMN ésuperimportante. O Banco Central persegueameta, o CMN defineameta. E agentetem visto muita
discussdo de mudangas: vamos mudar a meta ou ndo vamos mudar a meta; vamos mudar a banda ou ndo vamos mudar a
banda; que tipo de mudancas podem ser feitas. Acho que todo debate é relevante, mas ele tem que ter uma base técnica
e cientifica robusta e tem que ter uma boa comunicagéo. Acho que o Marcos, quando falou aqui, falou de comunicacdo
também. Eu acho que 0 CMN, em qualquer tipo de mudanga, se for ter alguma mudanca, tem que ter uma mudanga com
uma base sdlida, técnica, com evidéncia cientifica e muito bem comunicada; caso contrario, vai dar o problema de uma
Turquia. Entdo, é isto: vocé teve uma mudanga voluntariosa, reduzindo osjuros, e ainflagdo saiu de 20% para 85%.

Ent&o, eu acho que a primeira mensagem € esse cuidado da instituicdo, do Conselho Monetéario, em lidar com essas
mudangas. Ter um debate é saudavel, é razodvel. A gente sabe, tecnicamente, qual € arelevancia da meta de inflagdo, da
credibilidade do movimento deinflag&o: ganhar credibilidade demora; perder, vocé perderapido. V océ consegue depreciar
um modelo muito rapidamente. Ent&o, acho que este é o primeiro ponto: ter esse cuidado, ter um bom debate, um debate
técnico, baseado na ciéncia e numa boa comunicago. Acho que essa é a primeira mensagem.

A segunda mensagem tem a ver com 0 que muitos falaram aqui j& os juros sdo consegquéncia, ndo sdo a causa. Entdo,
a pergunta € como é que a gente consegue trabahar para, de fato, fazer com que ndo s6 o juro Selic, mas toda a curva
de juros... Porque o que, de fato, direciona e estimula investimento de longo prazo € a parte longa da curva. Entéo, sdo
mudangas estruturais que precisam ser discutidas para, de fato, vocé ter - o Marcos falou - o fechamento de toda a curva.

Um primeiro ponto: regra fiscal. Como € que a gente consegue, de fato, fazer um ajuste ou uma organizagdo fiscal para
poder vocé ter um efeito em toda a curva de juros? Quando eu estava no Tesouro, eu falava assim: "No Tesouro, nosso
grande objetivo é tentar fazer a curva de juros baixar 0 maximo possivel”. Ai vocé acaba que gjuda o crescimento, porque
vocé bota todo o custo do dinheiro para baixo, as empresas tendem ainvestir mais, gerar mais emprego, gerar renda e ai
€ bom paratodo mundo. Este era o grande objetivo: que a gente conseguisse gjudar a botar a curva de juros para baixo.

Ent&o, essa discussdo corrente de regrafiscal e do novo arcabouco é super-relevante para isso. Agora, o efeito nos juros
delongo prazo - o efeito positivo - vai ser tdo maior quanto maior for esse esforco e quanto mais rpido a gente conseguir
estabilizar adivida ou botar a divida para baixo, para reduzir a percepcdo de risco e ai reduzir os juros. No fundo, acaba
sendo uma escolha. Se quiser reduzir menos a divida ou desacelerar, de forma menos rgpida ou com menos superavit...
Acho que a primeirafala do Arminio foi isso, ele acha que precisa de um esforco fiscal maior. Se faz um esforco fiscal
menor, vai ter um efeito menor nos juros e ai vocé vai ter um efeito menor no crescimento. Entdo, tudo é uma escolha
com vérios reflexos. Acho que esse € o primeiro ponto. 1sso vai ser discutido na Casa e acho que tem muito espaco para
um bom debate.

Um outro ponto que eu trago € o ponto daindexacdo. Acho que aindexacdo do Or¢amento € um ponto fundamental para
vocé melhorar aqualidade do gasto, e vocé também acabatendo um bom reflexo, um reflexo positivo, ndo s6 naqualidade
dapoliticafiscal, mas até na politica monetéria, porque vocé acaba desindexando bastante a economia e reduz o problema
deinércia, que € um problemaque o Banco Central tem quando vai lidar com um periodo de inflagdo um pouco mais ata.

Essa segunda mensagem é a mensagem que a gente, enquanto sociedade, pode botar em discussao para as Casas trazerem
temas para, de fato, reduzir os juros de forma estrutural .

O terceiro ponto foi 0 que o Marcos Lisboafalou, que sdo essas medidas de crédito, o mercado de capitais. Ent&o, agente
teve bons exemplos no inicio do ano de 2000 - o Marcos Lisboa era o Secretario de Politica Econbmica-, como areforma
da Lei de Faléncia, crédito consignado, patriménio de afetacdo e aienacdo fiducidria. Houve um conjunto de medidas
do mercado de crédito que foram super-rel evantes. Eu, na época, era académico, e, de fato, eu pesquisei especificamente
isso, e da para ver claramente um efeito muito positivo de queda de juros na ponta para as empresas e para as pessoas.
Ent8o, s8o medidas relevantes para lidar de forma estrutural com os juros. E a gente tem visto também, recentemente,
algumas reformas nessa direcdo, uma ampliacdo do mercado de capitais e como isso pdde influenciar no aumento do
investimento privado.

Ent&o, sb resumindo, acho que as principais mensagens sdo: CMN, institucionalmente, focado num trabalho bastante
técnico, evidéncia cientifica e tomar cuidado na forma de comunicacdo. Se isso sair errado, vocé acaba perdendo
credibilidade, eisso € muito ruim parao nosso modelo. E, japarao Parlamento, parao Governo, paraa sociedade, discutir
defato causas que permitam criar condigdes para cairem os juros de formaestrutural, e ai € toda essadiscussao do fiscal...
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(Soa a campainha.)

O SR. BRUNO FUNCHAL - ... éadiscussdo do mercado de crédito e é adiscussdo, paramim, do excesso de indexagéo
na economia, o0 que acaba se refletindo no orgamento.

E isso.

Obrigado e parabéns pelo evento.

O SR. PRESIDENTE (Rodrigo Pacheco. Bloco Parlamentar PSD/Republicanos/PSD - MG) - Muito obrigado, Bruno
Funchal, economista, que foi Secretério do Tesouro Nacional no periodo de 2020 e 2021 e que, nas horas vagas, também

meauxilia. Eu sempreligo parao Bruno parapoder ter orientacdes nessa éreaecondmica, poisele é um dos maisbrilhantes
economistas que conheco.

Muito obrigado, Bruno, por sua participacao.

E agora, por derradeiro, pedindo escusas ao nosso Ultimo orador, Carlos Vianade Carval ho, que ficou por Ultimo em razéo
de estar no remoto. Entdo, ele teve a gentileza de nos aguardar, de ouvir a todos que presencial mente estavam.

Agradeco muito a sua participagdo pelo sistema remoto, Carlos Viana de Carvalho, que é economista, Professor do
Departamento de Economia da PUC do Rio de Janeiro.

V. Sa. tem a palavra pelo prazo de dez minutos pelo sistema remoto.
Muito obrigado.

O SR. CARLOSVIANA DE CARVALHO (Para exposicéo de convidado. Por videoconferéncia.) - Eu que agradego.

Boatarde a todos e a todas, que cumprimento aqui na pessoa do Presidente Rodrigo Pacheco, e peco desculpas por ndo
estar presencialmente com vocés, mas estou numa viagem atrabalho no exterior.

Agradeco pelo convite para participar do debate, que considero, na verdade, um dever civico.

Pensel em como poderia contribuir, imaginando o que outras pessoas falariam, e tentei aqui fazer algo complementar
voltado um pouco ao publico que pode estar nos assistindo pelas redes e televisdo, na transmissdo do Senado.

Ent&o, se me permitem, eu vou botar aqui a apresentacdo. (Pausa.)

Engracado, ndo esté aparecendo. (Pausa.)

Poderiam s6 me sinalizar se estdo vendo os eslaides? Agradeco.

O SR. PRESIDENTE (Rodrigo Pacheco. Bloco Parlamentar PSD/Republicanos/PSD - MG) - Perfeitamente, Carlos.
O SR. CARLOSVIANA DE CARVALHO (Por videoconferéncia.) - Muito obrigado.

Entdo, eu, como disse, vou tentar fazer aqui algumas consideragBes pensando no publico geral que pode estar ouvindo
este debate e acho que tem um ponto especifico da linha de argumentacdo de o que o Banco Central faz com a politica
monetaria e como é que ele busca afetar a inflagéo que acho que precisa ser bem entendido, para, enfim, esse trabalho
ficar mais claro.

Entdo, um roteiro breve aqui do que eu vou apresentar. Primeiro, vou argumentar que a economia nao é uma ciéncia
exata, mas que nem por isso vale tudo. Acho que ciéncias que ndo sdo exatas ainda assim podem dar respostas que, ha
meédia, vao estar mais certas do que outras. Ent&o, tendo isso mente, vou falar um pougquinho de como funciona a politica
monetéria, esse cana dos juros parainflagdo. Tendo em mente as conclusdes, vou falar um pouco sobre juros no Brasil:
s80 excessivos? Por que téo altos? Brevemente, vou mencionar algumas referéncias para essas experiéncias mal sucedidas
com quedas de juros sem credibilidade, que as pessoas ja mencionaram aqui em falas anteriores. E dai concluirel.

Eu comego aqui com uma historinha, que acho que € uma conversa que eu ja vivenciei muitas vezes, e imagino que
muitos de vocés também tenham participado de dialogos assim ou ouvido pessoas debatendo nesses termos. Entdo, aqui,
aprimeira pessoa diz: "Economia ndo é uma ciéncia exata, entdo tudo o que os economistas dizem, no fundo, pode estar
errado, ou sgja, a gente pode, sim, tentar ideias econdmicas novas e ousadas, que melhorem a vida de todos'. E o outro
interlocutor aqui argumenta: "De fato, economianao é ciéncia exata, mas futebol também nao &, e nem por isso parece ser
umaboaideiaescalar o Gabigol como lateral-esquerdo e o Pedro como zagueiro”. Eu, como flamenguista aqui, aproveito
e fago essa brincadeira, no dia seguinte da performance espetacular do Pedro especificamente. Ent&o, o ponto € isto:
economia ndo é ciéncia exata, mas nao é por isso que qualquer coisa faz sentido tentar, que pode dar certo. Enfim, tem
coisas que aindatendem aser mel hores que outras; tem coisas que tendem afuncionar e coisas que tendem ango funcionar.
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Entdo, como € que funciona a politica monetéria? Ha uma visdo bem simplificada aqui, tentando transmitir um pouco
alguns elementos desse debate para o publico que esta nos assistindo. V océ tem o Banco Central aqui, no canto esquerdo,
definindo asuapoliticamonetaria- isso envolve umataxadejurosde curto prazo, aSelic, quejafoi mencionadaai algumas
vezes, e também a comunicagdo/sinalizagdo, tentando transmitir para as pessoas como é que 0 Banco Central podera se
comportar no futuro diante de diferentes circunstancias, o que agente chamaaqui de afuncdo de reagéo do Banco Central.
Essas decisdes do Banco Central, a sua comunicacdo, a taxa de juros afetam a economia por meio de diversos canais.
Entdo, elas mexem com a curvadejuros, quejafoi mencionadaagui antes - taxa de juros para diversos prazos negociados
no mercado -, mexem com o custo do crédito, mexem com ataxa de cAmbio, mexem com a expectativa de inflagéo - aqui
eu destaquei em vermelho, porque é um dos temas que se questiona um pouco, esse cana das expectativas para inflagao.
E ai estes precos aqui - taxa de juros, custo do crédito, cBmbio, expectativas -, tudo isso mexe com a atividade econdmica.

E agui tem um outro canal, que se questiona um pouco, da atividade econdmica para ainflacdo. A gente ouve atual mente
muita gente questionando: "Ah, naverdade, ainflagdo ndo € muito sensivel a atividade econdmica e tal, ent&o esse canal
aqui sb traz custos, ndo traz beneficios'. O que é que a gente sabe um pouco a respeito desses questionamentos? E aqui
eu vou soO deixar disponiveis algumas referéncias para as pessoas que queiram olhar. A literatura, a pesquisa de ponta,
de fronteira na academia acho que mostra evidéncia bastante clara de que a atividade econdmica afeta, sim, a inflag&o.
Essa famosa curva de Phillips, que € 0 nome que os economistas déo, existe, funciona, vocé sd tem que ter um pouco
de cuidado com a forma de estudar e tentar enxergar essa relagéo nos dados. Ent&o, deixo aqui trés artigos recentes de
economistas bastante influentes, alguns deles também banqueiros centrais, que estabel ecem isso de forma bastante clara.

Isso aqui € para os Estados Unidos. Agora, e no Brasil, que é o pais que nos interessa? No Brasil, na verdade, é mais
facil enxergar essarelagéo entre atividade econdmica e inflagdo do que em outros paises. 1sso € muito claro, por exemplo,
nos modelos que o Banco Central usa para definir a sua politica monetéria - o Presidente Roberto Campos ja explicou o
processo na audiéncia na CAE dois dias atras e mencionou isso novamente hoje. Fica claro também no indice de nucleo
deinflacdo, que a gente chama de supernticleo na Capital Investimentos, empresa onde eu trabalho além da PUC. Entéo,
esses canais sdo bem fortes para o Brasil.

O outro é essa questéo das expectativas, 0 Focus, o que o pessoa da Faria Lima esta esperando e tal. Também é bastante
f&cil enxergar, nosmodel os e nos estudos sobre adinamicadainflagdo no Brasil, o canal, aimportancia dessas expectativas
para a determinagdo da inflagdo. 1sso ndo quer dizer, de forma alguma, que essas projecles sejam perfeitas e que os
economistas ndo errem etc., mas elas trazem informag&o Util.

E aqui eu cito também trabalho recente com uma série de coautores em que a gente mostra, com evidéncia muito clara
de microdados, como essas expectativas do Focus explicam, gjudam a entender como as firmas individuais estéo fixando
0s precos dos seus produtos.

Aqui, parailustrar esse superntcleo deinflagdo que a gente construiu e acompanhalana Capital. Se vocés olharem depois
com calma e pensarem nos ciclos e nos momentos de mais forca ou mais fraqueza da economia brasileira, vocés vao ver
gue essainflacdo conversa bastante bem com a evolugdo da atividade econdmica. Aqui esse indice tem aproximadamente
40% da cestado IPCA, que € o indice oficia de inflagdo; os outros 60% também dependem de alguma forma da politica
monetéria, por meio de outros canais, canal de expectativas, canal de cAmbio, inflagdo passada etc.

Entdo, espero que eu tenha pelo menos provocado a curiosidade para entender esses canais de transmissao da politica
monetaria para a inflagdo. E, mesmo se vaocé, o publico que esteja nos ouvindo, achar que "ah, mas tem um canal aqui
em que eu ndo acredito; tem outro canal em que eu ndo acredito”, acho que, no geral, o ponto chave do debate sobre
politica monetéria é essaideia de que tem umarelagdo entre ataxa de juros - se vocé faz subir ou cair ataxa de juros num
determinado momento - e 0 que acontecera com a inflagdo a frente. De novo, ndo é uma relagéo exata, Economia néo é
uma ciéncia exata, mas, namédia, essarelacdo vai prevalecer.

E qual é essa relacdo? Esse € 0 ponto chave que eu acho dessa exposi¢ao inicial. Com tudo mais constante - esse é um
recurso que os economistas em geral usam paraisolar avariavel deinteresse -, se vocé sobe 0sjuros, vocé reduz ainflacao;
se vocé baixa os juros, vocé aumenta a inflagdo. De novo, isso aqui vale na média, ndo é uma ciéncia exata, entdo pode
ser que ndo acontega num episddio ou noutro, mas, namédia, €isso aqui que a gente deveria esperar que acontecesse.

N&o atoa - s6 uma observagdo agui -, no momento atual agente observatodos os bancos centrais do mundo, praticamente
todos, subindo juros para combater a inflagdo. Por qué? Porque, na média, € aforma pela qua se que consegue trazer a
inflagdo para baixo: subindo as taxas de juros.

Agora, no Brasil - agente olha o histérico e faz comparacdes entre paises -, 0s juros realmente sdo altos em comparacdes
dessetipo. Agora, seraque namédia- e agui eu quero dizer olhando ao longo do tempo, tomando alguns periodos - osjuros
s80 ou foram excessivamente altos no Brasil? O meu argumento simples é que, se 0s juros tivessem sido excessivamente
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altos, ainflac8o deveriater sido excessivamente baixa na média. E por isso eu quero dizer que deveriater ficado abaixo
das metas que o Banco Central persegue. Infelizmente ndo € isso que agente observa. Namédia, a despeito das oscilages
- asvezes, acima; as vezes, abaixo, como 0 Presidente Roberto Campos jamencionou que ndo destoa muito da experiéncia
de outros paises -, namédia a inflagdo no Brasil fica acima das metas, na maior parte do tempo. E, por métrica, 0s
juros, enfim, ndo se mostraram e Ndo se mostram excessivos.

Tem uma discussdo sobre choques adversos e tal, que eu vou pular aqui por uma questéo de tempo.

Isso aqui € uma apologia aos juros altos? De forma alguma. E s uma triste constatagdo de que, mesmo com esses juros
historicamente altos, tivemos inflacgo acima das metas.

O que fazer entdo? Ninguém quer juro alto. A gente quer aternativas, quer conseguir baixar os juros, mas a gente quer
conseguir baixar os juros com inflagcdo mais baixa. E, para isso, a gente precisa reduzir a taxa estrutural, como ja foi
mencionado aqui.

M eu tempo estaacabando, entéo eu vou passar SO paraesse Ultimo eslaide. Eu deixo aqui, caso alguém queirase aprofundar
sobre os episadios que ja foram mencionados de desastres de politica econdmica em outros paises, esse artigo sobre a
Argentina, do ex-Presidente do Banco Central Federico Sturzenegger; esse artigo sobre a Turquia, muito interessante,
olhando a Ultima década desastrosa de politica econémica na Turquia; e, sobre o Brasil, sobre o episddio de queda de
juros de maneira no minimo questionavel em 2011 e 2012, esse artigo que eu mencionel antes, que nds estamos fazendo,
gue mostra como isso desancorou as expectativas e mudou de fato o comportamento de fixag&o de pregos das firmas.

Com isso, eu encerro e agradego a participacao.

O SR. PRESIDENTE (Rodrigo Pacheco. Bloco Parlamentar PSD/Republicanos/PSD - MG. Paradiscursar - Presidente.)
- Muito obrigado, Sr. Carlos Viana de Carvalho, economista e Professor do Departamento de Economia da PUC do Rio,
pela sua gentileza da participagéo.

Mesmo num compromisso forado pais, cuidou de aguardar afalade todos paraque pudesse se pronunciar. Muito obrigado
pela gentileza e pela contribuicdo de V. Sa. ao debate hoje estabel ecido.

Eu gostaria, ao encerrar este evento, de agradecer imensamente a participagdo de todos que foram convidados e
unanimemente compareceram a esta sessdo de debates no Plenario do Senado Federal: a S. Exas. a Ministra Simone
Tebet, Ministra do Estado de Plangjamento e Orgamento; o Presidente do Banco Central do Brasil, Roberto Campos
Neto; o Ministro da Fazenda, que se ausentou um pouco antes do encerramento em funcdo da agenda com o Presidente
da Republica, Ministro Fernando Haddad; também ao Economista Arminio Fraga, que inclusive permanece ainda no
Plendrio do Senado Federal - muito obrigado pela deferéncia, Arminio -; ao ex-Presidente da Cémara dos Deputados,
Rodrigo Maia; ao Presidente da CNI, Robson de Andrade; ao Presidente da Febraban, |saac Sidney Menezes Ferreira; a
Fernanda Schwantes, representante da CNT, representando aqui meu conterraneo Vander Costa; ao Guilherme Macedo
Reis Mercés, representante da CNC; ao Josué Gomes da Silva, Presidente da Fiesp; ao Fernando Martins, Presidente da
Brasilcon (Instituto Brasileiro de Politica e Direito do Consumidor); ao Paulo de Oliveira Costa, Diretor da Associagéo
Brasileira de Desenvolvimento; ao Marcos Lisboa, Economista que nos brindou com um belissimo pronunciamento; ao
Carlos Viana, que acaba de se pronunciar; ao Bruno Funchal, Economista que foi Secretario do Tesouro; a todos que
cuidaram de reservar um tempo para uma sessdo de debates, que € muito importante e um tema muito importante para
o Brasil.

Quero agradecer aos Srs. Senadores e as Sras. Senadoras pela participagdo nesta sessao de debates, e atodos os servidores
que contribuiram para a realizagdo.

Eu, recentemente, estive em um evento em L ondres e mefiz acompanhar do Presidente do Banco Central, Roberto Campos
Neto, e nesse evento do Lide, a convite do ex-Governador Jodo Doria, fiz um apelo ao Presidente do Banco Central, que
se encontrava presente, Dr. Roberto Campos, para que se encontrassem os caminhos para a reducéo dos juros no Brasil,
e senti, evidentemente, que isso ndo pode ficar simplesmente num apelo, tampouco em qual quer tipo de abordagem que
ndo seja a abordagem elegante, civilizada, de se pedir que se resolva o problema nacional, que é a alta taxa de juros que
temos no Brasil.

Esta sess@o de debates é a demonstracéo clara do caminho que nés temos, Senador Vanderlan Cardoso, Presidente da
CAE, e cumprimento V. Exa. também pelainiciativade fazer o mesmo debate na Comisszo de Assuntos Econémicos. E o
gue precisamos fazer parase chegar aesse fim que, quero crer, € 0 objetivo de todos nés. Todos que aqui Se pronunciaram,
todos os Senadores, independentemente do campo de atuacdo e de campo ideolégico, tém o objetivo de reduzir a taxa
dejuros no Brasil.
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Entdo, o que nds fazemos nesta sessdo de debates é identificar, com base empirica, base cientifica, base pratica, base
politica, base de sensibilidade social, os caminhos pelos quais nds temos que percorrer para se chegar a reducdo da taxa
dejuros.

Essa é a esséncia desta sessdo de debates: como conter a inflagdo, que sempre foi um monstro que assombrou o Brasil,
como se fazerem os caminhos necessérios para a reducéo da taxa de juros e como fazer aquilo que todos nés almejamos,
gue é o crescimento econdmico do Brasil.

Nés, ao longo do tempo, vivemos muito sob expectativas. Eu quero agqui apenas citar alguns exemplos de expectativas
- meus caros ex-Senadores Cassio Cunha Lima e Romero Jucd, que nos brindam com suas presencas também, pelo que
agradeco -, mas expectativas que se tornaram realidade, ou sgja, de 0ito anos para ca - vamos estabel ecer esse recorte -
ou talvez de seis anos para ca, com esse recorte de 2016 a 2022, de tudo o que foi feito pelo Congresso Nacional para
fazer expectativas se tornarem realidade.

N6s estabelecemos um teto de gastos publicos em 2016, com uma reforma constitucional, nés fizemos uma reforma
trabal hista em 2017, fizemos uma reforma politica, Juca, em 2017 também, que eraum anseio de diminuicéo de partidos
politicos, proibicéo de coligacdo, clausula de desempenho para poder reduzir o nimero de partidos politicos. Dois anos
depais, fizemos umareforma da previdéncia absol utamente necessariaem raz&o de tudo que nds viviamos, com o aumento
da expectativade vidae danecessidade deter o equilibrio da previdéncia social brasileira. Entdo, reformas constitucionais
e reformas legidativas muito significativas, além do marco legal do saneamento e marcos regul atérios importantissimos.

Além da Lel das Estatais e da autonomia de agéncias reguladoras, que da independéncia para tomada de decisdes
regulatorias no Brasil, fizemos um marco legal de saneamento basico no nosso pais, fizemos um novo marco legal de Lei
deFaléncias e Recuperacéo Judicial - do qual, inclusive, fui o Relator no Senado Federal -, aautonomiado Banco Central...

Foram diversos temas relativos ao sistema financeiro, que fazem do nosso sistema financeiro um dos mais sélidos do
Brasil, como a autonomia do Banco Central, que foi umaopgdo num projeto de origem do Senado Federal; como o marco
legal do sistema cambial, que € um PL recentemente aprovado também no Senado Federal e na Camara dos Deputados;
como eu disse, a Lei de Faléncias e Recuperacdo Judicial, que foi citada aqui por alguns expositores; diversos marcos
legais em matéria de energia e de infraestrutura, de energia aos montes, além dainfraestrutura, o marco legal deferrovia,
0 marco lega da cabotagem no transporte maritimo; a Lei de Liberdade Econdémica; a capitalizacdo da Eletrobras; o
marco legal das startups. Até no futebol nés mexemos, com a Sociedade Anénimado Futebol, que esta salvando o futebol
brasileiro e diversos clubes Brasil afora

Entdo, o Congresso Nacional, desta legidatura e de outras legidaturas, tem um compromisso com reformas, tem
compromi sso basi camente com segurancajuridicae com estabilidade. E, fundamentalmente - € o do comego daminhafala
-, transformar expectativas em realidades. Eu sei que o mercado vive muito de expectativas, "ah, se fizer isso, acontece
aquilo". Tudo bem. Agora, o que eu quero dizer € que nds ndo podemos negar ou desconfiar do compromisso do Congresso
Nacional detornar expectativas em realidade.

Entdo nds temos o arcabouco fiscal, que nds vamos aprovar no Congresso Nacional; nos temos uma reforma tributéria,
gue ndo é umavontade tnicae unilateral de ninguém, € umavontade da sociedade brasileira, deter umareformatributéria
NOs precisamos fazé-lo, a exemplo de tudo que nos fizemos e que acabei de citar, como aguns exemplos apenas que
aqui citel, e uma série de iniciativas que nos podemos ainda fazer para fazer essa ténica se tornar, cada vez mais, uma
realidade, de transformar expectativas em realizactes concretas.

E é nesse cenario que nds pugnamos pelas solugdes de problemas que o Brasil tem, crénicos. O problema dafome e da
miséria é um problema cronico que nos temos, gravissimo, que se resolve por geracdo de emprego, de oportunidade e
com melhor distribuicdo de renda, mas, num campo mais imediato, Sd0 0s programas sociais, basicamente Bolsa Familia
eMinha Casa, MinhaVida, paraminimizar osimpactos dafome, damiséria e dafaltade moradias no Brasil. O problema
do desemprego, que se faz com crescimento econdmico.

E ndés temos um problema no Brasil que € inegavel, acho que todos concordam, que é o excesso de juros, que é aatataxa
dejuros. Tanto areal, como ataxabésica, como ataxalonga sdo taxas atas. E mesmo ndo conseguindo conter ainflagao,
com inflagBes ndo téo baixas, ou indices de inflagdo ndo tao baixos, nds ainda temos uma alta taxa de juros. Entéo, esse
€ um problema que nos precisamos enfrentar.

E evidentemente, quando faco aquele apelo, Presidente Roberto, € um apelo absolutamente civilizado, com o objetivo
comum de reducdo de taxas de juros, sabedor de que ha um caminho para isso, sabedor de que isso deve ser gradativo,
ndo pode ter movimento brusco, ndo pode ser nada abrupto, mas precisa ser feito.

Nos temos que encontrar o caminho da redugéo da taxa de juros no Brasil, e um motivo para ndo fazé-lo ndo pode ser
a desconfianca de que o Congresso Nacional néo tomara as providéncias, porque vem tomando ao longo dos Ultimos
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anos todos, com grandes realizages para o Brasil, para tornar obviamente o ambiente propicio para o desenvolvimento
da nossa nagéo.

Reduzir taxa de juros vai significar crescimento, crescimento vai significar geracdo de empregos, geracdo de empregos
val significar o combate a fome e a miséria, e 0 combate a fome e a miséria va significar, de maneira precipua, o
cumprimento do espirito da Constitui¢do, que é o espirito daRepublicabrasileira, que tem fundamentos, dois fundamentos
importantissimos: cidadania e dignidade da pessoa humana.

Ent&o, ha uma cadeia e uma ordem cronol dgica das coisas e uma ordem natural das coisas, que envolve precipuamente
atacar aaltataxadejuros, evidentemente entregue a essa harmonia aqui vistaentre aMinistrado Plangjamento, o Ministro
da Fazenda e o Presidente do Banco Central, para que se encontre esse caminho. Entdo, o apelo da Presidéncia do Senado
Federal € um apelo absolutamente civilizado, absolutamente, na minha opinido, pertinente para um objetivo que é um
objetivo comum, sabedor de que héa critérios paraisso, hd momentos paraisso. Mas o apelo persiste.

Evidentemente nds contamos com esse equilibrio entre as institui¢des, entre 0 Governo, o Banco Central, o0 Congresso
Nacional, entre todas as institui¢fes publicas, que tém essa obrigagéo de fazer boas entregas para a sociedade brasileira.
Ent&o, agradecemos imensamente a riqueza desse debate, a profundidade desse debate, 0 quanto importante é se debater
isso para conter a inflacdo, que foi um monstro que nos assombrou e que nés conseguimos controlar, reduzir taxa de
juros - reconhecidamente, por todos, muito alta no Brasil - e fazer o crescimento da economia do nosso pais, que € o
pressuposto para o desenvolvimento humano, para o desenvolvimento social. E o desenvolvimento econdmico, isso é
inegéavel. Desenvolver a economia brasileira significara melhores condic¢des de vida e um Estado de bem-estar socia que
todos nés almejamos.

Por iss0, agradecendo imensamente, umavez mais, aparticipacdo detodos, e cumpridaafinalidade desta sessdo de debates
teméticos, a Presidéncia declara o seu encerramento.

Muito obrigado.

(Levanta-se a sess@o as 14 horas e 29 minutos.)
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