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ATA DA 442 REUNIAO, EXTRAORDINARIA, DA COMISSAO DE ASSUNTOS ECONOMICOS DA 32
SESSAO LEGISLATIVA ORDINARIA DA 572 LEGISLATURA, REALIZADA EM 10 DE DEZEMBRO DE
2025, QUARTA-FEIRA, NO SENADO FEDERAL, ANEXO II, ALA SENADOR ALEXANDRE COSTA,
PLENARIO N° 19.

As dez horas e vinte e trés minutos do dia dez de dezembro de dois mil e vinte e cinco, no
Anexo Il, Ala Senador Alexandre Costa, Plenario n° 19, sob a Presidéncia do Senador Laércio
Oliveira, redne-se a Comissao de Assuntos Econdmicos com a presenca dos Senadores Eduardo
Braga, Fernando Dueire, Alessandro Vieira, Alan Rick, Professora Dorinha Seabra, Plinio Valério,
Veneziano Vital do Régo, Marcio Bittar, Jorge Kajuru, Angelo Coronel, Lucas Barreto, Sérgio
Petecdo, Otto Alencar, Izalci Lucas, Jorge Seif, Wellington Fagundes, Dra. Euddcia, Leila Barros,
Teresa Leitdao, Paulo Paim, Jaques Wagner, Mecias de Jesus, Hamilton Mourao, Esperididao Amin,
Tereza Cristina e Damares Alves, e ainda dos Senadores Styvenson Valentim, Fabiano Contarato e
Dr. Hiran, nao-membros da comisséo. Deixam de comparecer os Senadores Renan Calheiros,
Carlos Viana, Iraja, Vanderlan Cardoso, Rogerio Marinho, Wilder Morais, Randolfe Rodrigues,
Augusta Brito, Rogério Carvalho, Ciro Nogueira e Luis Carlos Heinze. Havendo nuUmero
regimental, a reunido é aberta. Passa-se a apreciacdao da pauta: Audiéncia Publica Interativa.
Finalidade: Apresentacdo da evolucdo do quadro fiscal brasileiro, inclusive das receitas,
despesas, divida publica, renuincias fiscais e outras variaveis economico-fiscais relevantes, com
base nos trabalhos publicados pela Instituicdo, nos termos da Resolugdo n° 42, de 2016, art. 1°,
§ 13. Participante: Sr. Marcus Pestana, Diretor-Executivo da Instituicao Fiscal Independente do
Senado Federal. Resultado: Audiéncia publica realizada. Nada mais havendo a tratar, encerra-se
a reunido as onze horas e dezenove minutos. Apds aprovacao, a presente Ata sera assinada pelo
Senhor Presidente e publicada no Diario do Senado Federal, juntamente com a integra das
notas taquigraficas.

Senador Laércio Oliveira
Vice-Presidente da Comissdo de Assuntos Economicos
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O SR. PRESIDENTE (Laércio Oliveira. Bloco Parlamentar Alianga/PP - SE. Fala da
Presidéncia.) - Bom dia as senhoras e aos senhores.

Havendo numero regimental, declaro aberta a 442 Reunido da Comissédo de Assuntos
Econémicos da 32 Sessao Legislativa Ordindria da 572 Legislatura, que se realiza nesta data, 10
de dezembro de 2025.

A presente reunido destina-se a realizagdo de audiéncia publica com o objetivo de
oportunizar a apresentagédo da evolugdo do quadro fiscal brasileiro, inclusive das receitas,
despesas, divida publica, rendncias fiscais e outras varidveis econémico-fiscais relevantes, com
base nos trabalhos publicados pela instituigdo, nos termos da Resolugdo do Senado Federal n°
42, de 2016, art. 1°, §13.

Convido, para tomar lugar @ mesa, com muita honra, o Sr. Marcus Pestana, Diretor-
Executivo da Instituicdo Fiscal Independente do Senado Federal e, além disso, ex-Deputado
Federal, meu colega quando fui Deputado Federal. Uma pessoa por quem eu tenho respeito,
admiragdo e muito carinho, e eu quero dizer - viu, Marcus? - que eu me sinto muito feliz em té-
lo aqui na manha de hoje. E um prazer muito grande estar ao seu lado.

Antes de passar a palavra ao nosso convidado, eu comunico que esta reunido sera
interativa, transmitida ao vivo e aberta a participagdo dos interessados, por meio do Portal e-
Cidadania, na internet, no endereco senado.leg.br/ecidadania, ou pelo telefone 0800 0612211. O
relatério completo, com todas as manifestagoes, estara disponivel no portal, assim como as
apresentagoes que forem utilizadas pelo expositor.

Na exposicéo inicial, o convidado podera fazé-lo de acordo com a sua vontade. Ao fim
das exposicoes, quem quiser interagir com o palestrante também podera fazé-lo.

Com a palavra, com muita honra, como eu ja falei aqui, o Diretor-Executivo da Instituigao
Fiscal Independente do Senado Federal, Marcus Pestana.
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O SR. MARCUS PESTANA (Para expor) - Meu caro Senador Laércio, meu amigo e ex-
companheiro na Camara dos Deputados, € um prazer estar aqui. Agradego a V. Exa. e ao
Presidente Renan Calheiros.

Ha uma previsdo na Resolugédo 46, de 2016, que criou a IFl, de que a Instituicdo Fiscal
Independente esteja presente na Comissdo de Assuntos Econémicos do Senado, ao final de
cada semestre, para um balango sobre o quadro fiscal brasileiro.

Eu vou procurar ser o maximo objetivo. Eu sei que, esse final de ano, até por ter sido
Parlamentar, essas duas ultimas semanas sdo extremamente sobrecarregadas e, portanto,
agradeco muito ao Senador Laércio por estar aqui presidindo esta sesséo.

Bem, eu optei por uma apresentagdo pequena, sdo apenas trés eslaides. Mas eu optei por
nao apresentar, proporcionar, a vocés todos que estdo nos assistindo, uma imersao profunda
num calhamago de numeros, numa torrente de numeros, porque o nosso relatério de
acompanhamento fiscal saird na proxima quinta-feira e ele trard exatamente - a equipe esta
trabalhando nisso nesse exato momento - as projegdes para dez anos de todas as variaveis
fiscais — receita, despesa, divida, a questdo das renuncias fiscais, a projegcdo de resultado
primario, de resultado nominal - e, portanto, nés estamos com a mao na massa para produzir o
ultimo relatério de 2025, que trard uma projecdo de médio e longo prazo, porque, em politica
econdémica, em anélise econémica, interessa mais o filme que a foto. E muito mais importante
capturar o movimento das principais variaveis. Eu vou procurar dar um ou outro exemplo aqui
dessa dinamica.

Ao projetar dez anos de desempenho das principais varidveis fiscais, a IFl estara
certamente gerando para seus clientes, que sdo, prioritariamente, os Parlamentares, Senadores e
Deputados, a imprensa especializada, a academia, os centros de pesquisa da area econdmica, 0s
stakeholders, o mercado, os investidores que procuram prestar atengéo.. A IFl acaba de
completar agora, no final de novembro, nove anos de existéncia. Felizmente, nés conseguimos

grandear aquilo que a OCDE preconiza, que é um grau de transparéncia e de penetragéo na
midia para alcangar o objetivo de publicizar as séries histéricas, as projegdes e os alertas fiscais.

A prépria resolugao do Senado que criou a IFl prevé que a IFI ndo entra na avaliagédo de
meérito das politicas propostas, das medidas votadas. Isso cabe aos mandatarios, aos Senadores
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e Deputados, que séo eleitos pela populagao para tomar decisées. Entao, cabe ao Presidente da
Republica, ao Ministro da Fazenda, aos Deputados e Senadores, os tomadores de deciséo,
escolherem o rumo. A IFl ndo entra no mérito da qualidade da politica econémica ou da
corregdo ou nao de uma ou outra medida, mas ela procura ser a guardia da legislagéo fiscal,
procura checar os dados e oferecer projegées em nimeros independentes, de qualquer viés
politico, ideolégico, econémico, empresarial e, ao mesmo tempo, consolidar um leque de alertas
fiscais, para que os tomadores de decisdo, tendo isso como insumo, tomem as atitudes que
julgarem convenientes.

Entdo, em vez de cansa-los com tabelas e mais tabelas, eu resolvi apresentar hoje um
roteiro de discussdo com base nos nimeros apresentados e que seréo realimentados pelo nosso
relatério da semana que vem.

Meu caro Senador Laércio, V. Exa. € um empresario, um empreendedor e sabe que o
julgamento sobre o fracasso ou o sucesso depende dos objetivos que vocé traga, do horizonte.
Cada termometro depende da sua meta, do seu horizonte estratégico.

Eu queria alertar — porque ha uma discussdo que sempre é publica sobre cumprimento ou
nao de metas — que nds estamos diante - e isto é importante porque ano que vem seréd um ano
eleitoral - de dois tipos totalmente diferentes de ajuste: um ajuste que eu apelidei de ajuste
profundo e estrutural ou um ajuste de félego curto, de curto prazo.

Qual seria o objetivo da politica fiscal brasileira numa perspectiva ousada, numa
perspectiva de recolocar o pais nos trilhos do desenvolvimento sustentado? Seriam dois
objetivos centrais: estancar o crescimento da divida publica - porque a nossa divida ja € uma
das maiores entre os paises comparaveis, latino-americanos e emergentes -, estancar esse
crescimento, porque a trajetéria, como eu vou demonstrar, é preocupante, quase explosiva. Isso
tem consequéncias: o endividamento continuo.

Qualquer dona de casa, qualquer trabalhador sabe que uma familia ndo pode,
indefinidamente, ano apds ano, gastar mais do que tem e a divida ir acumulando e tomando a
feicao de uma bola de neve, em que os juros sdo cada vez maiores, porque o emprestador
mede o risco, e, quanto mais endividado é o tomador de recursos, maior é o prémio que o
emprestador exige. Entdo, ha uma conexao direta entre o equilibrio fiscal do setor publico e a
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taxa de juros, e a taxa de juros implica, em grande parte, a determinagdo do ritmo de
crescimento da economia.

Entéo, vocé tem um ajuste superficial... O que eu chamaria de um ajuste superficial? Como
a gente esta fazendo das tripas coragao, suando a camisa para cumprir as metas fixadas e
usufruindo de descontos, de excepcionalizagdes sucessivas. Serdo, nos trés primeiros anos de
vigéncia... Lembro bem ao nosso espectador da TV Senado, dos sistemas de comunicagdo do
Senado, que, até 2022, vigeu o teto de gastos votado ainda no Governo do Presidente Michel
Temer, em dezembro de 2016, que era o teto de gastos.

A PEC da transicdo, em dezembro de 2022, extinguiu o teto de gastos e propds que se
votasse um novo arcabouco. Isso foi feito pelo Congresso Nacional, por proposta do Executivo,
no segundo semestre de 2023. Em trés anos de vigéncia, 2024, 2025 e 2026, n6s teremos R$170
bilhdes de excepcionalizagdo: precatérios; desastre climatico do Rio Grande do Sul; queimadas;
risco ambiental; agora, mais recentemente, a deciséo de tirar os gastos da defesa nacional - ja
se fala em seguranca publica...

E eu queria dizer, do ponto de vista neutro, que a natureza do gasto nao importa muito
nesse sentido macroeconémico. Gasto é gasto: pode ser salario, pode ser para pagar gasolina,
aluguel, telefone, energia elétrica, pode ser para construir ferrovias e estradas. Gasto € gasto.
Qualquer gasto, institucionalmente, legalmente, excepcionalizado ou ndo da meta, é transfusao
na veia da divida. Qualquer déficit real, efetivo, alimenta o processo de endividamento. Pode,
eventualmente, estar fora do célculo, da base de célculo, mas isso ndo quer dizer que a despesa
com precatério, isso ndo quer dizer que as despesas feitas corretamente com o Rio Grande do
Sul ou eventos como, por exemplo, apoio a empresas que foram afetadas pelo tarifago do
Governo americano... Independentemente da qualidade do gasto, vai alimentar a divida.

E, além de tudo, a polémica recente que envolveu o Tribunal de Contas da Unido, o
proprio Congresso e o Executivo, se é possivel o Governo mirar na banda inferior das metas
fiscais. Lembrando que o arcabougo, aprovado em 2023, prevé dois pontos basicos: um teto de
gastos, que pode crescer acima da inflagdo de 0,6 a 2,5; e uma meta de resultado primario.
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Como eu disse, desses dois termdmetros, dessas varidveis, por decisdo do Congresso
Nacional e por proposta do Executivo, foram retiradas uma série de despesas que vao somar, na
projecédo da IFl, R$170 bilhdes em trés anos, nos trés primeiros anos de vigéncia.

E, além de tudo, houve essa recente polémica se ao Governo é permitido mirar ndo a
meta, mas a banda inferior de tolerancia. E preciso dizer que o arcabouco fiscal foi inspirado no
sistema de metas inflacionarias, em que ha uma banda. H& uma meta que o Conselho
Monetério Nacional fixou em 3%, com um 1,5 para baixo e 1,5 para cima. Tanto que a inflagdo
estava fora da banda de tolerancia, o Banco Central, dentro da sua autonomia, estd com uma
politica monetaria rigida para trazer a inflagdo para a meta.

A gente nunca vé o Presidente do Banco Central ou um membro do Copom falando em
mirar o 4,5. Meta é meta, tolerédncia é tolerancia. Tolerancia foi imaginado para choques
externos e eventos nédo planejaveis, como é o caso, por exemplo, de uma pandemia, de um
desastre ambiental na dimensdo que teve do Rio Grande do Sul, sdo coisas que ndo estavam

planejadas no orgamento, e ai a excepcionalizagédo é até cabivel, mas despesas rotineiras...

E ai houve a recente polémica, que foi pacificada. O TCU tomou uma decisao, falou que
nao é recomendavel, é arriscado, mas néo € ilegal o Governo mirar, porque o centro em que o
Governo mira determina a politica de bloqueio e contingenciamento. Entdo, houve essa
polémica e o Congresso achou por bem legitimar a ideia de que é possivel mirar a banda de
tolerancia, o que representa, na pratica, se aceitarmos como é o sistema de metas inflacionarios,
que houve um rebaixamento da meta, porque tolerancia é tolerancia, meta é meta. A meta, este
ano, era 0% - zero a zero - de déficit primario. Vamos ter 0,25%, e, no ano que vem, a meta
subia para 0,25%, com a tolerancia até zero, e ai vamos mirar em zero. Entdo, acaba que a
referéncia virou a banda inferior de tolerancia.

Por que isso é importante? Num ajuste profundo, que eu contrasto, vocé precisava
cumprir dois objetivos, como estancar a divida. Para estancar a divida, a Instituigdo Fiscal
Independente estima que vai fechar este ano em torno de 77%, 78% do PIB, no critério do
Banco Central - porque no critério do FMI é mais ou menos dez pontos acima, mas no critério
do Banco Central, que n&do permite comparagbes internacionais, quando vamos fazer
comparagoes internacionais temos que levar em conta o critério do FMI - no critério do Banco
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Central vamos fechar este ano com 77%, 78% do PIB, com tendéncia crescente de 83% ano que
vem, tendendo a 100% do PIB em 2030.

Semana que vem teremos precisamente as nossas projegdes, por isso eu nao quis trazer
0s numeros, porque os nimeros estdo no forno, ainda néao estdo prontos para o consumo.

Além de estancar o crescimento da divida, que demandaria 2% de superavit primario,
outro objetivo com que eu acho que todos os Senadores, todos os técnicos hao de concordar, é
o substantivo aumento do investimento publico federal. O desenvolvimento brasileiro foi
capitaneado sempre pelo Governo Federal, pelo seu investimento. Tivemos na era Getulio, JK,
Geisel, em todo o curso da histéria, a lideranga do Governo central. Hoje, nos ultimos anos,
municipios e estados ja investem mais que o Governo Federal. No PAC, que é um programa
estratégico de investimento - sédo investimentos selecionados pelo préprio Governo como
sendo portadores do futuro do pais -, séo orgados em apenas R$60 bilhées, R$60 bilhées numa
receita total livre, disponivel, de R$2,5 trilhdes — R$60 bilhées!

Eu tenho feito uma comparagéo para se ter dimenséo: os brasileiros tém apostado nas
bets R$300 bilhées por ano, cinco vezes mais do que o programa estratégico do Governo
Federal. Num pais que precisa de ferrovias, estradas, portos, aeroportos, investimento
habitacional, saneamento, projetos de irrigagao, ciéncia e tecnologia. Quanto nés estamos
investindo em robética, inteligéncia artificial, em biotecnologia?

Entédo, para um ajuste ousado, e é isso que eu queria contrastar, a analise de sucesso ou
fracasso depende do horizonte que vocé traga. Entao, eu queria comegar registrando isto: um
horizonte de félego curto, aos tropegos e com excepcionalizagdes, mirando a tolerancia inferior
da meta — cumprir por tabela e por regra do jogo, a meta —; ou ter uma visdo muito mais ousada
de pais do ponto de vista fiscal?

Entdo, ha trés objetivos centrais: estancar a divida, recuperar investimento federal e
flexibilizar o orgamento.

Eu costumava falar que o Brasil tem o orgamento publico mais engessado de todo o
mundo, ai eu descobri que o Equador ja esta 1a — ja é um jogo de faz de conta -, |4 as despesas
obrigatérias ja sdo maiores que as receitas disponiveis. Entdo, ja virou um jogo em que se
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cumpre umas coisas e ndo se cumpre outras, mesmo sendo obrigatérias — e até as coisas
obrigatérias ndo estdo sendo mais obrigatoérias.

Aqui, ndo sou eu que digo, € o projeto original da Lei de Diretrizes Orcamentarias que foi
votado pelo Congresso. O projeto, nos seus anexos, enviado pelo Ministério do Planejamento,
pelo Ministério da Fazenda, tinha um quadro la em que, em 2027, as despesas discricionarias
eram negativas, crescentemente negativas, em 2027, 2028 e 2029. Isso quer dizer o qué? O
Presidente da Republica se elege, mas nao tem margem de liberdade para implantar programa
de Governo nenhum, porque 100% do orgamento é obrigatério.

Ai o que foi feito? A Emenda Constitucional n® 136 retirou, a partir de 2027, quando teria
0 que a IFl ha muitos meses estd apontando, um shutdown a brasileira, um shutdown
tropicalizado, porque nédo temos a figura do shutdown que os Estados Unidos tém, esse
estrangulamento pleno do orgamento em que o Presidente da Republica seria uma Rainha
Elizabeth, Rainha da Inglaterra, do ponto de vista orgamentério, porque nao teria liberdade
alguma. Foi criado um pequeno espago fiscal de 110, 115 bilhdes, que ainda assim sera, ao
longo do tempo, pressionado pelo crescimento das despesas obrigatérias. Entdo teriamos que
ter trés objetivos, gerar superavit primario para estancar a divida; segundo, aumentar, pelo
menos multiplicar por cinco o investimento federal...

Se na China ou na india, ou em qualquer pais asitico, contassem que o pais aposta em
bets cinco vezes mais que o programa estratégico do Governo Federal, ninguém acreditaria -
ninguém acreditaria. Na China isso seria impensavel.

Entdo esses objetivos.. Nés estamos caminhando para o engessamento completo do
orgamento, ai vamos adotando saidas provisérias, gambiarras temporarias, mas o orgamento
tem investimento baixissimo para um pais continental e com tantas caréncias, tem uma rigidez a
toda prova, que tira a margem de manobra de se governar, do Presidente eleito governar, e uma
divida crescente e déficits primarios recorrentes.

E preciso que se registre que o Brasil tem déficits primarios desde 2014; o Brasil esta no
vermelho desde 2014. Entao, ja vamos para mais de uma década em que o resultado é negativo,
e - como eu disse —, do ponto de vista estratégico, nés teriamos que produzir um superavit de



|

Sl e
N e a0 G
%”*bm EDERAT e

SENADO FEDERAL

Secretaria-Geral da Mesa

2%, para estancar a divida, e mais uns 2% de mudanca da qualidade do gasto, para permitir
investimentos.

Entédo, esse é o painel geral, o pano de fundo no qual a discussao fiscal tem que se
colocar; e eu acho que isso vai estar na mesa, na discussdo. O momento eleitoral de 2026 é um
momento de eleigdes gerais no Brasil, e eu espero que essa agenda e esta discussdo estejam em
pauta.

Bem, para cumprir esses objetivos, se tem uma regra fiscal. A Unido Europeia tem sua
regra fiscal; 13, o limite para déficit nominal, porque ninguém trabalha com déficit primario nos
paises desenvolvidos, mas se inclui a despesa de juros... E 1d8 ha o déficit nominal leva em conta
nao so6 as despesas operacionais do governo - folha, previdéncia, custeio e investimento —, mas
também as despesas financeiras. Entdo, o limite, na regra da Unido Europeia, é 3% de déficit
nominal e 60% do PIB de limite da divida.

Quando eu falo que vale mais o filme que a foto, vamos pegar um exemplo: a Grécia. A
Grécia teve a maior crise da Uniao Europeia, que gerou uma intervengéo da Unido Europeia com
o FMI, e a divida chegou a 220% do PIB; hoje, estd em 150%, tendendo a 130%, e ela tem uma
politica fiscal consistente — a Grécia ganhou grau de investimento.

Pelo filme, a Franga, por exemplo, ja vai fechar este ano com um déficit primario superior a
5% e uma divida que ja estd em 115%, na curva inversa, de deterioragdo, assim como o Brasil e
a nossa curva. Eu vou finalizar, e vocés véao ver que a tendéncia da nossa curva - e esse é o papel
da IFl, de oferecer isso - é diferente da curva com a qual o Ministério da Fazenda trabalha,
porque os pressupostos séo menos otimistas que a SPE oferece ao Tesouro, e, portanto, a nossa
curva é crescente, e a curva oferecida pelo Ministério da Fazenda faz uma montanha, uma curva,
como se fosse estabilizar e cair a partir de 2029.

Entendam, claro, o seguinte, tudo que eu estou falando é ceteris paribus, dentro das
condigbes de temperatura e pressdo presentes, das regras presentes. Se alterar o regime fiscal,
se alterar tudo, é outra coisa. N6s estamos fazendo essas projegdes dentro da regra do jogo
atual.
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Entdo, na Unido Europeia tem essa regra, que é de 3% no maximo de déficit nominal e
mais, no maximo, 60% da divida, e uma regra de punigdes e convergéncia para os objetivos.
Nos Estados Unidos, nés acabamos de ver o mais longo shutdown. O Congresso aprova o
orgamento - e o orgamento é historicamente deficitario, tipico de um pais emissor da moeda
equivalente universal, que é referéncia para os sistemas de troca global; os déficits fiscais séo
programados. Quando o Governo quer gastar mais, ele tem que pedir ao Congresso. Se o
Congresso n&o aprovar, entra-se em shutdown. Foi a isso que nds assistimos recentemente.
Entao, a regra |4 é outra, mas tem |4 o seu sistema de ancoragem fiscal.

Como eu disse, 0 nosso sistema esta preso a duas varidveis fundamentais: um teto de
gastos e um objetivo de primaério fixado pela LDO, com uma banda de tolerancia. Qual é o
objetivo de qualquer regime fiscal, regra fiscal, arcabougo fiscal? Sao dois objetivos: disciplinar a
despesa, para que nédo haja produgéo de déficit e agravamento da divida, ou seja, disciplinar o
gasto; e, segundo, ancorar expectativas. Como vocé tem uma posicdo deficitaria, e o Governo
precisa financiar esse déficit, ele recorre ao mercado, ele langa titulos do Tesouro Nacional para
se financiar. E todo mundo acha que a divida é toda amarrada na Selic. Ndo; 45% so6 da divida é
Selic. Tem titulos que sdo negociados no mercado. E o prémio que tem sido exigido para o Brasil
€ muito alto. A taxa de juros que é negociada em leildes é de 7% ou 8% acima da inflagao.
Entdo, a taxa € uma das mais altas do mundo. Isso é o prémio que o investidor que empresta
para o Governo cobra por emprestar, analisado o risco.

Entdo, vocé tem que disciplinar o gasto e ancorar a expectativa. Se o arcabougo fiscal
perde a capacidade de fazer as duas coisas, ele perde o sentido. Sera que isso esta acontecendo
no Brasil? Porque séo tantas excepcionalizagdes... Tivemos uma mudanga de meta em 2024 - no
primeiro ano, houve uma mudanga de meta —; no segundo ano, houve uma mudancga de regra
tirando os precatérios a partir de 2027; houve essa disputa conceitual sobre se pode mirar na
banda inferior - embora o Banco Central nunca fale em mirar a banca superior de inflagéo, e foi
o que serviu de inspiragdo. Enfim, ficou estabelecido, e ndo nos cabe julgar a decisao dos
tomadores de decisao, mas a gente, na interlocugdo com investidores, com agéncias de rating, a
IFl tem muito intercAambio com stakeholders do mercado, da academia e da imprensa
especializada. Muita gente jé& ndo presta atencdo no dado de desempenho primaério e, sim,
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abandona isso, porque o déficit efetivo existe e ele vai para a divida. Entdo, o analista, o
investidor presta atengdo na trajetéria da divida e na tendéncia dela.

Bem, como nés chegamos a isso em um terceiro plano? Independentemente da qualidade
do gasto, da natureza, da légica, nés tivemos uma aposta.. Nés ja estdvamos em situagéo
deficitaria. Foi represado o pagamento de precatérios no Governo anterior, porque nds ja
estavamos numa situagédo deficitaria desde 2014. A PEC da transicdo autorizou uma série de
gastos, acomodou uma ampliagéo significativa de gastos em 2023. A partir de 2024, houve a
vigéncia do novo arcabougo fiscal, mas, desde 2023 - e aqui ndo vai juizo de valor, que a IFl ndo
emite juizo de valor sobre as politicas publicas -, cinco decisées foram tomadas que pressionam
o gasto publico e colocam em risco o cumprimento do arcabougo.

A primeira é que, na PEC da transicdo, se extinguiu o teto de gastos e, portanto,
automaticamente se retomou a vinculacdo de saude e educacdo. E, olha, ndo ha nenhuma
idiossincrasia ou julgamento de mérito. Sé para que todos saibam, eu fui oito anos Secretéario de
Saude de Minas Gerais e Presidente do Conselho Nacional de Secretérios de Saude. Entao, nao
ha nenhuma idiossincrasia ou viséo aprioristica critica.

O que o teto de gastos pensava? De nédo ter uma postura pro-ciclica, de nao ter
vinculagao a receita, de tornar independente e deixar o Congresso e o Executivo arbitrarem, a
cada ano, o que é necessario investir em educagéo e saude, porque, quando vem o boom, as
vacas gordas, a receita sobe e ai a despesa sobe junto; quando vém as vacas magras, a receita
cai e a despesa cai junto. Entdo, quis-se desarmar essa légica da indexagédo a receita, ao
comportamento da receita. Isso foi retomado e isso teve impactos no crescimento da despesa
de educagédo e saude, independentemente de juizo de valor sobre a qualidade das politicas
publicas.

Uma segunda medida foi o retorno da politica de valorizagdo do salario minimo com
aumentos reais, acima da inflagéo, que poderia ser uma politica voltada para o mercado privado,
mas permanecendo a indexagdo de quatro despesas que ddo mais da metade dos recursos
disponiveis.

Piso da Previdéncia, 60% dos beneficios do INSS s&o referenciados no salario minimo: BPC
referenciado no salario minimo, auxilio desemprego e abono salarial também. Essas quatro
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despesas dardo, este ano, uma coisa em torno de R$1,4 trilhdo, num total de R$2,4 trilhdes,
entdo é bem mais do que a metade do dinheiro disponivel. Ao impor um ritmo acima da
inflagdo, vocé determinou um crescimento dessas despesas acima do crescimento do PIB e
acima do crescimento das receitas.

Um terceiro foi uma decisdo anterior, de 2020, que foi um aumento substancial da
participagdo da Unido no Fundeb. Vai sair de coisa de R$15 bilhées anuais para R$75 bilhées
anuais. Entdo, houve, além da volta da vinculagdo do orcamento da sadde as receitas, uma
decisdo de aumentar - e esse ciclo se fecha ano que vem, vamos chegar ao limite da
transferéncia para o Fundeb - recursos federais.

Outra medida de extremo impacto foi tomada ao longo da pandemia, depois reforcada no
antigo Governo e mantida pelo atual Governo: foi a manutengéo do valor de R$600 para o Bolsa
Familia.

E, por ultimo, num grande avango institucional da economia brasileira, que foi a reforma
tributaria - e o Senador Laércio foi um dos grandes protagonistas como lider empresarial e
Parlamentar focado na economia brasileira, no seu desenvolvimento, contribuiu muito -, foram
criados fundos que véao fluir a partir de 2029 e que nao sao de impacto desprezivel, tanto o
Fundo Nacional de Desenvolvimento Regional quanto o Fundo de Compensagao por Beneficios
Fiscais, para desativar a guerra fiscal e erguer um novo padrao de politica de desenvolvimento
regional. Isso chegara a ter um impacto de até R$80 bilhdes por ano, num fluxo crescente. Isso
ja deveria estar sendo provisionado, em tese, a partir de 2026, mas se decidiu que vai ser com
base na execugao financeira e que vai comegar a fluir em 2029.

Entao, vocé tomou decisdes que provocaram quase esse estrangulamento, em 2027, que
eu mencionei, que é o de as despesas obrigatdrias tomarem o orgamento todo e néo ter espago
algum para as despesas discricionarias. Ai é aquela coisa um pouco - dizem os cientistas
politicos — anti-Maquiavel. O Governo fez... As decisdes foram: todas as bondades no inicio e o
ajuste no final. O Governo teve que correr atras de receitas. E ai houve dois pacotes de aumento
de impostos: um em 2023... E corregdes importantes, justas, embora nao caiba a IFl... Mudar a
l6gica de tributagdo dos fundos exclusivos e dos fundos offshore é uma coisa correta. Mudar a
l6gica de resgate dos créditos tributarios, o fluxo, também ¢é legitimo que o Governo faga isso.
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Houve esse primeiro pacote, em 2023, que teve éxito, mas nao necessariamente sao frutos
recorrentes. Por exemplo, tributar o estoque de fundos offshore ou fundos exclusivos s6 ocorre
uma vez. Entao, esse impacto ocorreu totalmente em 2024, 2025. Vocé vai tributar sé o fluxo,
que é bem menor que o estoque. Entdo, ndo gera um efeito, um ajuste permanente. Foram
tomadas essas medidas, mas havia ameacgas em 2025 e ha ameacas em 2026.

Um novo pacote foi feito em 2025. Vieram a tributagao das bets, das fintechs, a mudanga
da légica do resgate dos créditos tributarios, tributagcdo de LCAs e LCls e o aumento do IOF. O
Congresso, interpretando um sentimento que eu acho presente na sociedade brasileira, ndo
aprovou a Medida Proviséria 1.303 e derrubou, através de um decreto legislativo, o decreto
presidencial de aumento do IOF. Instalaram-se um impasse e um didlogo entre o Congresso,
como tem que ser na democracia... Chegou-se a uma medida intermediaria. O Supremo foi
chamado a dirimir uma duvida sobre a questdo do IOF. Parcialmente, os efeitos foram
restabelecidos do decreto presidencial em relagdo ao IOF. No Congresso, agora, falta.. O
Senado o aprovou - a CAE aprovou em carater terminativo — e foi para a Camara. Ainda esta
para ser votado, até semana que vem, o aumento - foi relatado pelo Senador Eduardo Braga. O
formato estd 4. Houve redugdo de aliquotas das propostas do Executivo, houve também
espagamento do calendario. Entédo, os efeitos sdo menores do que o Governo esperava, mas séo
essenciais para fechar o orcamento de 2026 e ainda estd pendente de votagdo na Camara.

Um outro projeto que estéd na Camara, que tem uma semana para ser votado, é o que
reduz em 10% os gastos tributarios, os beneficios fiscais de parte deles, porque a expectativa do
Governo ¢ a de que gere 20 bilhées ano que vem, 10% tomando... A base de célculo foi 200. Sé
que as despesas tributarias estdo estimadas em R$650 bilhées por ano. Entdo, ndo se abrangeu
nessa reducéo tudo. Naquilo que é constitucional ndo se mexeu. Entéo, estd se fazendo uma
redugdo de 10% sobre um tergo dos gastos tributarios. Ainda assim, ele ainda tem que ser
votado na Cdmara e vir para o Senado. E falta uma semana para o ano acabar. E isso é essencial.
Esses 20 bilhdes, mais os 10, 15 do que foi da CAE em carater terminativo do Senado para a
Camara, esses 30, 35 bilhées das duas medidas sdo essenciais para fechar o orgamento do ano
que vem, que ja estd com uma base muito otimista — pressupostos. Por exemplo, a IFl trabalha
com um PIB no ano que vem de 1,7. O orgamento levou 2,4. Nés trabalhamos com uma inflagéo
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de 4,1, 4,2. O orgamento foi feito com 3,6%. Isso tem impactos. O orgamento de 2026 que sera
votado pelo Congresso tem muitas interrogagoes e incertezas.

Agora, por que o Congresso reagiu no meu ponto de vista? Porque a carga tributéria
brasileira ja é campea entre os latino-americanos e os emergentes - 34% do PIB. Ou seja, o setor
publico brasileiro drena da sociedade, da sua produgéo de riqueza, de todos os servigos e bens
gerados pela economia no ambito privado, do que a sociedade gera, o Governo extrai uma
carga tributaria de 34%, segundo o critério da Fundagao Getulio Vargas, que difere um pouco
do critério do Tesouro, porque a Fundagédo Getulio Vargas considera as contribuigbes para o
Fundo de Garantia e para o Sistema S na carga tributaria. Entdo, d4 uma diferengazinha de 2%,
mas a nossa carga tributaria de 34% é a maior, disparada, entre os paises latino-americanos - a
Argentina estd em segundo lugar com 29% - e disparada entre os emergentes, se formos ver
China, india, Coreia do Sul, os paises asiaticos. Isso tem a ver, inclusive, com o nivel de
investimento da economia. Os paises asiaticos, emergentes, estdo investindo 35% do seu PIB; o
Brasil esta investindo 17%.

Investimento é a semente do futuro. Isso é que aumenta a produtividade. Custeio,
transferéncia de renda sdo muito importantes para se enfrentar a fome, a miséria, a pobreza,
mas nao transformam a realidade. Enfrenta-se com isso uma realidade dada, mas é o
investimento em infraestrutura, em ciéncia e tecnologia, que pode alterar o perfil da economia.
Se a gente comparar Brasil e Coreia do Sul, em 1980, a Coreia do Sul tinha uma renda per capita
menor que a do Brasil, hoje 3,4% maior do que o nosso PIB per capita, a nossa renda per capita.
E apostou em qué? Em educagédo de qualidade e em investimento, ciéncia e tecnologia e
infraestrutura, tendo foco.

Entdo, ndo adianta apenas esbogar um orgamento publico transferidor de renda, é preciso
que ele carregue a semente da transformacéo, e isso esta no investimento - investimento em
ciéncia e tecnologia e infraestrutura.

Entéo, para finalizar, Senador Laércio, sem canséa-los: vocé teve esse esforco de aumento
de receita, o projeto do Imposto de Renda... Preciso deixar claro para o espectador da TV
Senado, dos canais do Senado que estao nos assistindo: o projeto do Imposto de Renda nao
esta na logica de ajuste fiscal; os objetivos eram de equidade tributaria. E é outra questao, uma
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interrogagdo que estd sobre o orgamento do ano que vem, porque a légica é que seria do
ponto de vista fiscal neutro, que vocé desoneraria aqueles que ganham até R$5 mil — fazendo
justica tributaria — e, parcialmente, os que ganham até R$7,35 mil, e, a0 mesmo tempo,
compensaria isso, para o efeito ser neutro, nos super-ricos.

S6 que os mais pobres sao numerosos e facilmente capturaveis pela Receita Federal, os
ricos e super-ricos sdo muito poucos, mas tém muita mobilidade. Entdo, a rendncia fiscal é
liquida e certa, as compensagdes nao séo liquidas e certas, porque ha uma coisa elegante — um
jeito elegante de falar — que é o planejamento tributario. Os super-ricos tém étimos advogados
tributaristas, muito sofisticados economistas e assessores, consultores; e, toda medida, Laércio...
Eu costumo brincar que, em qualquer medida de politica econédmica numa economia de
mercado, é aquela histéria do Garrincha em que o técnico descreve o gol perfeito: "Vocé faz
isso, faz isso, passa para vocé e tal..", e a pergunta ingénua, e engragada, é: "Vocé combinou
com os russos?". Entédo, qualquer medida de politica econémica tem que pensar nos russos, em
como eles véo reagir.

Naturalmente, nés ja estamos vendo uma antecipagcdo de pagamentos de dividendos,
uma corrida das grandes empresas para fugir da tributagéo. Entdo, é uma coisa a ser verificada
no futuro, mas esse projeto néo se insere na légica que eu descrevi, do pacote de 2023 e de
2025: néo é para aumento de receita e ajuste fiscal, é para fazer justica tributaria, cobrar menos,
porque os pobres, no Brasil, pagam, proporcionalmente, muito mais impostos, ja que a nossa
matriz tributéria é focada prioritariamente nos impostos sobre consumo, nos impostos que nao
diferenciam ricos e pobres.

Bem, em termos de resultado final, na semana que vem, ndés enviaremos a CAE e
distribuiremos a todos os interessados o nosso relatério, que projetara... Esses conceitos e essas
varidveis aqui estardo presentes no RAF que a gente soltard na quinta-feira, com a projecéo
dessas variaveis - receita, despesa, crescimento de divida, renuncias fiscais e tudo mais - para os
proximos dez anos.

Entdo, eu agradegco muito o convite, desculpe por ter me alongado, mas o tema é
complexo e, na semana que vem, a CAE dispora das...
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Tenho, s6 para nao deixar... Essa é a curva da divida no cenario otimista, base e pessimista.
Entdo, ndo é uma trajetdria confortavel. A principal variavel fiscal é a relagao divida/PIB. A
relagao divida/PIB é feita de trés nimeros: o crescimento da economia medido pelo PIB; a taxa
de juros implicita na divida; e o resultado primario. A conjugagao dessas trés varidveis, nos
préoximos anos, nos coloca numa trajetéria inversa da que eu descrevi para a Grécia. E o
mercado, os investidores, os financiadores do déficit publico brasileiro, os compradores de titulo
prestam atencg&o é nessa curva ai.

Muito obrigado.

O SR. PRESIDENTE (Laércio Oliveira. Bloco Parlamentar Alianga/PP - SE) - Em nome do
Presidente Renan Calheiros, Presidente da Comissdo de Assuntos Econdémicos, eu quero
agradecer muito ao Prof. Marcus Pestana pela sua exposicdo aqui, muito ldcida, muito
esclarecedora.

E um tema, como o senhor falou, complexo, mas que se torna compreensivel a todos nés
pela didatica que V. Exa. imprime nesse seu belissimo trabalho que o Instituto Fiscal
Independente realiza, que foi trazido aqui para conhecimento de todos que acompanharam pela
TV Senado. E um cenério do quadro fiscal brasileiro, a nossa realidade e a receita de um dever
de casa que nds precisamos fazer. Cabe a sociedade como um todo, cabe aos especialistas e
cabe ao Parlamento brasileiro se debrugar sobre o assunto, procurar entender, buscar nas fontes
de sabedoria, como € a sua, os caminhos necessarios para fazer a transformacéo e avangar com
o pais melhor.

Eu fico impressionado quando eu escuto relatos sobre a Grécia e a virada de mesa que
eles deram em fungao de tantos problemas que enfrentavam ha tempos recentes, talvez algo
menos de dez anos atras, e hoje comega-se a enxergar na Grécia uma mudanga totalmente
diferente em fungédo daquilo que a gente assistiu e que nos deixava bastante preocupados.
Afinal de contas, nés vivemos num mundo globalizado.

Eu quero agradecer muito a sua presenga, € um carinho enorme poder revé-lo.

Nada mais havendo a tratar, agradego a presencga de todos e declaro encerrada a presente

reuniao.
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Obrigado.

(Iniciada as 10 horas e 23 minutos, a reunido é encerrada as 11 horas e 19 minutos.)



