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CAMARA DOSDEPUTADOS
DEPARTAMENTO DE REGISTRO OFICIAL E REDA(;AO PARLAMENTAR

42 SESSAO LEGISLATIVA ORDINARIA DA 572 LEGISLATURA

Comissdo Mista de Planos, Or gcamentos Publicos e Fiscalizagdo
( AUDIENCIA PUBLICA EXTRAORDINARIA (SEMIPRESENCIAL))

Em 8 de julho de 2026
(quarta-feira)

As 14 horas

O SR. PRESIDENTE (Mauro Benevides Filho. Bloco/UNIAO - CE) - Sras. e Srs. Deputados, internautas acompanhando
todos nds aqui presentes, meus caros assessores da Camara dos Deputados e do Senado Federal, que estdo aqui para
acompanhar esta reunido extraordinaria de audiéncia publica, quero dizer que estou declarando iniciada a 5 Reuni&o
Extraordinaria de Audiéncia Pablica de 2026, da Comissdo Mista de Planos, Or¢amentos Piblicos e Fiscalizag&o.

Esta reuni&o foi convocada com a finalidade de ouvir o Secretério do Tesouro Nacional, o Sr. Daniel Cardoso Ledl, a
guem chamo para compor a Mesa— todos os trés j& estdo agui —, que faré sua apresentacéo para demonstrar e avaliar o
cumprimento das metas fiscais referentes ao primeiro quadrimestre de 2026, em atendimento ao disposto no § 4° do art.
9° daLel Complementar n° 101, de 4 de maio de 2000 — Lei de Responsabilidade Fiscal.

Quero so lembrar que essa obrigatoriedade ndo é sb da Uni&o. Estados e determinados M uni cipios sdo obrigados acumprir
0 estabelecido pelaLei Complementar n® 101.

Além do Dr. Dani€l, estdo agqui conosco o Dr. David Athayde, Secretério-Adjunto, e o Dr. Luiz Fernando, Subsecretario
de Plangiamento Estratégico da Politica Fiscal, para acompanhar esta reunido extraordinaria de audiéncia publica que
estamos fazendo neste exato momento.

Os Srs. Parlamentares inscritos para interpelar o expositor poderdo fazé-lo estritamente sobre o assunto da exposi¢éo,
pelo prazo de 5 minutos, tendo o interpelado igua tempo para responder, facultadas aréplica e atréplica, pelo prazo de
2 minutos.

I sso tem sido muito batido nesta Casa para ndo nos desvirtuarmos damatériaque vai ser debatida. Portanto, ainterpelagéo
devera ser feita estritamente sobre 0 assunto da exposi¢ao, pelo prazo de 5 minutos que temos estabel ecido. Em algumas
audiéncias, a gente tem até diminuido o prazo para 3 minutos.

Informo que alistade inscricéo para o debate esta aberta. Entéo, para os Srs. e as Sras. Parlamentares que desegjarem fazer
suainscricéo, estd devidamente aberto o sistema.

Passo a palavra ao Secretario do Tesouro Nacional, 0o meu caro Sr. Daniel Cardoso Leal.

O SR. DANIEL CARDOSO LEAL - Boatarde, Sr. Presidente, Sras. e Srs. Parlamentares, participantes presentes.

Eu compareco aqui a esta Comissdo e agradeco o convite do Deputado Mauro, do Deputado Domingos e de todos os
Parlamentares paraprestar 0s esclareci mentos quanto ao cumprimento das metasfiscais do primeiro quadrimestre de 2026,
como determina o § 4° do art. 9° da LRF.

A gente preparou uma apresentacdo breve para contextualizar e demonstrar aqui os resultados. A gente pode, depois,
voltar aqui, caso haja davida, e abrir para o debate.

(Segue-se exibicdo de imagens.)
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Vou comegar contextualizando agui um pouco o cenério macroecondmico e fiscal.

E importante destacar o crescimento econdmico resiliente que o Pais vem enfrentando e tem contribuido principal mente
para a sustentabilidade da divida e o atingimento das metas fiscais estabel ecidas.

A inflacgo esta em processo de convergéncia, o mercado de trabalho ainda esta robusto e a manutencdo do ambiente
externo ainda com incertezas que demandam uma cautela na execugdo da politica econémica. Esse tem sido o trabalho
aqui do Tesouro Nacional para poder entregar resultados mesmo com esses desafios a frente.

A gente mostra o destaque para a resiliéncia econdmica: o Pais crescendo acima da tendéncia nos Ultimos anos. Quando
vOCé compara, a Zona do Euro e o Reino Unido estdo crescendo abaixo; os Estados Unidos, acima; e o Brasil crescendo
acima da sua tendéncia, diferente dos paises da América Latina e principamente da China. Isso mostra uma virada
econdmica, que é resultado de todas as reformas que foram implementadas nesses Ultimos anos.

Este eslaide mostra o histérico do crescimento do PIB. A gente tinhaumamédia de 1,4% ao ano em periodos anteriores e
agora, no periodo maisrecente, temos umamédiade 3% ao ano de crescimento, 0 que corroboraessaresiliénciaecondmica.

Em relacdo aos resultados fiscais, ha umatrgjetéria aqui de despesas e receitas como proporcéo do PIB. Depois de vérios
anos em que a gente tinha um gap muito grande, agora a gente esta j& se aproximando para, em breve, poder entregar o
resultado primario positivo. Vemos as despesas em propor¢do do PIB sendo estabilizadas e as receitas sendo recompostas
exatamente para que, no futuro préximo, o resultado primario seja entregue positivo.

Este edaide mostra os Ultimos resultados, os Ultimos anos e as metas até 2030. Em 2024, o resultado foi negativo em
0,36% do PIB; em 2025, em -0,46%; e a meta, para 2026, em 0,25% positivo; em 2027, 0,5%; em 2028, 1%; em 2029,
1,25%; e, em 2030, 1,5%.

E importante destacar que esses resultados seriam suficientes para estabilizar a divida piblica em percentual do PIB e, a
partir de 2029, ela comegar areduzir, chegando a 83,4% em 2036. Ent&o, a gente tem um crescimento ainda até 2029 e,
depois disso, estabilizago e queda com esses resultados previstos.

Um outro ponto que eu acho importante destacar, que corrobora tanto a resiliéncia econdmica quanto as entregas dos
resultados primarios, é adiferenca da divida bruta em percentual do PIB quando comparado com outros paises da regi&o.
O Brasil estava com um gap ai por volta de 20%, e hoje essa diferenca para as outras economias estd muito menor:
préximo de 10% namédia. Corroboraali 0 melhor momento comparado com os paises da regi&o, independentemente dos
desafios econdmicos e dos desafios externos que a gente tem tido experiéncia nesse passado mais recente.

Aqui é mais para mostrar uma das fortalezas do Pais. Quando vocé compara reservas internacionais e divida externa, o
Brasil € credor externo, com um total de reservas de aproximadamente 15% do PIB e a divida externa soberana bruta de
aproximadamente 10% do PIB. A diferenca é de 5%. Na verdade, aqui sao 5% de externa e 5% de néo residentes. Ele
soma os dois: 0 que a gente tem em moeda estrangeira e o que a gente tem de n&o residentes na divida publica.

Aqui estéo as melhoras que aconteceram no periodo mais recente, que levaram a upgrades pelas agéncias de rating. O
Brasil continua buscando o grau de investimento para os préximos anos.

Agoraentro norelatério em si. Entdio, como comentado, aL DO estabel eceu que, em até 30 dias apds apublicacdo daLOA,
a gente tem que publicar 0 "cronograma anual de desembolso mensal, por 6rgao, nos termos do disposto no art. 8° da
Lei Complementar n° 101, de 4 de maio de 2000, com vistas ao cumprimento da meta de resultado primario estabelecida
nesta lei".

Também o art. 9° da LRF e o art. 166 da L DO determinam que, até o final dos meses de maio, setembro e fevereiro, sgja
encaminhado ao Congresso Nacional, até 3 dias antes da audiéncia ou até o ultimo dia dos meses de maio, setembro e
fevereiro, o relatério de avaliacdo do cumprimento da meta de resultado primério e datrgjetdriadadivida publicafederal,
com as justificativas de eventuais desvios e aindicacdo de medidas corretivas que podem ser adotadas.

Foi enviado o relatorio, e agora a gente esta aqui para apresentar os principais resultados.

O Governo Central realizou um superavit primario de 9 bilhdes de reais, cumprindo a programagdo para o quadrimestre,
e as empresas estatais apresentaram um déficit de 6,5 bilhdes de reais no primeiro quadrimestre.

Agoraagente traz um quadro do acompanhamento do limite de despesas primérias por Poder. Estdo aqui abase; o limite
de 2026; a dotag8o atualizada; as despesas pagas de janeiro a abril de 2026. A gente percebe que esta tudo dentro dos
limites estabelecidos pelaLei Complementar n° 200, de 2023, e que os pagamentos estdo no cronograma correto paraque
esses limites ndo sejam ultrapassados.
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Entro um pouco na evolugdo da Divida Liquida do Setor Pdblico. Em 2026, até margo, a DL SP subiu de 65,2% do PIB
para 66,8% do PIB, o que se explica principalmente pelos juros nominais, que respondem por 2,1 pontos percentuais. E
aevolucdo do PIB foi o fator mais relevante no sentido de reduzir arazdo dadivida liquida do setor pablico sobre o PIB.

Fago 0 mesmo exercicio paraa Divida Bruta do Governo Geral, um indicador bastante acompanhado, principa mente no
comparativo com outras economias. Em 2026, até marco, a DBGG subiu 1,4 pontos percentuais e foi para 80,1% do PIB.
Essa elevacdo, mais uma vez, é explicada primordia mente pelos juros nominais, de 2,4 pontos percentuais. A evolugéo
do PIB, também maisumavez, foi o fator que atuou reduzindo essarazéo de divida/PIB em menos 1,2 pontos percentuais.

Aqui agente fecha e s mostra o Ultimo resultado do bimestral, aavaliaggo na LOA. Como resultado primério, a previsdo
era de menos 22 bilhdes de reais. No primeiro bimestre, a gente estava com menos 59 bilhdes de reais e, na avaliacéo do
segundo bimestre, com menos 60 bilhfes de reais.

Ha deducdes estabel ecidas na Emenda Constitucional n° 136 e nos dois outros hormativos. Ent&o, vocé chega ao resultado
primério, apés as dedugdes, de 4 bilhes de reais.

Eraisso que a gente trouxe para apresentar e demonstrar o cumprimento das metas, que estava jano primeiro eslaide da
segunda parte da apresentacdo. Estamos abertos para responder as perguntas.

Obrigado.

O SR. PRESIDENTE (Mauro Benevides Filho. Bloco/lUNIAO - CE) - Eu pergunto se o Dr. David Athayde ou o Dr.
Luiz Fernando Alves desgjafalar, ou se ambos desejam falar ou explicitar alguma coisa. (Pausa.)

Né&o. O.k.

Ent&o, vamos comegar os debates para quem tiver alguma diivida sobre as informagdes colocadas até agora.

A minhaprimeira pergunta é a seguinte: quais sa0 as despesas excluidas para apuragéo do célculo do resultado primério?
Existem varias despesas, e a maneira como 0 Tesouro apura o resultado priméario é diferente de como o Banco Central
apura o resultado primario.

O Banco Central apura pela variagdo da divida liquida, e nds aqui apuramos pela regra estabelecida acima da linha.
Entretanto, por lei, algumas despesas estdo fora do cdculo do resultado primario. Quero so pedir que explicitem que
despesas sdo essas. Eu me lembro bem de precatérios, que sdo retirados do total. Pelo que me recordo, neste ano, 57
bilhdes de reais estdo sendo retirados, além de outras despesas. Eu discutia ontem, nareunido de Lideres, que inclusive
ha uma parte do Exército, se ndo me engano, de 2,5 bilhdes de reais — eu ndo lembro.

Sr. Danidl, queriaque o senhor explicitasse que val ores sio esses, até para a gente tomar conhecimento de por que haessa
diferenca entre o que o Banco Central apura e o que o Tesouro apura, paraficar mais claro isso.

O SR. DANIEL CARDOSO LEAL - S6 para esclarecer um ponto, 0 Tesouro apura, de fato, acima da linha, e 0 Banco
Central apuraabaixo dalinha, pelavariagdo da Divida L iquidado Setor Publico, mas o Tesouro apurao mesmo resultado
gue o Banco Central.

A gente tem, eventualmente, algumas discrepancias metodol égicas, mas que sdo sobre a forma de apuragdo. Elas ja
foram até objeto de andlise do Tribunal de Contas, que confirmou que a metodol ogia estd exatamente correta e que essas
discrepancias fazem parte do processo.

Acontece que 0 Tesouro apura o resultado exatamente igual.

V océ pega essas despesas que podem ser deduzidas da meta. Entdo, se 0 Banco Central apurar 10, 0 Tesouro vai apurar
10, se o Banco Central apurar 50, vai apurar 50, menos 50, menos 50. Apds essa apuracdo, a gente vai pegar aquelas
despesas que podem ser deduzidas para fins de cumprimento da meta. Ndo é uma discricionariedade do Ministério da
Fazenda. Isso é umalei quefoi, inclusive. aprovada pela Casa.

Como o Deputado jamencionou, as principais despesas so precatorios, projetos de defesanacional e despesastemporérias
de salide com recurso do Fundo Social. Sao essas as princi pai s despesas que podem ser deduzidas parafins de cumprimento
dameta.

Outro ponto importante destacar € quetodas as projecfes que sdo feitas pel o Tesouro Nacional parafins de sustentabilidade
da divida, que &, de fato, o que € importante, consideram a meta efetiva. N&o retiram as dedugdes e acham que a meta
foi menor. Elas consideram, de fato, o resultado real.

O SR. PRESIDENTE (Mauro Benevides Filho. Bloco/lUNIAO - CE) - Eu vou fazer trés perguntas, mas duas eu jatinha
feito anteriormente.
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O Brasil usa o tripé macroecondmico: cambio flutuante, metas de inflag8o, resultado primério. Portanto, as metas sdo
estabelecidas sO para a despesa priméaria. Despesa financeira em nada € determinada.

Nos Estados Unidos, por exemplo, halimitedadividapublica. Aqui no Brasil, o sistemafinanceiro ndo deixacolocar limite

dadivida"Ah, como é que nds vamos manusear 0s juros, ndo sei 0 que maisla". 1sso é feito na Alemanha, isso éfeito...

Eu mesmo j& assisti a duas audiéncias no Congresso Nacional, quando o Governo Federal descumpriu o tamanho de
divida que foi acertado na lei orcamentaria. Ele teve que ir la explicar por que agquela divida teve que ser aumentada,
desfazendo-se.

Eu j& apresentei, durante 3 anos, Dr. Daniel, emenda para limitar a divida publica, mas é impressionante como eu ndo
consigo fazer a mesma coisa que outros paises no mundo afora ja fazem.

Portanto, n&o é problemade limitar juros. E problemade gerenciar realmente adivida ptblica, até porque, de 1999, quando
foi instituido o tripé macroecondmico, até hoje, nunca existiu um superavit primério capaz de pagar, pelo menos, osjuros
— nunca—, Nem MesMOo Nos anos em que o primario foi positivo.

Osjuros sao téo absurdamente col ocados que a gente ndo entende por que el es sdo tao elevados no Brasil. 1sso é umacoisa
dada. As pessoas aceitam 0 juro que o Banco Central fixou. O do Tesouro € um pouco diferente. Aliés, estéo fazendo Ipca
mais 8%, se eu ndo me engano, para financiar. Enfim, € uma coisa dada, certa.

Ai de quem questionar isso, viu, Dr. Daniel? Eu tenho ido a Sdo Paulo algumas vezes a convite do sistema bancério. Ai
de quem fizer um questionamento sobre isso.

Eu pedi aos meus alunos para olharem ataxa de juros real da Rissia e ataxa de jurosreal de Israel. Na RUssia, que estd
fora do sistema financeiro internacional e estd em guerra, a taxa de juros é a segunda maior do mundo, 8%; a do Brasil
€ 10%, ou 9 ponto alguma coisa.

Eu fui olhar ade Isragl, que estd guerra com Gaza, com os houthis, com o sul do Libano, que esta guerracom o Ira... Os
bancos também estdo duvidando: sera que essadividavai ser paga? Sera que ela é sustentavel alongo prazo? Os bancos
ndo querem financiar essadivida— |4 é 4,5%.

No Brasil, mesmo com 40 ou 50 bilh&es de déficit primério, a gente tem que ter uma taxa de juros que € um absurdo, no
meu entender. Obviamente, eu respeito a opinido do Banco Central.

Dr. Daniel, a pergunta € a seguinte: como é que nos podemos fazer estimativa da sustentabilidade da divida se essas taxas
de juros sdo determinadas pelo Banco Central, como referéncia, ou pelo sistema financeiro, que dizem o que querem
pagar? E verdade que o Tesouro, aqui e acol4, decide algumas vezes ndo honrar o que eles estdio pedindo — muitas vezes
pagam, muitas vezes ndo aceitam. Eu quero saber como é que é feita essa dindmica, se essa taxa de juros ndo é uma coisa
de dominio do Tesouro Nacional.

Terceiro ponto: por que SO o Brasil tem que ter reservas internacionais 15% maiores do que a divida soberana, maior do
gue ados outros paises do mundo inteiro? Alias, agui estdo sb os paises emergentes. O Brasil tem 370 bilhdes em reservas
cambiais, que € um custo altissimo para o Tesouro, porque o Brasil € deficitario. Ele tem que colher dinheiro paracomprar
ddlar, e, quando colhe dinheiro a 14% ou a 15%, vai receber remuneragéo de 3% ou 3,5%, mas todo mundo acha muito
legal. Eu tenho certeza de que o Dr. Daniel vai me ensinar hoje. Eu preciso aprender por que € que esse negdcio € assim.

Quarto ponto: ajustes metodol dgicos, 70 bilhdes. Eu queria entender isso.

Estamos falando de 70 bilhGes. O que sdo ajustes metodol 6gicos e outros gjustes? 1sso é para clarear para quem nédo é da
area. O Tesouro sabe explicar muito bem isso.

O SR. DANIEL CARDOSO LEAL - Obrigado.

O Tesouro esta sempre aberto para a gente debater. Acho que o debate € sempre importante para explicar e para a gente
chegar a uma conclusdo melhor, porque esta todo mundo lutando pelo mesmo objetivo.

Com relagdo ao limite da divida, eu ndo vou ser prepotente e falar por que o juro do Brasil seria grande. Os trés fatores
principais que impactam a divida publica sdo o crescimento econdmico, o resultado primério e ataxade juros.

Entdo, em que pese a gente ndo ter um resultado primé&rio que seja suficiente para pagar os juros, eventual mente vocé
pode ter um resultado menor desde que voceé esteja crescendo. Ai vocé consegue ter, de fato, uma divida sustentével.

Eu estou falando do que diz o estudo, o livro-texto. Com certeza, a gente esta com um resultado priméario que ndo paga
o suficiente de juros, nem com o crescimento resiliente que a gente tem. Por isso a gente demonstra o crescimento da
divida nos préximos anos.
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Esses crescentes resultados primarios alcancados para os préximos anos seriam o suficiente, com o crescimento
econdmico, com a confianga em juros mais baixos, ai sim, para a sustentabilidade da divida.

O senhor levantou o ponto sobre a questdo de limitar a divida. O Tesouro ndo se opde a nenhum tipo de indicador ou
termdmetro para avaliar as condigdes fiscais da economia, o tamanho da divida, os resultados primarios. Vérios outros ja
foram comentados e todos eles sdo extremamente importantes.

Nao existe limite de divida no Brasil nem nos outros paises. O que acontece € que, se vocé atingir aguele limite, vocé val
continuar pagando a divida, pagando juros. A consequéncia que se defende sdo os gatilhos. Eles sdo todos nas despesas
consideradas primarias — n&o nos juros e ndo na divida. Nao deixam de pagar os juros, ndo deixam de determinar qual é
ataxa de juros e ndo deixam de pagar nada— Estados Unidos, Alemanha e todos os paises.

No passado recente, quando foi ultrapassado nos Estados Unidos, especificamente, pessoas foram mandadas para casa,
servigos publicos foram fechados, porque esses ndo seriam pagos para que, de fato, trouxessem a divida para o patamar
gue estava combinado ou aumentassem o teto da divida estabelecido.

N&o temos um mecanismo de control e dessa parte. Ele € um importante indicador. N&o hd nenhum problemaindicar. Toda
vez que passar, vocé tem que falar que medida vocé vai tomar paratrazer o resultado para baixo.

O SR. PRESIDENTE (Mauro Benevides Filho. Bloco/lUNIAO - CE) - Quero fazer uma ponderagdo. Ha limite, sim, na
lel orcamentaria. Quando se chega aquele limite, para museu, para tudo. Da a oportunidade ao Congresso Nacional de
saber por que aquele limite foi fechado. O Brasil ndo tem isso. Deve haver pelo menos o limite, paraapessoaexplicar. "A
despesa primaria foi essa, 0s juros estéo dessa forma". A minhaideia eratentar colocar um limite no tamanho da divida
para que isso pudesse ser explicado melhor.

Por que eu estou dizendo isso? Em 2024, ou em 2025, a divida publica aumentou mais ou menos 1 trilhdo de reais. NOs
fomos examinar quais foram os fatores que contribuiram para esse aumento. Primeiro, swap cambial de 42 bilhGes. Eu li
o relatorio do Banco Central. Havia swaps de 55,32 no cambio, terminou em 6,18. Ele garantia 5,32. Ele levou um rombo,
em 2024, de 40 bilhdes. Em 2025, ele ganhou, porque foi um revés, mas em 2024, foram 40 bilhges.

O Tesouro teve um déficit primario diferente do Banco Central — vou usar o do Banco Central. O Tesouro usava, pela
lei, 18 bilhdes, mas houve 28 bilhdes do Rio Grande do Sul, 600 bilhdes das intempéries climaticas, 2 bilhfes do Pé-de-
Meia, enfim, deu 41 bilhdes. Entdo, 40 bilhSes com 41 bilhdes da 81 bilhdes. O resto so juros da divida publica.

Portanto, se ndo houver um acompanhamento do tamanho total disso, nés vamos ser engolidos. A despesa primaria vai
|& para baixo.

Fiquei muitofeliz, Dr. Daniel — inclusive vou fazer um pronunciamento no plenério —, quando vi que adespesa primaria
sobre o PIB realmente estd mais ou menos em 18,5 ou 18,6, ou sgja, ndo € a causa da elevagdo extraordinaria da divida
publica. Isso eu vou dizer para 0s meus colegas amanhd ou na proximaterca-feira.

O pessoal falaque "a despesa primaria cresce demais, que € a causa dessa divida publica que cresce insustentavel mente”,
mas, na realidade, hd outra razéo para esse crescimento desordenado da divida publica, e assim por diante.

Eu entendi o argumento.

O SR.DANIEL CARDOSO LEAL - Vou passar parao segundo ponto, que é por que o Brasil tem reservasinternacionais.

Essa é uma atribui¢do do Banco Central. Reservas internacionais — tanto a constituicéo quanto a administragdo — séo
de responsabilidade do Banco Central . Principalmente agora, no ambiente externo mais desafiador, elas tém se mostrado
um seguro muito positivo para que vocé sgja blindado ou, pelo menos, sofra os efeitos externos mitigados, quando se
compara com outras economias que tém maior exposi¢ao ao cambio, ou dividas externas maiores, ou que ndo tém reservas
internacionais, que acabam sofrendo muito mais com esses choques externos.

Denovo, isso é umaconsequénciado que agente tem observado naeconomiano periodo recente, mas essaé umaatribui¢do
do Banco Central.

E adltimafoai...

O SR. PRESIDENTE (Mauro Benevides Filho. Bloco/lUNIAO - CE) - Sobre 0s gjustes metodol 6gicos e outros gjustes,
no valor de 70 bilhdes.

O SR.DANIEL CARDOSO LEAL - Sim, os gjustes metodol 6gicos. Sao varios motivos. Acho que esse ponto especifico
€eu vou deixar o Luiz comentar aqui rapidamente, porque ele vai ter um detal he técnico melhor.

O SR. LUIZ FERNANDO ALVES - Primeiro, boa tarde atodos. Boatarde, Presidente.
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Nessa tabela, a gente segue uma decomposic¢do que vem da propria metodologia que o Banco Central utiliza ao apurar
os fatores condicionantes da divida liquida do setor pablico. E importante destacar um aspecto. Divida liquida significa
gue eu tenho os passivos, mas eu tenho também a deduc&o de ativos; e, como ativo, o destaque aqui Sdo as reservas
internacionais. A reserva entra porque eu estou falando de setor pablico nesse indicador.

Isso é importante porque, quando eu falo de ajustes metodol 6gicos e outros gjustes, a esséncia desse nimero — ndo
estou falando 100%, porque eu n&o tenho o detalhamento aqui agora—, a maior parte desse valor é gjuste cambial. E
principalmente o efeito da variagdo cambial sobre as reservas internacionais, sobre a parcela de divida externa também,
mas o que fica preponderante aqui é esse resultado liquido de reservas internacionais menos a divida publica externa.

No contexto em que houve uma apreciacdo do cambio — que foi 0 que aconteceu nesse periodo de 2025 a marco de
2026 —, houve umaqueda do valor das reservasinternacionais em reais. E basicamente um efeito contébil de marcacio a
mercado do valor das reservas internacionais. Ent&o, em reais, elas valem menos. Est4 14 0 mesmo montante de reservas,
0 mesmo valor em délar, mas, quando eu apuro no valor da moeda nossa, ela esta valendo menos. Isto aqui, na estatistica
de dividaliquida do setor publico, representa um aumento da divida liquida do setor publico.

Paraisso ndo aparecer como resultado primario ou resultado de juros, ha essa separagcéo metodol 6gica paraque esse efeito
do cambio, que é sb uma questdo mais contébil ali, ndo contamine os resultados essenciais.

O SR.PRESIDENTE (Mauro BenevidesFilho. Bloco/lUNIAO - CE) - Eu quero agradecer, portanto, a0 Dr. Luiz Fernando
pelo clarear dessa questéo. A gente fica sempre atras de entender cada item, o que, as vezes, ficamais dificil.

Quanto ao gjuste metodol 6gico tomado, primordialmente, pelo cdmbio, realmente em 2025, o Banco Central teve um
ganho de swap, porque o dolar diminuiu. Quanto a 2026, eu ndo sei 0 que vai acontecer, no final do ano, com o cdmbio
especificamente.

O FMI, quetem um model o matemético sobre reservacambial , diz quevocé so precisater 80% dos seus contratoscambiais.
Basicamente, ha muito contrato de importagdo, que é o maior valor que existe, ao qual, realmente, vocé deveria dar
seguranca. Se isso fosse verdade, o Brasil deveria ter, no méximo, 240 bilhGes de ddlares em reserva cambial e ndo o
montante que tem. Esse ndo é nem um conceito nosso, € um conceito do Fundo Monetério Internacional.

O Brasil sempre achou melhor ter mais reserva. Mas, em todas as crises e instabilidades, nunca a reserva funcionou.
Em todas as instabilidades, Daniel, o Brasil sempre sofreu com o cdmbio oscilando, sempre sofreu com 0 processo
inflaciondrio. Semprefoi assim. Ou sgja, essareserva, narealidade, nuncaproduziu efeito, até porque o montante que esta
sendo colocado é muito maior do que aquilo que ja daria seguranca, que sao os 240 bilhdes de ddlares que a modelagem
|4 estabelece.

Enfim, por mim, as perguntas estéo devidamente respondidas.
Eu vou passar a palavra agora ao Deputado e meu companheiro, Ministro Ricardo Barros, que falara pelo Zoom.
Deputado Ricardo, V.Exa. consegue me ouvir?

O SR. RICARDO BARROS (Bloco/PP - PR) - Sim. Vocés estdo me ouvindo ai?
O SR. PRESIDENTE (Mauro Benevides Filho. Bloco/UNIAO - CE) - Sim, ouvimos muito bem.

O SR. RICARDO BARROS (Bloco/PP - PR) - Obrigado.
Eu queriatratar de uma questdo que se refere as garantias, ao aval que o Governo Federal da aos empréstimos publicos.

A Secretariado Tesouro Nacional aprovou varios empréstimos, mas muitos del es estdo ainda pendentes de liberagéo pelo
Ministro. Qual é a dificuldade? Ha problemas com o limite de garantias? Por que os empréstimos aprovados pela STN
nado tém sido publicados?

O SR. PRESIDENTE (Mauro Benevides Filho. Bloco/UNIAO - CE) - Tem apalavrao Dr. Daniel.

O SR. DANIEL CARDOSO LEAL - Boatarde, Ministro Ricardo Barros. E um prazer conhecé-lo.

Eu teria que verificar o caso especifico, para poder me manifestar se haveria algum problema com o empréstimo ou se
estaria tudo certo, aguardando apenas a assinatura ou aliberagcdo pelo Ministro.

O Tesouro concede os empréstimos. Ha todo um procedimento e um processo bem transparentes, que podem ser
consultados no site do Tesouro.

Existem alguns limites a disposicdo do setor financeiro, para o setor publico, que sdo determinados pelo Conselho
Monetéario Nacional. Em alguns momentos, ndo € assinado o empréstimo porque o limite jafoi ultrapassado. Ai tem que
sereanalisar o limite, o que éfeito para o setor publico como um todo.
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Ent&o, sem ver o caso especifico, eu ndo tenho como falar se 0 processo esté todo correto e so falta assinatura, ou se ha
alguma outra coisa que esta retendo a assinatura do empréstimo.

O procedimento € bem fluido e transparente e pode ser consultado. A Secretaria do Tesouro esta a disposicao para
esclarecer qualquer davida especifica.
O SR. RICARDO BARROS (Bloco/PP - PR) - Obrigado.

Realmente, a Secretaria fez a andlise, e esté tudo certo. Mas eu diria que existe, no Gabinete do Ministro, um aciimulo
de processos aprovados pela Secretaria do Tesouro. Neste momento, hé problemas com o limite de garantias do Governo
Federal?

O SR. DANIEL CARDOSO LEAL - N&o se trata de problema de limite com o Governo Federal, pois o limite &
estabelecido pelo Conselho Monetério Nacional.

Ha algumas linhas. H4 uma tabela que pode ser consultada e, acho, esté praticamente em tempo real — parece-me que
€la é atualizada todo dia, no site do Banco Central —, que determina o limite a disposi¢do do setor financeiro, para o
setor publico. Pode ser que esse limite, talvez, esteja segurando um pouco e ndo haja fluidez para a saida de todos esses
empréstimos.

O SR. RICARDO BARROS (Bloco/PP - PR) - Esta bem.

Obrigado.

O SR. PRESIDENTE (Mauro Benevides Filho. Bloco/UNIAO - CE) - N&o ha mais inscritos.

Eu agradeco o comparecimento do Sr. Daniel Cardoso Leal, Secretério do Tesouro Nacional, do Sr. David Athayde,
Secretério-Adjunto, e do Sr. Luiz Fernando Alves, Subsecretario de Plangjamento Estratégico da Politica Fiscal, bem
como dos demais Parlamentares presentes.

N&o havendo mais nada a deliberar, esta encerrada a reunido.

QUARTO SEM AUDIO
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