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SENADO FEDERAL

SECRETARIA-GERAL DA MESA
SECRETARIA DE REGISTRO E REDACAO PARLAMENTAR

REUNIAO
24/03/2015 - 32 - Comissao de Assuntos Econdémicos

O SR. PRESIDENTE (Delcidio do Amaral. Bloco Apoio Governo/PT - MS) - Declaro aberta a 3% Reuni&o da Comissao
de Assuntos Econdmicos.

Antes de iniciarmos os trabal hos, proponho a dispensa da leitura e a aprovagéo das Atas da 12 e 22 Reuni fes.
Os Srs. Senadores e as Senadoras que concordam gqueiram permanecer como se encontram. (Pausa.)

Aprovadas.

As atas estdo aprovadas e seréo publicadas no Diério do Senado Federal.

Comunico, também, o recebimento dos seguintes documentos, para conhecimento dos senhores e senhoras.
Aviso do Tribunal de Contas da Uni&o.

Avisos n% 89, 90, 91, 92 e 94, de 2014, 30 GP/TCU, 235 GP/TCU, 41 GP/TCU, 6, 7, 9, 10, 15, 16, 18, 19, 20, 21, 22
e 23, de 2015, encaminhando copia dos acordaos proferidos pelo Plenério daguela Corte nos autos dos seus respectivos
processos, acompanhados dos relatérios e dos votos que os fundamentam.

Ministério da Fazenda.

Aviso n° 93, de 2014, Aviso 352, GMF Ministério da Fazenda DF, de 15 de dezembro de 2014, do Ministério da
Fazenda. Encaminha o relatorio com as caracteristicas das operagdes de crédito analisadas no &mbito dagquela Pasta no
més de novembro de 2014 e tabelas demonstrativas da posi¢&o de endividamento dos Estados, do Distrito Federal e dos
Municipios.

Aviso n° 3, de 2015, Aviso n° 39 do Ministério da Fazenda, de 29 de janeiro de 2015, do Ministério da Fazenda,
encaminhando relatério sobre o Programa de Recompra de Titulos da Divida Publica Mobilidria Federal Externa
Brasileira, realizada no Ultimo trimestre de 2014.

Aviso n° 5, de 2015, Aviso n° 40, GMFMF-DF, de 29 de janeiro de 2015, do Ministério da Fazenda, encaminhando
relatério com as caracteristi cas das operacOes de crédito anali sadas no ambito daguel a Pasta, no més de dezembro de 2014,
tabelas demonstrativas da posi¢ao de endividamento dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios.

Aviso n® 17, de 2015, Aviso n° 80, do Ministério da Fazenda, encaminhando relatérios sobre financiamento com recursos
orcamentérios da Uni&o consignados ao Programa de Financiamento as Exportacdes (Proex), referente ao 4° trimestre de
2014, fornecido pela Secretaria de Assuntos | nternacionais do Ministério da Fazenda.

Aviso n° 24, de 2015, Aviso n° 95, GMFMF-DF, de 19 de marco de 2015, do Ministério da Fazenda, encaminhando
documentac&o contendo relacdo das operacfes de crédito analisadas no ambito daguele Ministério no més de fevereiro de
2015 e tabelas demonstrativas da posi¢ao de endividamento dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios.

Avisosn®s1ell, de2015, Avison® 138, de 2014, do Banco Central do Brasil, en° 21, de 2015, do Banco Central do Brasil,
encaminhando demonstrativo de emissies referentes aos meses de novembro de 2014 ejaneiro de 2015, respectivamente,
as razBes del as determinantes e a posi¢ao das reservas internacionais a el as vincul adas.
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Avison®4, de 2015, Aviso n°9, de 2015, do Banco Central do Brasil, de 27 dejaneiro de 2015, do Banco Central do Brasil,
encaminhando demonstrativo de emissies referentes ao 4° trimestre de 2014 - isso é uma regra basica do Plano Redl;
portanto, algo ja sistematizado -, as razdes delas determinantes e a posi¢éo das reservas internacionais a el as vinculadas,
bem como o relatério de execucdo da programagdo monetaria.

Correspondéncias:

Oficio n° 173/14, da Presidéncia CCJ, de 16 de dezembro de 2014, da Comissdo de Constituicdo, Justica e Cidadania,
encaminhado para conhecimento e andlise.

Oficio da Assembleia L egidativa do Estado de S8o Paulo com moc&o de apelo.

Memorando n° 122/014, CMA, de 16 de dezembro de 2014, da Comissdo de Meio Ambiente, Defesa do Consumidor,
Fiscalizacdo e Controle, encaminhando parecer aprovado naquela Comissdo em 2/12/2014.

Oficio n° 906/2014, Presidéncia da Camara de Vereadores de Itgjal, de 19 de dezembro de 2014, encaminhando cOpia
do Reguerimento n° 502/2014.

Comunico que a integra do contelido do Aviso n° 17 sera encaminhada ao arquivo da Secretaria e os demais expedientes
seréo encaminhados a todos os membros da Comissao por meio de oficio circular.

Pauta: Audiéncia Pdblica

Assunto / Finalidade: Discutir as diretrizes, implementacdo e perspectivas futuras da politica monetéria, em atendimento
aos 881° e 2° do art. 99 do Regimento Interno do Senado Federal.

Convidado: Ministro Alexandre Tombini, Presidente do Banco Central do Brasil.

S. Ex20 Sr. Alexandre Tombini ja se encontra na Secretaria da Comissao.

Pediriaao Senador Fernando Bezerrae ao Senador Pimentel que acompanhem o Ministro Tombini até amesadaComissio
de Assuntos Econdmicos.

Queroregistrar aos Srs. Senadores e as Sr3s Senadoras que, na proxima semana, dia 31/03, teremos a presencado Ministro
Levy e, no dia 7/4, a presenca do Ministros Manoel Dias e do Ministro Gabas, para os dois falarem, no que tange as
Medidas Provisorias n° 664 e 665, sobre temas relativos a Previdéncia e ao Ministério do Trabalho. (Pausa.)

Muito bem-vindos, Presidente Tombini e fleumético Diretor do Banco Central Altamir Lopes.

Portanto, teremos agendas importantes no dia 31/03, na proxima terca-feira, e no dia 7/4, completando essa oitiva
pela Comissdo de Assuntos Econémicos, de todos os Ministros da Economia, responsaveis pela conducdo da economia
brasileira e também os dois Ministros cujas &reas sdo diretamente impactadas pelas M edidas Provisbrias n°s 664 e 665.

Eu gostaria também de dizer que todos €eles vieram sem a necessidade de se aprovarem requerimentos de convocagéo
e de convite. Eles estéo vindo espontaneamente, e, portanto, ja considero atendidos os requerimentos que foram aqui
apresentados por vérios Senadores e Senadoras, muito preocupados, e com raz&o, com aeconomiae aimportancia, Senador
Ferrago, desses debates aqui, na Comissdo de Assuntos Econdmicos.

Quero aqui comunicar que se encontra presente o Diretor de Politica Econémica, o Dr. Luiz Awazu Pereirada Silva.

De acordo com os arts. 397 e 398 do Regimento Interno do Senado Federal, a Presidéncia adotara as seguintes normas:
S. Ex2 0 Sr. Alexandre Tombini tera 30 minutos para fazer sua exposi¢ao. Em seguida, abriremos a fase de interpelacéo
pelos Senadores inscritos, por partido. O interpelante dispde de cinco minutos, assegurado igual prazo para resposta do
interpelado, sendo o prazo maximo de dois minutos para réplica e concedendo ao Ministro 0 mesmo tempo paratréplica

Por sugest&o de vérios Senadores e Senadoras, vamos ouvir de trés em trés. Eu pediria que féssemos muito rigorosos com
0 tempo, sendo vamos estender essa audiéncia publicaaté as 3h datarde, como aconteceu na semana passada. Ent&o, peco,
com a objetividade de todos os Srs. Senadores e Sr% Senadoras, que tenhamos esse rigor com o tempo.

Meu caro Senador Raimundo Lira, quer falar alguma coisa? (Pausa.)

Passo a palavra agora para o Dr. Alexandre Tombini, Presidente do Banco Central do Brasil, para fazer sua exposi¢éo.
Agradeco, mais umavez, meu caro Presidente Alexandre Tombini, pela presenca sempre constante aqui na Comissdo de
Assuntos Econdmicos. Sei que vamos ter um debate muito qualificado, como disse o Ministro Aloizio Mercadante.

Com apalavra, Ministro Tombini

O SR. ALEXANDRE TOMBINI - Muito obrigado.

Exmo Sr. Presidente da Comisséo de Assuntos Econdmicos, Senador Delcidio do Amaral; Exmo Sr. Vice-Presidente desta
Comissdo, Senador Raimundo Lira; Exmas Sr2s Senadoras e Srs. Senadores, é sempre uma grande honra retornar a esta
Casa e a esta Comissdo para prestar esclarecimentos a V. Ex3s e a sociedade brasileira, em atendimento ao contido nos
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881° e 2° do art. 99 do Regimento Interno desta Casa para discorrer sobre as diretrizes, a implementacdo e perspectivas
da politica monetéria.

Estamos distribuindo um conjunto de dados para V. Ex@s. Vou fazer uma breve exposi¢éo oral para, depois, nos debates,
nos valermos dessas informagoes.

O meu pronunciamento de hoje esta dividido em trés partes. Primeiro, farei uma breve exposi¢do da nossa visdo sobre o
cendrio externo. A principal mensagem nessa&reaé que aeconomiaglobal continuaem recuperagéo gradual, impulsionada
pelos Estados Unidos, o que, combinado com a divergéncia de politica monetéria das principais areas econdmicas, tem
contribuido para o fortalecimento do ddlar norte-americano perante varias moedas.

O SR. PRESIDENTE (Delcidio do Amaral. Bloco Apoio Governo/PT - MS) - Peco siléncio, por favor.

O SR. ALEXANDRE TOMBINI - Nasegunda parte, falarei sobre a economia brasileira, que esté passando por gjuste
importante e necessério, que fara de 2015 um ano de transi¢ao e, sobretudo, de construgéo de bases mais sdlidas para a
retomada do crescimento econdmico sustentével afrente.

Por fim, irei me dedicar a conducéo da politica monetaria, que esta e continuara vigilante para assegurar que os efeitos
dos gjustes de precos ora em curso sobre ainflagdo fiquem circunscritos ao curto prazo e para que ainflagdo medida pelo
IPCA convirjaparao centro dameta, de 4,5% em 2016.

Exmas Senadoras, Exmos Senadores, voltamos agora para a questdo externa.

Como eu disse, a economia global, na nossa visdo, continua em recuperacdo, ampliando gradualmente sua taxa de
expansdo, mas ainda de forma bastante desigual. Os Estados Unidos consolidam-se como principal motor da atividade
econdmica global no momento. O consumo naguele pais tem-se expandido e registrou em 2014 amaior contribui¢éo ao
Produto Interno Bruto dos ultimos anos. O mercado de trabalho tem mostrado consistente recuperacéo e fortal ecimento,
ejahasnaisiniciais de aumento de salarios. A inflagdo continua comportada, abaixo da meta informal, mas o conjunto
de indicadores positivos, principalmente do mercado de trabalho, d& suporte a uma eventual elevacdo dos juros bésicos
pelo banco central daquele pais, o Federal Reserve, que, quando ocorrer, tende a ser gradual na nossa visao.

Na Europa, por suavez, o nivel de atividade econdmica continua fraco e desigual, mas indicadores recentes sugerem um
cen&rio um pouco melhor do que a expectativa apontava ha alguns meses. A Grécia continua sendo um desafio para a
Unido Europeia, mas o potencial de contagio econdmico e financeiro parece ser menor agora do que o observado ao longo
de 2011. Por outro lado, o inicio do programa de expansdo monetéria do Banco Central Europeu contribui para afastar
o risco de deflacdo persistente e para melhorar o nivel de atividade nos préximos trimestres, o0 que tem sido favorecido
também pela queda dos precos das commodities, principa mente do petrol eo.

A China mantém em curso o processo de desacel eracdo gradual do seu ritmo de crescimento, fortalecendo a percepcéo
de uma mudanca controlada de modelo de desenvolvimento econdmico.

Por fim, as economias emergentes em gera tém apresentado perda de dinamismo. Ha varios fatores que explicam essa
tendéncia, que tem sido observada ja ha alguns anos. Dentre eles, destaca-se 0 processo de normalizacdo das condicdes
monetéarias nos Estados Unidos, que teve inicio em 2013, e a queda dos pregos das commodities.

A propésito, os pregos das commodities apresentam uma nitida tendéncia de retracéo desde o primeiro semestre de 2011,
guando atingiram o pico do pos-crise financeira global. O processo comegou com a queda dos pregos das commodities
agricolas e metdlicas. E, a partir de meados de 2014, o preco do petrdleo também comegou a cair fortemente. Em sintese,
0s precos dos trés grupos de commodities - agricolas, metdlicas e o petréleo - retrairam-se entre 40% e 60% em relacdo
a0 pico observado nos Ultimos anos - no pos-crise financeira global; ou sgja, em meados de 2011 foi o pico. E isso tem
impactado o desempenho de varias economias emergentes que, em geral, sdo exportadoras de algum tipo de commodity.

Em sintese, como mencionei ha pouco, a economiaglobal esta em recuperagéo, mas essatem sido desigual. Mas desigual
também tem sido a condugao das respectivas politicas monetérias.

Por um lado, nos Estados Unidos o processo de normalizacéo das condi¢cdes monetarias estd em fase avancada. Por outro,
na Zona do Euro e no Japao, 0s respectivos bancos centrais estédo ampliando seus estimulos monetérios, o que pode, em
parte, contribuir para suavizar os impactos decorrentes do processo de normalizacdo das condi¢cdes monetérias globais,
em particular nos Estados Unidos.

Mas o movimento que tem chamado mais atenc&o € o fortalecimento do délar norte-americano, que tem ocorrido contra
vérias moedas, acangando o maior patamar dos Ultimos 12 anos. O ddlar index, que mede a valorizagdo do ddlar norte-
americano contra as seis principais moedas, valorizou-se 21% somente nos Ultimos 12 meses. A valorizacdo do délar
contra o0 euro, nesse mesmo periodo, foi superior a 20%. Ou seja, a valorizacdo do délar € um fendmeno global, que tem
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implicacBes inclusive para os Estados Unidos, umavez que parte do seu crescimento depende da economiaglobal, e uma
valorizagéo de sua moeda pode suprimir um pouco o seu impeto de expanso.

Exmas Sr3s Senadoras, Exmos Srs. Senadores, vou me ater, agora, ao nosso cendrio doméstico.

A economia brasileira passa por gjuste importante e necessario; por isso 2015 serd um ano de transicao, de construgéo
de bases mais sdlidas para a retomada do crescimento econdmico sustentével a frente. Essa transi¢éo se reflete no ritmo
de atividade esperado pel os agentes econdmicos para 0 ano corrente, umavez que o nivel de confianca de consumidores
e de empresarios esta em patamar baixo.

A expectativa € a de que haja expansdo do setor agropecuério e crescimento modesto do setor de servicos, mas retracéo
do setor industrial.

Pelo lado da demanda, o consumo das familias deve crescer de forma moderada, em linha com a distensdo esperada para
0 mercado de trabalho e a desaceleracdo da expansdo dos rendimentos e do crédito. O investimento, por sua vez, deve
retrair-se influenciado, principalmente, pela ocorréncia de eventos ndo econémicos.

Por fim, espera-se contribuicdo positiva do setor externo com a expansdo do volume exportado e alguma contragéo do
volume das importacdes.

Pelo lado da of erta da economia, a projecdo é de que a safra de gréos cresca 3,5% em 2015, com expansdo de 21,6% da
producdo de trigo; 9,8% da producdo de soja; e 4,4% de expansdo da producdo de feijdo, mesmo diante de um cenario
de clima adverso.

No setor industrial, o desempenho ndo € homogéneo. O segmento extrativo deveregistrar expansdo em 2015, com aumento
da producdo de minério de ferro e de petréleo; porém, espera-se retragdo no segmento da transformagao.

Em sintese, a expectativa € de um desempenho fraco no primeiro semestre deste ano, com ligeira melhora a partir
da segunda metade e um desempenho mais favoravel em 2016, como consequéncia dos ganhos de competitividade
decorrentes da depreciacdo cambial e da melhora da confianca dos agentes.

Essatrajetdria que eu descrevi caracteriza o periodo corrente como um periodo de transi¢ao.

Em relacéo ao mercado de crédito, temos observado desacel eracéo gradual do seu ritmo de expansdo ao longo dos Ultimos
anos. Como V. Ex3 bem sabem, o Brasil, ha pouco mais de dez anos, possuia um mercado de crédito muito abaixo das
dimensdes do nosso Pais. O nimero de brasileiros que acessava esse mercado era restrito e o volume de crédito estava
relativamente estagnado em torno de 25% do Produto Interno Bruto, patamar inferior ao observado em varias economias
emergentes a época e muito distante do registrado em economias avancadas com mercados mais profundos.

A combinagdo de varios fatores macro e microecondmicos, entre eles o0 aumento do emprego e darenda e aampliagdo da
capilaridade do sistema financeiro, inclusive com o fortalecimento do cooperativismo de crédito, favoreceu o processo de
inclusdo financeira e o desenvolvimento do mercado de crédito nos Ultimos anos. Com isso, o volume de crédito rompeu
uma certa estagnacao e se expandiu de forma gradual e sustentével até o patamar que se encontra hoje, em torno de 58%
do Produto Interno Bruto.

Como mencionei ha pouco, nos anos mais recentes, temos observado gradual desaceleragdo do ritmo de crescimento do
crédito. Essa tendéncia deve ser mantida em 2015, assim como deve ser mantida a tendéncia de mudanca gradual na
composi¢ao, com redugéo da participacado do crédito ao consumo em favor do crédito imobiliario, que, no Brasil, continua
relativamente baixo, inclusive quando comparado a outras economias emergentes.

(Intervencéo fora do microfone.)

O SR. ALEXANDRE TOMBINI - Do PIB? Em torno de 9%.

Quanto ao Sistema Financeiro, este esta solido, bem capitaizado e com indices de inadimpléncia em patamares
hi storicamente baixos.
No gue concerne, agora, ao setor externo, o Brasil apresenta um balango de pagamento equilibrado, com a economia

brasileiraatraindo capitai s estrangeiros em montante suficiente parafinanciar o resultado das transactes correntes. E
capitais s8o representados, majoritariamente, pelo ingresso de investimento estrangeiro direto.

O investimento estrangeiro direto, em 2014, superou US$60 bilhdes, representando quase 70% do déficit em transactes
correntes observado no periodo. O ingresso das demais modalidades de capitais manteve-se dentro da expectativa,
destacando-se que a taxa de rolagem de refinanciamento atingiu 153% no ano passado.
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Para 0 ano em curso, 2015, a perspectiva € de reducdo do déficit em transagdes correntes. O ingresso de capitais
estrangeiros deve se manter em linha, como observado em anos anteriores. E o investimento estrangeiro direto devera
responder majoritariamente pelo financiamento das transagdes correntes.

A balancacomercial deve voltar aapresentar superavit, influenciada pel o aumento das exportacdes, a despeito daretragéo
dos pregos das commodities e pela redugdo das importagdes, dado o menor dinamismo da atividade doméstica.

Diante desse cenério, visumbro o comportamento do balanco de pagamentos dentro do padrdo de normalidade neste e
nos anos a frente, ressaltando que o fato de a taxa de cadmbio situar-se em patamar mais depreciado do que o observado
nos Ultimos anos, milita favoravel mente para a reducdo do déficit em transagdes correntes.

No ambito da politica fiscal, 0 Governo Federal esta propondo e adotando amplo, profundo e consistente conjunto de
medidasfiscais, queinclui contencdo de despesas correntes e parafiscas, €liminagéo de subsidios, realinhamento detarifas
publicas, bem como medidas de cunho mais estrutural.

Com esse conjunto de medidas, busca-se assegurar umatrgjetériafavoravel paraadividapiblica. E sua adocdo de forma
completa e inequivoca contribuira para que a transicdo seja rapida e para que os beneficios logo comecem a aparecer.

Como mencionei em outras oportunidades, entendo que o fortalecimento da politica fiscal, por meio de um processo
consistente e crivel de consolidagdo de receitas e despesas rigorosamente conduzido, facilita ao longo do tempo a
convergéncia dainflaco para o centro da meta.

Isso porque tanto a literatura quanto as melhores préticas internacionais identificam que um desenho de politica fiscal
consistente e sustentavel contribui para aumentar a poténcia da politica monetéria.

Exmas Senadoras, Exmos Senadores, vou me ater agora a condugao da politica monetéria e as perspectivas paraainflagdo
no seu horizonte relevante.

Atualmente, estamos observando a ocorréncia de dois importantes processos de gjustes de precos relativos na economia,
gue sdo independentes e tém causas diversas, mas que estao ocorrendo concomitantemente. O primeiro € o realinhamento
dos precos domeésticos em relagdo aos precos internacionais, em particular devido ao fortalecimento do dolar norte-
americano contravérias moedas - um fendmeno global . O segundo é o realinhamento dos precos administrados em relacéo
aos precos livres, iniciado em 2014 e intensificado neste inicio de ano. Esses gjustes de precos fazem com que ainflacdo
corrente mensal se eleve no curto prazo, como tem sido neste primeiro trimestre do ano.

Jaapartir de abril, deveremos observar ainflagdo mensal em patamar bem inferior ao registrado nos trés primeiros meses
do ano, quando ocorreu a concentracao de realinhamento de precos administrados.

Nesse cenario, cabe a politicamonetéria o dever de conter os efeitos de segunda ordem decorrentes dos gjustes de precos
relativos ora em curso, assegurando as condi¢des necessarias para garantir a convergéncia da inflagcdo para o centro da
meta em 2016.

E ha alguns fatores que indicam que esse objetivo é factivel, dentre os quais eu destacaria:

1) apolitica monetéria esta e continuara vigilante;

2) hdum alinhamento das politicas macroecondmicas, o que contribui, como foi dito, paraaumentar a poténciadapolitica
monetaria;

3) orealinhamento de precos administrados é significativo e concentrado no primeiro trimestre de 2015, com isso reduzem-

se as pressdes de precos administrados a frente e, devido ao efeito base de célculo, ira contribuir para uma gqueda
significativa dainflacio acumulada em 12 meses no inicio do préximo ano;

4) o mercado de trabal ho ja esta menos tensionado e a perspectiva de aumento dataxa de participacdo naforcade trabalho
pela expansdo da populagcdo economicamente ativa, nos proximos trimestres, entre outros fatores, tendem a moderar
pressdes inflacionérias afrente; e

5) a despeito do fortalecimento do ddlar norte-americano, alguns fatores podem mitigar 0 seu repasse para 0S pregos
domésticos, a saber, 0 comportamento recente e 0 cendrio prospectivo dos pregos das commodities, a posi¢ao ciclicaem
gue se encontraa economia brasileirae o movimento de enfraguecimento de outras moedas em relacdo ao ddlar, inclusive
do euro, moeda de um grande parceiro comercial do Pais.

Em sintese, Exmas Sras Senadoras e Exmos Srs. Senadores, ha um conjunto de fatores que, na nossa visao, indicam ser
factivel a convergéncia da inflagdo para o centro da meta em 2016. Esse € o objetivo do Copom, o Comité de Poalitica
Monetéaria, que mantera a politica monetaria vigilante para assegurar que a inflacdo mensal em patamar elevado fique
circunscrita aos primeiros meses de 2015 e, principamente, para assegurar a convergéncia da inflagdo acumulada em
doze meses para o centro da meta em 2016.
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Algum avango, inclusive, j4 observamos recentemente, com a reducdo das expectativas de inflagdo para 2016 e,
principa mente, para 0s anos subsequentes, 2017, 2018 e 2019. Certamente, esses avangos estdo embasados em vérios dos
fatores acima mencionados, em especial o compromisso firme da politica monetéria com a convergéncia e a eliminagéo
de incertezas que pairavam sobre o realinhamento de precos administrados.

Nada obstante 0 avan¢o mencionado, manter a politica monetéria vigilante neste momento € necessario para conter
os efeitos de segunda ordem resultantes dos dois importantes processos em curso de gustes de pregos relativos na
economia. SO assim conseguiremos a cangar um dos pilares do regime de metas, que € ancorar as expectativas e assegurar
a convergéncia da inflac8o para a meta de 4,5% no horizonte relevante da politica monetéria, cujos beneficios, uma vez
feito isto, deverdo extrapolar, se estender para além do ano de 2016.

Ainda sobre as politicas do Banco Central, eu gostaria de falar um pouco sobre 0 mercado de cambio.

Ressalto que o programa de swaps cambiais que o Banco Central adota tem atingido plenamente seu objetivo. Em
funcionamento desde agosto de 2013, tem fornecido protegdo aos agentes econdmicos contra mudancas abruptas nataxa
de cambio.

Esta constatacdo estd fundamentada também no monitoramento que realizamos regularmente para identificar para onde
esté sendo canalizada essa protegdo. Atualmente, mais de 80% do estoque de swaps esté alocada com empresas ndo
financeiras, paraproteger Seus compromissos com o exterior, ou com investidores ndo residentes, paraproteger seus ativos
no Pais. O restante encontra-se com institui¢ées financeiras ou fundos de investimento.

Em sintese, o programa de swap cambia tem importante papel no ambito da estabilidade financeira e também da

estabilidade dapropriaeconomia, principal mente neste momento de normalizagéo das condi¢des monetérias, em particular
nos Estados Unidos, com suas repercussdes sobre o mercado financeiro internacional .

O volume ofertado até agora, em torno de US$114 bilhdes equivalentes, corresponde a, aproximadamente, 30% das
reservas internacionais do Pais.

Dentro de parémetros admissiveis de risco e retorno, o programa de swap cambial representa também importante
instrumento de suavizagdo dos efeitos decorrentes das oscilagdes da taxa de cambio (valorizagdes e desvalorizacbes
do real) no balanco do Banco Central, uma vez que seu impacto € simétrico, mas com sinal invertido, ao das reservas
internacionais. Além disso, ndo representa comprometimento as reservas internacionais, umavez que os swaps cambiais
s8o liquidados em reais.

Essa situagdo, portanto, ndo enseja de hossa parte qualquer necessidade de reversdo dessas posi¢des. Temos as condicdes
de renovar integralmente as operagdes vincendas no curto e médio prazos.

Entendemos também que o estoque de derivativos cambiais ofertados pelo Banco Central até o momento ja atende de
forma significativa a demanda por protecdo cambial da economia.

Exmo Sr. Presidente, Sr. Vice-Presidente, Exmas Senadoras e Senadores, sd0 estas as minhas palavrasiniciais para, enfim,
me colocar a disposi¢ao desta Comissdo para o debate.

Muito obrigado.

O SR. PRESIDENTE (De€lcidio do Amaral. Bloco Apoio Governo/PT - MS) - Muito obrigado, Ministro Tombini.
Obrigado também pelo rigor no tempo.

Parabenizando-o pela exposicéo objetiva e sempre competente, eu vou abrir agora para as perguntas, comegando pelo
Senador Tasso Jereissati, que tem cinco minutos.

Os inscritos, os trés primeiros. Senador Tasso, Senador Moka, Senador Caiado, para a primeira rodada. Depois, para a
segundarodada: Senadora Gleisi, Senador Eduardo Amorim e Senador José Medeiros. Terceirarodada: Senador Reguffe,
Senador Fernando Bezerra, Senador Hélio José e assim por diante.

Senador Tasso Jereissati.
O SR. TASSO JEREISSATI (Bloco Oposicao/PSDB - CE) - Senador Delcidio Amaral, Presidente desta Comissao;
Dr. Alexandre Tombini, Presidente do Banco Central do Brasil; Dr. Altamir Lopes, Diretor de Administragdo do Banco

Central; Dr. Luiz Awazu Pereira da Silva, Diretor de Politica Econdmica do Banco Central; Srs Senadoras e Srs.
Senadores; Dr. Tombini, eu confesso que algumas colocactes feitas por V. Ex@ eu gostaria de entender melhor.

Antes, falo do respeito que tenho por V. Ex2 pelo seu compromisso, pela sua histéria.

V. Ex@falou bastante aqui de compatibilidade de politica monetéria e politica fiscal e da perseguicéo de se alcangar o
centro dameta de inflagdo. No entanto, V. Ex2participou, no ano passado, de um Governo em que a politicafiscal estava
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completamente fora de controle, indo numa dire¢do que era a contramao completa de qualquer politica, monetéria ou néo,
gue visasse controlar ainflac&o.

Ao mesmo tempo, fala de precos administrados e precos livres. Naverdade, V. Ex?acho que esta querendo falar de precos
represados artificial mente ver sus pregos de custo real e precos de mercado, porque se € represado artificialmente também
€ absolutamente contrario a qualquer politica do Banco Central de contencéo da inflagdo, pois nos todos sabemos, e V.
Ex® muito mais do que eu, pelo vasto curriculo académico que tem, que esses pregos represados um dia voltam, como
bumerangue, atingindo ainflacdo em cheio.

Queria entender como compatibilizar esses dois anos tao diferentes e duas atitudes téo diferentes pelo mesmo Banco
Central que estavalae o mesmo Banco Central que esta agui no dia de hoje.

Ao mesmo tempo, a promessa de se atingir, de convergir paraa meta de inflacdo nos dois Ultimos anos vem acontecendo
ao contrario: cada vez mais, ano passado, quando se falava em conter ainflagdo, ndo se falava mais em meta; falava-se
em ndo passar do teto e agora nos ja estamos passando do teto que existe, de 6,5%. E existem algumas previsdes. Se ndo
me engano, pelo Ultimo foco, ja passa de 8% ainflacéo para este ano.

Gostaria de colocar ainda, dentro dessa politica de contencdo da inflagdo, um anincio que foi feito com muito alarde
algum tempo atras pela Presidente da Republica de baixar os spreads. Ja havia uma luta enorme para baixar os spreads.
E isso me parece que até agora, em determinado momento parecia que ia acontecer, mas essa luta para baixar os spreads
me parece que foi abandonada, se € isso que entendo, pelo menos neste momento.

Por fim, faco uma questéo sobre 0 swaps, os swaps cambiais. Gostaria saber se vamos continuar com 0s swaps cambiais
e qual é o prejuizo, em funcdo da desvalorizacdo da moeda, que esses swaps podem ter causado ao Banco Central.

Muito obrigado pela sua atencéo.

O SR. PRESIDENTE (Delcidio do Amaral. Bloco Apoio Governo/PT - MS) - Obrigado, Senador Tasso, também pelo
tempo despendido.

Com apalavra o Senador Moka, cinco minutos.

O SR.WALDEMIR MOKA (BlocoMaioriadPMDB - MS) - Senador Delcidio, Senador Raimundo Lira, Vice-Presidente,
Dr. Tombini, Dr. Altamir, Dr. Luiz, vou ser muito objetivo.

O que mais me chamaa atencao € que, haum tempo, quando se elevavataxa Selic, e estamos a 12,75%, isso erasuficiente
paradeter ainflagdo. A taxa Selic esta 12,75%. Praticava-se um aumento de juros e percebia-se uma contracdo dainflacdo.
Nao esta acontecendo! Aumentamos, nos Ultimos, de 11%, para 11,25%, 11,5% e estamos em 12,75%, mas, a par disso, 0
gue tem acontecido com ainflagdo? Ela, sistematicamente, esta aumentando. Salvo melhor juizo, estaem 7,9%. Confesso
gue ouvi a Ultima 7,7%. De qualquer forma, é muito alta. Passou do teto. Mesmo com o0 aumento da taxa de juros, ndo
esta cedendo. Queria uma explicacdo sobre isso.

N&o tem muito a ver com o tema, mas estou em uma comissao que estd acompanhando a greve dos caminhoneiros.
Ali, todos tém uma conclusdo. Aquele crédito facil de oferta de 2,5% ao ano, com um ano de caréncia, provocou uma
distor¢do muito grande nisso. Agora, acho que isso aconteceu porgque ndo houve alguém que fiscalizasse, que orientasse.
Todos compraram caminhdo, menos aquele caminhoneiro que tinha um caminhdo velho que precisava tirar da estrada.
Ele ndo teve acesso ao crédito, mas houve gente, profissional liberal, que comprou um, doais, trés, quatro caminhdes, sem
absolutamente ser do ramo. E a grande distorcdo hoje. SO paracitar.

Nem por isso acho que ataxa, a ofertade crédito deve sumir, sendo vamos ficar em umasituacao dificil. Se, com osjuros
laem cima, sumir o crédito, aindacom os agjustes que precisam ser feitos, temo pelo desenvolvimento da economia. Temo
mesmo! Acho que podemoster, no final do ano, astrés coisas. O que achavam? Vamosdiminuir o juros, o PIB vai crescer
e vamos ter umainflagéo controlada. Como acabamos o ano passado? Acabamos com um PIB zero ou préximo de zero,
com juros atos e inflagio descontrolada. E o pior cenério que poderia existir. Acaboul

Sei que aminhaintervencéo pode parecer dura, mas essa € arealidade.
Para encerrar, quero dizer que, com todo esse cendrio, vejo em V. Ex® uma pessoa que tem tranquilidade e serenidade.

Acho que a atual equipe vai |he gjudar muito mais no comando do Banco Central. Penso que V. Ex2vai se sentir mais a
vontade, o que, de algumaforma, vejo como positivo.

O SR. PRESIDENTE (Delcidio do Amaral. Bloco Apoio Governo/PT - MS) - Muito obrigado, Senador Moka também
pelo respeito ao tempo.

Com apalavra, Senador Caiado. Cinco minutos.
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O SR. RONALDO CAIADO (Bloco Oposi¢do/DEM - GO) - Sr. Presidente, Sr3s Srs. Parlamentares, Sr. Ministro
Presidente do Banco Central, Dr. Tombini, e toda a sua assessoria, quero ver se consigo traduzir, do economés parao que
o cidaddo esta sentindo, aguilo que tem sido muito bem avaliado pela populagéo brasileira nas Ultimas pesquisas, ou sgja,
0 descrédito da Presidente da Republica e o descrédito do atual Governo.

Temosaatada 1853reunido do Copom nosdias 2 e 3 de setembro, em que sedisse que se " projetaumavariacao de 6% para
0 conjunto dos pregos administrados por contratos e monitorados'. Foi nos dias 2 e 3, um més antes das €l ei¢cdes. Entdo,
estava tudo tranquilo, ndo havia problema, voo em céu de brigadeiro, problema algum. Ai estd a posicéo falando - atado
Copom 1852 reunido. Tudo aqui sob controle, ndo teremos aumento de gasolina, ndo teremos aumento de eletricidade,
transporte publico tranquilo, tudo administrado, sem problemas.

Bom, ai, chega o Governo dois dias apds 0 segundo turno, dois dias apds o segundo turno: ata da 1862 reunido do Copom.
Ali, jase elevaataxa Selic, e esse processo comega em uma escalada que ndo tem fim. Ou sgja: o grafico durante todo o
tempo da campanha eleitoral, do periodo que antecedeu a elei¢do, todo o periodo, mostra que a taxa Selic ficou em 11%.
Onze por cento em todo o periodo, comegando desde 0 més de marco, abril, maio, junho, julho, agosto, setembro, outubro.
No dia 28 de outubro, o Banco Central acorda, e ataxa Selic comega em uma escalada. Hoje esta em 12,75%.

Entdo, a pergunta que todos nés, brasileiros, faremos - veja bem, ndo vou aqui discutir economés porque ndo é minha
formagao, sou médico- cirurgido e estou sentindo o que a popul agdo esta sentindo, vamos ser objetivos - : como é que um
Banco Central que faz uma reunido com as pessoas mais preparadas, que tém a responsabilidade de administrar a moeda
do nosso Pais pode alegar independéncia se esse grafico demonstra que €l e passou a ser um elemento ligado a campanha
dereeleicdo da Presidente Dilma?

Portanto, o Banco Central ndo esta preocupado em monitorar ou resguardar a nossa economia nem a moeda brasileira
da inflagdo, muito menos da taxa de juros. Ele esta preocupado... Ou sgja, 0 Copom se reuniu, monitorado pelo Palécio
do Planalto, para dizer: "Olha, nesse periodo eleitoral, ndo posso, hora alguma, ter alteracdo dataxa Selic, ndo posso ter
alteracéo dagasolina, ndo posso ter alteracdo do transporte." Quero trazer V. Ex2paraesse campo do debate, eai vou exigir,
daminhaparte, aréplicaeatréplica, paraque possamoster o debate, Sr. Presidente. Temos que mudar essa metodologia.

(Soa a campainha.)

O SR. RONALDO CAIADO (Bloco Oposi¢do/DEM - GO) - Para concluir - ainda me falta um minuto -: esse € um
assunto que hoje... O fato daingovernabilidade da Presidente da Republica se da em decorréncia de ter apresentado paraa
populacéo brasileira, com o aval do Banco Central - ai, sim, ndo € apenas um economista; € o Banco Central, que deveria
ser uma entidade independente no Brasil - e se posicionado com 11% durante toda a campanha el eitoral .

Dois dias depois da campanha, dois dias depois do segundo turno, ela descobriu que ndo, que a gasolina ndo podia mais
ser agquele prego, a eletricidade ndo podia ser mais aquele preco, o transporte ndo podia mais ser aquele prego, e a taxa
Selic ndo podiamais ter aquele prego.

Entdo, isso, Sr. Presidente, é indefensavel. Ou sgja, 0 Banco Central, dentro da interpretacdo do cidaddo, néo tem
independéncia de decidir. O Banco Central hoje decide muito mais por uma determinagdo do Palacio do Planalto do que
no resguardo da moeda brasileira e também da economia da popul ago.

Entdo, eu ndo quero estender-me para outros pontos: "Olha, a crise é internaciona”. O mundo inteiro ja acabou com esse
discurso do Governo. Todos os paises estéo crescendo acimado Brasil. O Brasil € o Ultimo da América L atina, € o tltimo
de todos. Ent&o, quer dizer, ndo vou entrar para essatese do swap ai, que o Professor Tasso Jereissati conhece muito mais
do que eu. Eu quero merestringir a esse fato.

O SR. PRESIDENTE (Delcidio do Amaral. Bloco Apoio Governo/PT - MS) - Concluindo, Senador.

O SR. RONALDO CAIADO (Bloco Oposi¢ao/DEM - GO) - Para concluir, Sr. Presidente.

Para nos restringir a este fato: o porqué da ingovernabilidade. A ingovernabilidade da Presidente é em decorréncia de
um processo que foi desenhado para a populagéo, com aval do Banco Central, do Ministério da Fazenda, e, de repente,
isso tudo foi retirado da populagdo. Entdo, a condig@o hoje néo é trazer gjuste fiscal, porque o Governo hoje ndo tem
credibilidade para apresentar gjuste fiscal a populacdo. Esse € o problema.

As pessoas que estdo ai foram levadas ao cargo por uma fraude eleitoral, por uma enganacso.

O SR. PRESIDENTE (Delcidio do Amaral. Bloco Apoio Governo/PT - MS) - Concluindo, Senador.

O SR. RONALDO CAIADO (Bloco Oposi¢do/DEM - GO) - Concluindo.
E por um processo em que esté caracterizado o estelionato.
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Entdo, com isso, Sr. Presidente, fica atestada a ndo independéncia do Banco Central. Como dizer agora que vao regjustar,
gue vao agora fazer um novo gjuste fiscal...

O SR. PRESIDENTE (Delcidio do Amaral. Bloco Apoio Governo/PT - MS) - Senador Caiado, por favor, concluindo.

O SR. RONALDO CAIADO (Bloco Oposi¢ao/DEM - GO) - Ajuste fiscal é desemprego, gjuste fiscal € enfiar a mao
no bolso do brasileiro.

Entdo, Sr. Presidente, é a pergunta, e eu gostaria de ter direito a réplica em relagdo a esse ponto especifico. Concentrel
minha pergunta nesse assunto e em nada mais do que iSso.

Obrigado.

O SR. PRESIDENTE (Delcidio do Amaral. Bloco Apoio Governo/PT - MS) - Obrigado, Senador Caiado.
Concedo apalavra ao Ministro Tombini por cinco minutos.

O SR. ALEXANDRE TOMBINI - Obrigado, Sr. Presidente.
Vou pelaordem das perguntas ent&o.
Primeiro, enderegando-me as perguntas do Senador Tasso Jereissati, obrigado pelas palavras de apreco ao Banco Central.

A primeira questdo que V. Ex@ coloca, do ainhamento das politicas, é seisso ndo é inconsistente, digamos assim, com o
gue vinha acontecendo, com a posi¢éo do Banco Central, se entendi a sua pergunta.

Quero dizer que, nas 16 vezes que vim a esta Comissdo, em quatro anos, sempre disse que quanto mais gjuste do lado
fiscal tanto mais fécil seria o trabalho do Banco Central. Creio que ndo é por razdo, mas também pelo fato de que as
pressiesinflacionarias se viram mais contundentes apartir daviradade 2012 para 2013, que o Banco Central implementou
um processo de gjuste das condi¢cdes monetérias. Assim, de abril de 2013 aabril de 2014, ataxade juros Selic foi gjustada
para cima em 375 pontos naguel e periodo.

Depois, vou voltar a essa questdo para responder as colocagtes do Exmo Senador Caiado.

Mas, enfim, sempre dissemos isto: quanto mais gjuste do lado fiscal tanto menos do lado monetério. Mas as nossas acdes
refletiam um pouco esse quadro e uma série de outras questdes, como, por exemplo, ja adentrando a questéo colocada
pelo Exmo Senador Moka, sobre por que ainflagdio mostrou resisténcia nesse periodo. V. Ex2 se recorda de que, quando
comegcamos a subir os juros em abril de 2013, isso praticamente coincidiu com o processo de normalizacdo monetérianos
Estados Unidos, e hAumamovimentacdo muito forte das taxas de cambio nos paises, umadesval orizagcdo, umadepreciacéo
grande do real.

Entdo, foi a primeira vez, na histéria recente da nossa politica macroecondmica, em que havia, de um lado, um aperto
monetério e uma desvalorizagdo cambia concomitantemente. Os outros ciclos foram mais coincidentes: subia-se o juro,
0 cambio apreciava. Também as duas forgas militavam no sentido de trazer ainflagéo para baixo. Dessa vez, foi com o
vento de proa, digamos assim, que nos estavamos fazendo esse trabalho naquel e periodo.

Entdo, o Banco Central tem tota tranquilidade em relagdo as suas politicas, como essas politicas foram ajustadas dentro
do contexto das politicas macro e de tudo mais que afeta 0 processo inflacionario no Pais.

Isso eu disse vérias vezes, nessas dezessels vezes que vim aqui, inclusive em 2011 tinhamos um gjuste forte da politica
fiscal, isso também gjudou o processo de reducdo dainflacdo e vimos ainflacéo bater em 4,9%, 4,8% em meados de 2012.

Enfim, em relagdo aisso, era 0 que eu gostaria de colocar.

Em relacdo a quest&o dos pregos administrados, nds vimos com pregos administrados em 2013, que de fato aumentou em
torno de 1% para o0 ano todo o conjunto dos pregos administrados, e em 2014 subiu mais de 5%, subiu 5,3%. Ent&o, tem
havido um realinhamento de precos administrados. No ano passado, 2014, houve um aumento de pregos de varios setores
administrados - isso ocorreu. E em 2015, nés vimos, neste comego de ano, uma concentracdo de pregos administrados,
elevando de 1% para um pouco mais de 5%, e agora esta na faixa de quase 10% acumulados em 12 anos de pregos
administrados.

Tem havido esse realinhamento, mas ndo se restringe a0 ano de 2015; se intensifica no primeiro trimestre; e é isso
gue estamos trabalhando agora, para evitar que esses gjustes de precos relativos se espalhem pela economia. Entéo, é
importante que a politica monetéria esteja vigilante nesse contexto, de um dolar mais forte no mercado internacional, de
um lado, e de um preco relativo variando, ou seja, 0s administrados recuperando terreno no curto prazo.

Em relagcdo aos spreads, houve uma evolugdo favorével naquele periodo; obviamente, o nosso foco neste momento é
trabalhar para conter esses efeitos secundérios e fazer com que ainflacdo convirja paraa meta em 2016.

9/40



Reunido de: 24/03/2015 Notas Taquigréficas - Comissdes SENADO FEDERAL

Sobre a questdo dos swaps, como eu disse nas palavras introdutdrias, acho que temos que ver que o Banco Central
€ um administrador de recursos também, além de ser o condutor da politica monetaria, além de ser o supervisor do
sistema financeiro, no nosso caso ele inverte esse ativo "reservas internacionals’, que esté da ordem de US$370 bilhdes
Nno momento.

O queeu dissefoi que um administrador de portfdlio avesso ao risco, como tem que ser um banco central, faz todo sentido
ter um pedago desse ativo "rediado”, protegido contra variagdes cambiais. Quando ha uma desvalorizag&o de 20%, uma
reservainternaciona que estava nafaixade - um nimero ficticio - R$800 bilhdes, convertidos, vai-se ter um impacto no
balanco do Banco Central, com um gjuste de 20%, o ativo que estéd no Banco Central em reais aumenta tremendamente.

Ent&o, ha um pedaco desse ativo "rediado" e nés falamos que 30%, do ponto de vista de alocagcdo Gtima de recursos faz
sentido. Por isso que eu disse que 0 Banco Central ndo tem pressa nenhuma para desfazer esse volume que existe |4, nem
no curto nem no médio prazo, porque faz sentido porque protege.

Também quando a gente vé em uma semana uma valorizagéo forte do real, que pega o balanco do Banco Central, o ativo
em reais que ele encolhe, hd um resultado positivo nos swaps.

Eu quero dizer o seguinte; o swap, como é menos de um ter¢o da reserva, qualquer movimento vai ser trés para um na
reserva em relacdo ao swap.
O Banco Central estainvestido em moedaforte.

(Intervencéo fora do microfone.)

O SR.ALEXANDRE TOMBINI - Neste exato momento? Ndo, neste exato momento, as Ul timas exposi ¢des sdo publicas.

No dia 3 de margo - estd la -, vocé tem as reservas no ano de 2015. Pela evolugéo do cambio até margo de 2015, houve
uma expansdo de R$150 bilhdes no balanco do Banco. Os swaps, 45 negativos. Ou seja, no liquido, a posi¢do que temos,
hoje, em termos de reservas internacionais, no balanco do Banco, de 1° de janeiro a 15 de marco, gerou um resultado
positivo de R$103 hilhdes. A flutuacdo do cambio reflete isso.

Entdo, essaquestdo dos swaps néstratamos com cuidado. Elatem umimpacto positivo, por isso permite que o setor privado
ndo financeiro, as empresas brasileiras, principalmente, consigam navegar com uma certa tranquilidade, num ambiente
onde o dolar vai de R$2,85 a R$3,20 num espaco curto de tempo, sem quebrar. Entdo, isso fornece protecdo para o setor
privado ndo financeiro. Se ndo tivéssemos esses R$100 hilhdes, talvez estariamos falando de outra coisa neste momento,
porque ha muito pouco o que o Brasil, 0 Banco Central, possa fazer em relagdo ao valor internacional do ddlar. Isso €
definido globalmente; nés somos um participante desse mercado, que € um mercado extremamente ampl o e profundo.

O Senador Moka fez uma pergunta sobre a politica monetéria. Uma parte eu ja respondi quando falei sobre o porqué
da politica monetéria vir atuando 14 desde abril de 2013, quando nés tivemos também a coincidéncia de que iniciou o
movimento de desvalorizagdo das moedas em relacdo ao dolar, o fortalecimento deste naquele periodo. Entéo, foi um
vento de proa na reducdo da inflag&o.

Eu trouxe uma transparéncia que esta no conjunto de dados que eu passei. Entéo, olhando ali, Senador Moka, por favor,
nos temos duas linhas: alinhade cimaé aposicédo em 2 de janeiro; alinhade baixo é aposi¢éo maisrecente, 20 de marco.

O Senador Tasso Jereissati mencionou que o mercado j4, digamos, alterou a sua expectativa de inflagdo para o corrente
ano, 2015, para 8,12%. NGs vimos, desde o inicio do ano, com essa concentracdo de ajustes no primeiro trimestre, que a
projecdo do mercado para a inflagdo de 2015 passou de 6,56% para 8,12%, ou sgja, houve uma corregdo, para cima, de
mais de 150 pontos, ou sgja, 1,5% de inflacdo para o ano.

Ao mesmo tempo, Senador Moka, o que nés vimos para 0s anos subsequentes - 2016, 2017 e 2018 -, a despeito de uma
revisdo para cima nainflagdo no corrente ano, em fungdo do choque de precos relativos, como eu mencionei, € que 2016
caiu de 5,70% para 5,61% nesse periodo; 2017 caiu de 5,50% para 5,10%; e 2018 de 5,50% para 5%; e 2019 j4 esta
abaixo de 5%.

"Ah, mas esta muito distante!" Nao! Se nds pensarmos no impacto da politica monetaria sobre o restante da economia,
hoje em dia o governo se financiaao longo de umacurvade 10 anos. Ent&o, ndo é o controle dainflag&o neste corrente ano
gue a politica monetéria atinge apenas. Num conceito intertemporal se nés conseguirmos, por meio da politica, manter
sob controle as inflagbes num horizonte de médio e longo prazo, nds estaremos afetando, por exemplo, as condi¢des de
financiamento do governo e da economia como um todo, que, também, coloca a inflagdo como um prémio quando vai
cobrar financiamento de mais longo prazo.

Entdo, o que eu queriamostrar, Senador Moka, € que, adespeito dessarevisdo, paracimaeimportante, dainflagao de 2015
acima dos 6,50%, de dezembro para ca, nés temos sob controle, até reduzindo ligeiramente, as expectativas de inflagdo
em horizontes mais amplos.
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Entdo, isso da uma ideia do quadro do controle da inflagdo, quer dizer, 0 nosso foco sdo esses 4,5%, em 2016, porque
isso também tem impacto para aém de 2016.

NOs vamos ver todo esse cronograma de expectativa de inflagdo sendo ajustado, mas ha progresso. Ou sgja, ha progresso
no controle dainflagdo. A politica monetéria tem atuado nos horizontes mais distantes, quer dizer, no médio e no longo
prazos. Por isso também, voltando, nosso foco, para efeito de entender a politica monetaria que o Banco Central esta
operando, é trazer essainflagdo para 4,5% em dezembro de 2016 e, com isso, ter impacto para médio e longo prazos.

Bem, em relago as colocagbes do Senador Caiado, primeiramente, eu queria fazer alguns comentariosiniciais.

Como eu sempre disse nesta Casa, nas 16 vezes que vim aqui nos Ultimos quatro anos, quanto mais politica fiscal, melhor
parao trabalho do Banco Central, tanto mais facilitado fica esse trabal ho.

Uma segunda questdo, que nos tivemos oportunidade de discutir vérias vezes e que discuto aqui de novo, é o fato de a
politica monetéria atuar com defasagens. A literatura diz que ha alguma coisa entre trés e quatro trimestres para a politica
monetériater a suaforga maxima em cima da economia e, portanto, nainflacdo.

Em terceiro lugar, eu queria dizer que as metas de inflagcéo, que os objetivos do Comité de Politica Monetéria sdo, sim,
fixados pelo Governo, pelo Conselho Monetério Nacional, que fixaameta, de acordo, inclusive, com o Decreto n° 3.088,
|4 de 21 ou 22 de junho de 1999, quando foi estabelecido o sistema de metas de inflagdo no Brasil. Esse decreto dita
gue um ano e meio antes, entdo, agora, em junho deste ano, o Conselho Monetario Nacional vai definir a meta de 2017.
Ento, ndo haimprovisacdo nesse tema. O Conselho Monetério Nacional define o objetivo do Banco Central parao Banco
Central usar seus instrumentos para atingi-lo.

Segundo, a politicamonetéria operacom defasagens. Ou sgja, ndo basta subir o juro parabaixar ainflagdo, ndo basta subir
para cair aeconomiae baixar ainflagdo. N&o! E essa defasagem esta bem documentada entre trés e quatro trimestres.

Entdo, eu quero dizer a V. Ex@ também que, no periodo, que eu ja mencionava aqui anteriormente, de abril de 2013 -
acho que V. Ex2fez mencéo aisto - aabril de 2014, o Banco Central subiu ataxa de juros em 375 pontos. Olhando pelas
defasagens, 0 impacto maximo dessa subida de juros se daria justamente onde V. Ex2 quer chegar, ou sgja, no segundo
semestre do ano passado. Ou sgja, se o Banco Central estivessetrabalhando... Ndo vou nem falar em independéncia, porque
nado haindependénciadejuros, como V. Ex2bem sabe. Mas, se 0 Banco Central ndo estivesse trabal hando com autonomia
operacional, ele jamais teriafeito uma subida de juros de 365 pontos, cujo impacto sobre a economia incidiriacom forca
maxima no terceiro e no quatro trimestres de 2014. Entao, isso é s6 uma questdo mecanica até de politica monetaria, para
a gente ter um entendimento sobre como opera essa politica.

Finalmente, eu queria dizer que, também pelo Regimento Interno do Comité de Politica Monetéria, o calendario de
reunides é definido em junho do ano anterior. Entdo, em junho do ano anterior nés definimos todo o calendario, as oito
reunides do Comité de Politica Monetéria que acontecem no ano seguinte. Ou sgja, ndo ha nenhuma interferéncia nossa
defixar um ponto para definir apolitica, entdo, apds uma determinada data. Estavafixado |a em junho de 2013 que a 1842
reunido do Copom seriaem 2 e 3 de setembro e que a 1852 como V. Ex2 mencionou, seriaem 27 e 28 de outubro ou coisa
gue o valha, pois ndo estou com as datas aqui na minha frente. Mas, enfim, isso foi definido em junho de 2013. Isso era
publico paratodos os participantes de mercado e para toda a sociedade.

Entdo, ndo ha improvisacdo em relacdo as datas. Ndo marcamos data para fazer maldade pds-€leicdo, esta certo?
Porque se tivéssemos isso na cabega, ndo teriamos feito o que fizemos ao longo de um ano, entre abril de 2013 e abril
2014, onde aincidéncia maior dos efeitos dessa politica se daria justamente no terceiro e quarto trimestres de 2014.

Quero dizer, em complemento, que, no dia 16 de outubro de 2014, por ocasi &o das reunides anuaisdo FM I, em Washington,
nos Estados Unidos, eu, com aimprensa nacional e internacional, fizum comentério que foi entendido como, talvez, uma
iminente elevacdo de juros. 1sso, em 16 de outubro, entre um e outro turno daquele pleito eleitoral.

Ent&o, no dia 16, em Washington, com a presenca da imprensa brasileira, em tempo real, no fina de semana, fiz o
pronunciamento, em que indiquei que o Banco Central ndo seria tolerante com a inflagdo e estaria pronto para gjustar a
sua politica caso fosse requerido.

Somado a isso, no dia 30 de setembro, ou sgja, quando o Banco Central divulga o relatério trimestral de inflagéo, que
€ ao final de cada trimestre, o diretor de politica econémica também fez explicitos comentarios sobre a mensagem do
Comité de Politica Monetaria. Depois, eu explico por que o0 Banco Central... O Banco Central ndo mudou, o que mudou
foram as circunstancias entre setembro e outubro. O délar, casualmente, foi de 2,25 para 2,55 naquel e periodo. Estavabem
estabilizado e a estratégia era uma em setembro e ela teve que ser gjustada em outubro, mas, entre setembro e outubro,
nos fizemos referéncia a esse gjuste. N&o foi de surpresa.
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Entdo, naquele momento, quando o Diretor de Politica Econdmica apresenta o relatorio de inflagdo, em 30 dejunho, o Dr.
CarlosHamilton, em 30 de setembro de 2014, el edisse: "Nanossamensagem, estaexplicito o que ndo estdcontempladoem
decisbes futuras do Copom: reducdo dataxade juros. Estaimplicito o que pode ser contemplado: €l evacdo e manutencdo
dataxa Selic." Segundo ele: "Se o cenario para ainflagdo exigir, a politica monetéria sera acionada tempestivamente.”

Ent&o, primeiro, o calendério definido, nesse caso, um ano e quatro meses antes.

Segundo, o Copom se baseia, pelo seu regimento interno, no objetivo definido pelo Conselho Monetario Nacional, como
determinou o decreto de 99.

Terceiro, esse processo de mudancga da politica monetéria foi comunicado durante o processo eleitoral.

Quarto, ha defasagens com as quais opera a politica monetaria. Entdo, aqueles 375 pontos béasicos de juros, ou sga,
3,75, indo de 3,25 para 11% no periodo de um ano, de abril de 2013 a abril de 2014, tém 0 seu impacto maximo de
incidéncia na economia no terceiro e quarto trimestres do ano. Ent&o, isso milita contra a tese, digamos, de ter uma
economia artificialmente mais forte por conta disso ou daquilo.

Entdo, sdo esses alguns comentarios que eu gostaria de colocar, aqui, para 0 nosso debate sobre esse tema, que eu acho de
grande relevancia, porque o Banco Central entende que opera com autonomia operaciona de fato. N&o vamos falar em
dependéncia, porque dependéncia dependeriade V. Ex3s, do Congresso, mas, certamente, ndo € o caso. NoOs temos e nos
acreditamos que operamos com a necessaria autonomia operacional.

Parafechar, Exmo Senador Caiado, eu quero dizer que a estratégia na Ata 185, que V. Ex® mencionou, eraade manter a
politica monetaria sem baixar - eraaisso que se referia, depais, o diretor -, por um periodo suficientemente prolongado,
com uma estratégia para levar ainflagdo paraa meta.

O que aconteceu entre inicio de setembro e final de outubro - V. Ex® vai-se recordar - foi que, por exemplo, aquele prego
relativo que estamos mencionando agora, sgja o preco doméstico em relagdo ao preco internacional, o délar foi a 2,25,
tendo estado estabilizado em torno desse valor por muito tempo e - nem tanto por questes internas, mas por questdes
internacionais - o délar foi a dois e cinquenta e tantos. JA em setembro e em outubro nds ja comegamos a faar que
estdvamos com o dedo no gatilho para gjustarmos a politica monetéria mesmo antes, entre o primeiro e 0 segundo turno,
antes do primeiro turno.

Entdo, essas consideragdes queria trazer a V. Ex® para completar o quadro sobre... E também essa posi¢cdo do Banco
Central, que € uma posi¢do firme dos membros da diretoria, certamente do nosso staff, que nés entendemos que operamos
com autonomia operacional de fato.

O SR. RONALDO CAIADO (Bloco Oposi¢cdo/DEM - GO) - Sr. Presidente.
O SR. PRESIDENTE (Delcidio do Amaral. Bloco Apoio Governo/PT - MS) - Senador Caiado. Dois minutos, Senador.

O SR. RONALDO CAIADO (Bloco Oposi¢cdo/DEM - GO) - Muito obrigado, Sr. Presidente.

O importante, nds ndo queremos, Senadores, interferir na pauta e na agenda do Banco Central, de maneira alguma, isso
ndo é matéria nossa. O que estamos colocando, Sr. Presidente, é algo que € importante para o cidad&@o. Ou sgja, se em
Washington V. Ex2 se pronunciou no dia 16 e se isso pudesse ser interpretado como um aumento da taxa Selic, isso é
uma coisa a que o cidaddo comum ndo tem acesso sequer ainformagdo nesse nivel. O importante paramim - ai, sm, a
grande dificuldade de V. Ex3s explicarem para 0 Congresso e para a populagdo - € que o texto é claro, o texto que vocés
aprovaram nos dias 2 e 3 de setembro...

(Soa a campainha.)
O SR. RONALDO CAIADO (Bloco Oposi¢do/DEM - GO) - ... diz especificamente:

[...] projeta-se variacdo de 6% para o conjunto dos precos administrados por contrato e monitorados, em
2015, mesmo valor considerado na reunido do Comité de julho; e de 4,9% em 2016, ante 4,8% considerados
na reuniéo de julho.

Entdo, vejabem, se V. Ex2ja sabiaque em outubro haviasinais de que ele iriaagravar, como é que em setembro o Copom
foi t&o tranquilo em dizer tudo isso? O Brasil todo sentia que a Petrobras estava quebrando porque estava segurando o
preco; que amedida provisoriadaenergiael étricaerademagoégica e populista, que ndo tinha capacidade de manter agueles
pregos; o transporte publico estavafalido e inviabilizado.

Entdo, Sr. Presidente, o fato que quero aqui detalhar ndo é esse desenho em que o cronograma é anterior. Estou dizendo o
momento em gue a popul acdo recebe umainformagéo de aval do Banco Central. 1sso que € o fator que determina o voto
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do eleitor, insisto nessa tese, porque é de uma gravidade impar. E a reagéo hoje da populagdo €& como se pode projetar
para 2018...

O SR. PRESIDENTE (Delcidio do Amaral. Bloco Apoio Governo/PT - MS) - Concluindo, Senador Caiado, por favor.

O SR. RONALDO CAIADO (Bloco Oposi¢ao/DEM - GO) - Sim. Como € que se pode projetar...

V. Ex2 sempre foi um bom debatedor, Presidente Delcidio. Entdo, V. Ex2 sabe que € importante que a sociedade entenda
0 que esta acontecendo com ela.

O SR. PRESIDENTE (Delcidio do Amaral. Bloco Apoio Governo/PT - MS) - Mas, Senador Caiado, nés temos 20
Senadores inscritos ainda.

O SR.RONALDO CAIADO (Bloco Oposi¢cdo/DEM - GO) - Exatamente. Acho que ndsdeveriamosfazer... Vou sugerir a
V. Ex& como no Senado americano. Vamosfazer quatro dias seguidos paraque apenas agente possatrés Parl amentares por
diaeai nésfaremos umadiscussdo exaustiva. Porque ndo é possivel que num momento como este - em que 10% apenasda
popul agdo apoiam a Presidente, de dez brasileiros, apenas um; crise econdmica, umasituagdo todafalimentar generalizada
-, de repente, ndo podemaos discutir com o Presidente do Banco Central um assunto que é de extrema relevancial

O SR. PRESIDENTE (Delcidio do Amaral. Bloco Apoio Governo/PT - MS) - E o Regimento, Senador Caiado.

O SR. RONALDO CAIADO (Bloco Oposicdo/DEM - GO) - Entdo, para concluir, digo aV. Ex2 que é importante que
seja colocado com muita clareza que toda a situacéo que hoje é repassada ao cidaddo néo foi diagnosticada antes. 1sso,
desculpe-me, Presidente, vou puxar paraaminhaarea. Um grande cirurgido inglés fez préteses do quadril, Charnley, ele
disse no trabalho cientifico que apenas 5% dos casos evoluiam para 6bito, 95% de bons resultados. Chegou um cidadao,
dointerior, sem a menor infraestrutura, e resolveu dizer o seguinte: "Olha, os primeiros cinco casos meus foram a 6bito;
0s préximos 95, maravilhosos. Ndo terel mais problema, porque a estatistica diz que os cinco primeiros ja morreram e
0s outros 95 ndo tém problema.”

Entdo, o que eu quero dizer é que aquela avaliagdo de outubro, de setembro, essaavaliacdo aqui esta dentro do percentual
de 6hito. E de agora para a frente é o percentual que vai dar certo?

Entdo, Sr. Presidente, realmente, o senhor me desculpe, mas fica demonstrado para mim, e eu quero fazer com que a
sociedade também entenda isso, que toda méaguina da politica...

A SR2GLEISI HOFFMANN (Bloco Apoio Governo/PT - PR) - Presidente, seriaimportante respeitar o Regimento. NOs
estamos aguardando aqui parafazer aintervencao.

O SR. PRESIDENTE (Delcidio do Amaral. Bloco Apoio Governo/PT - MS) - O Senador Caiado esta concluindo.
O SR. RONALDO CAIADO (Bloco Oposi¢cdo/DEM - GO) - Eu vou, eu vou, eu vou...

O SR. PRESIDENTE (Delcidio do Amaral. Bloco Apoio Governo/PT - MS) - Ele estavaconcluindo, ai V. Ex2interferiu
e nés levamos mais tempo ainda.

O SR. RONALDO CAIADO (Bloco Oposi¢éo/DEM - GO) - Eu vou aceitar a aula da nobre colega sobre Regimento
e estou & disposi¢éo para debater depois.
Mas, Presidente, eu queriadeixar claro paraV. Ex2 que é fundamental que n6s possamos denunciar tais fatos.

Esta Casa é uma casa fiscal izagiora, esta Casa € uma casa que tem prerrogativas para poder sabatinar e poder aqui arguir o
Presidente do Banco Central. E isso que estou fazendo. Nadamais do queisso. N&o estou extrapol ando minha prerrogativa
hora alguma. Estou simplesmente trazendo dados que séo do Banco Central.

O SR. PRESIDENTE (Delcidio do Amaral. Bloco Apoio Governo/PT - MS) - Ninguém questiona, Senador Caiado. Mas
nos temos de seguir o Regimento.

O SR. RONALDO CAIADO (Bloco Oposicéo/DEM - GO) - Eu queria so que o Presidente me respondesse natréplica:
entdo, quer dizer que no dia 2 de setembro nés erramos e no dia 28 de outubro nés vamos acertar para até 20187 Esse
€ o fato. Objetivamente € isso. Eu ndo estou discutindo a pauta. Eu ndo estou discutindo agenda. Eu estou discutindo
exatamente isso que eu mostrei em grafico que ndo € meu. Esta aqui colocado, ou seja, do més de setembro até...

O SR. PRESIDENTE (Delcidio do Amaral. Bloco Apoio Governo/PT - MS) - Senador Caiado, concluiu?
O SR. RONALDO CAIADO (Bloco Oposi¢ao/DEM - GO) - Obrigado.
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O SR. PRESIDENTE (Delcidio do Amaral. Bloco Apoio Governo/PT - MS) - O Presidente Tombini vai responder na
préxima, depois do préximo bloco de perguntas.

O SR. RONAL DO CAIADO (Bloco Oposi¢io/DEM - GO) - E uma maneira de se quebrar o debate.
O SR. PRESIDENTE (Delcidio do Amaral. Bloco Apoio Governo/PT - MS) - Nao, ndo. De forma nenhuma, Senador.

O SR.RONALDO CAIADO (Bloco Oposicao/DEM - GO) - V. Ex2me descul pe, mas, regimentalmente, eu tenho direito
de ouvi-lo agora, Presidente.

O SR. PRESIDENTE (Delcidio do Amaral. Bloco Apoio Governo/PT - MS) - V. Ex? depois datréplica, ndo pode falar
mais, dentro do Regimento.

O SR. RONALDO CAIADO (Bloco Oposicao/DEM - GO) - Eu ndo posso faar mais dentro do Regimento, Sr.
Presidente, mas eu recorro a minha posi¢éo de Lider.

O SR. PRESIDENTE (Delcidio do Amaral. Bloco Apoio Governo/PT - MS) - N&o...
O SR. RONAL DO CAIADO (Bloco Oposi¢ao/DEM - GO) - Eu recorro a minha posi¢éo de Lider.
A SR2GLEISI HOFFMANN (Bloco Apoio Governo/PT - PR) - Por favor, Presidente...

O SR. PRESIDENTE (Delcidio do Amaral. Bloco Apoio Governo/PT - MS) - Senador, Senador, nGs vamos seguir a
regra. E aregra é o Regimento.

O SR. RONALDO CAIADO (Bloco Oposi¢cdo/DEM - GO) - A regra é regimental e o Regimento ndo pode cercear meu
tempo de Lider.

O SR. PRESIDENTE (Delcidio do Amaral. Bloco Apoio Governo/PT - MS) - Ent8o, V. Ex2 pode pedir posteriormente,
fazer umanovainscricao, porque nds nunca adotamos essa postura de L ideres aqui, até porque o Regimento € muito claro.
A regraéclara, como diz o Arnaldo Cezar Coelho. Entdo, aqui estéo os inscritos por Partidos e eu vou seguir exatamente
0 gque o Regimento determina.

O SR. RONALDO CAIADO (Bloco Oposi¢éo/DEM - GO) - Muito bem. Eu ndo entendo de futebol, mas de Regimento
eu entendo um pouco, Presidente. E quero dizer aV. Ex2que Lider tem a condig&o de pedir a palavraem todo e qualquer
momento e deve ser garantida a ele.

Agora, paraconcluir, eu acho que aunicacoisaem que V. Ex2esta pecando é ndo dar aoportunidade paraque o Presidente
do Banco Central possa responder a pergunta objetiva que eu formulei: entéo, eles erraram em setembro e vao acertar de
agora para a frente? Esse é 0 processo, certo?

O SR. PRESIDENTE (Delcidio do Amaral. Bloco Apoio Governo/PT - MS) - Ele respondera, Senador Caiado, ao longo
do debate.
Comapaavra...

A SRa2GLEISI HOFFMANN (Bloco Apoio Governo/PT - PR) - Obrigada, Sr. Presidente.

O SR. PRESIDENTE (Delcidio do Amaral. Bloco Apoio Governo/PT - MS) - ... a Senadora Gleisi Hoffmann.

E eu pediria, por favor, que nds obedecéssemos a0 Regimento, porque, sendo, esta reunido ndo vai terminar se a gente
continuar nessatoada. E ai, quem quiser fazer réplica, os Senadores que ndo se sentirem atendidos... Quem ndo quiser fazer
réplica nesse caso, 6timo. Aqueles que quiserem fazer aréplicaao que o Ministro responder dentro dos dois minutos... E
o Ministro faz atréplica e se encerra se esse for o entendimento dele como nosso convidado.

Senadora Gleisi Hoffmann, cinco minutos.

A SR2GLEISI HOFFMANN (Bloco Apoio Governo/PT - PR) - Obrigada, Presidente.

Comtodo o respeito quetenho aV. Ex2 e acho que aconducéo da M esatem se prestado, inclusive, ndo so nestaaudiéncia,
mas também na do Ministro Nelson Barbosa, a tornar melhor o ambiente de discussdo, me vejo no direito de fazer
intervencGes no momento que eu quiser e ndo acho que isso pode retardar ou adiantar a palavra de quem estiver ouvindo
ou de quem a estiver usando. Entdo, queria so deixar esseregistroaV. Ex

Queria cumprimentar nosso Presidente do Banco Central, Ministro Alexandre Tombini, também o Dr. Altamir Lopes e
Dr. Luiz Pereira, que agqui se fazem presentes e dizer daimportanciadeté-losaqui nainstitui¢do, falando sobre o momento
econdmico que nds estamos vivenciando. Mas eu queria iniciar aqui pedindo desculpas a V. Ex2 desculpas pela fata
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de educagdo e pela forma como o Banco Central e mesmo V. Ex2 aqui foram néo indagados mas eu diria foram até
desrespeitados e provocados em fala de Senador que me antecedeu.

Eu queriapedir desculpas, porque o Banco Central € umainstituicdo que tem respeito no cenério nacional einternacional.

Queria aqui fazer um testemunho. Fui Ministra Chefe da Casa Civil desde 2011, com a Presidenta Dilma Rousseff, e
0 Banco Central sempre atuou com a sua autonomia operacional. Nunca tivemos, por parte do Banco Central, nenhum
consentimento em relagdo a politicafiscal que desenvolviamos no Governo, muito pelo contrério: foram muitas atas em
gue se puxava a orelha da politica fiscal, em que se tinham divergéncias com a politica fiscal.

Entdo, queria sb restabelecer aqui as coisas, porque acho que divergir, Presidente, ndo concordar com uma politica é da
natureza do parlamento e da oposi¢do, um direito da oposi¢do, mas desrespeitar, provocar, isso ndo confere com a atitude
de um senador, de um senado da republica.

Queria, agora, falar um pouco da politicafiscal que foi levada a cabo pela Presidenta Dilma, nos Ultimos anos.

E importante dizer a esta Casa, a esta Comissao que, em 2011, fizemos uma restricio orcamentéria de R$50 bilhdes. Foi
um contingenciamento que ndo voltou ao orcamento. Em 2012, mais R$50 bilhdes e, em 2013, R$30 bilhdes.

E importante também dizer que esta Casa tem sido extremamente generosa na reavaliacio de receita e na ampliacéo de
despesa com os orcamentos da Unido. O discurso, agora, de que tem que se ter rigor fiscal ndo é o discurso que se vé
guando se discutem as emendas or¢amentérias ou quando se faz pressdo das Bancadas, Bancadas estaduais e partidérias,
inclusive a de oposic¢éo.

Acho que isso € importante deixar registrado.

Usamos a capacidade que tinhamos no orgamento publico para suportar os impactos de todos os choques externos e da
prépria desaceleracdo do crescimento sobre a economia. O crescimento desacelerou e 0 Governo decidiu manter todos
0S Seus programas sociais. O crescimento desacelerou e o Governo decidiu manter amaior parte dos seus investimentos.
E isso se traduziu em uma redugdo do superdvit primério. Em paralelo a isso, dois eventos fora do controle de qualquer
autoridade no Brasil: realinhamento mundial de pregos de ativos, como bem expds aqui V. Ex2 com a elevacdo do dolar
e a queda do prego das commodities, e uma maior estiagem no Sudeste, nos Ultimos 80 anos, basicamente desde que
temos esse nimero de acompanhamento de estiagem. O Governo absorveu, enquanto pdde, o custo disso, para minimizar
0 impacto sobre a populagdo, esperando que a recuperagdo comegasse mais rapido e o regime de chuvas se normalizasse.
S0 se decidiu mudar isso, quando néo erapossivel mais absorver isso no orcamento. Alias, € por isso que as medidas estdo
sendo tomadas agora. Respondemos a uma situag@o externa, mas mantivemos aqui 0 emprego e a renda da popul agéo.
Esse sempre foi 0 primeiro compromisso desse Governo, primeiro compromisso da Presidenta Dilma.

Entdo, quero dizer aqui que as avaliagdes, as reavaliagdes de politicas econdmicas ndo sdo monopdlio de um ou de outro
partido, ndo sdo monopdlio nem de direita, nem de esquerda. Elas sdo necessarias para que a boa politica econdmica se
adapte a evolugéo daeconomiae aos proprios novos desafi os que estamos tendo. Por isso, aexposicao de V. Exacolocando
no tempo as medidas tomadas pela autoridade monetéria e também o esforgo fiscal que o Governo esté fazendo, e que
fez desde 2011, colocam muito bem que vamos conseguir sair da situagéo que temos, hoje, que ndo acredito de crise
econdmica, mas de dificul dade econémica dentro de um cenério internacional também adverso.

Fico muito feliz de V. Ex® nos colocar aqui os nimeros da inflagdo mostrando que podemos ter um pico, agora,
inflacionério, mas que, a partir de abril, j& caminhamos para uma centralidade inflacionaria e, em 2015/2016, também
teremos uma normalidade.

Diante disso, Presidente, gostaria de deixar duas perguntas a V. Ex2 A primeira é sobre a perspectiva de investimentos
estrangeiros, e V. Ex2jafalou que o |ED esta na casa de R$60 hilhdes e que vamos continuar tendo uma boa perspectiva.
Alias, uma matéria recente no Valor Econdmico diz isso, que ha muito interesse de investimentos no Brasil. O que nés
temos é uma instabilidade politica, inclusive com ainstituicdo Congresso Nacional em instabilidade.

Em segundo, pergunto aV. Ex& como o Banco Central estd vendo areavaliacdo do PIB, feita pelo IBGE, em que havera
um peso maior dos investimentos nas contas nacionais? 1sso, com certeza, terd um impacto no crescimento do Produto
Interno Bruto em 2015, em razéo da politica de contencdo de investimentos que V. Ex@retratou aqui.

No mais, parabenizo ainstituicdo, parabenizo V. Ex2 pela seriedade com que vem sendo feito o trabalho, pela seriedade
das atas do Copom e pelaautonomiaoperacional que o Banco Central tem, sempre muito vigilante naquestdo inflacionéria
e sempre muito vigilante acerca da politica monetaria.

Muito obrigada.
O SR. PRESIDENTE (Delcidio do Amaral. Bloco Apoio Governo/PT - MS) - Obrigado, Senadora Gleisi.
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O SR. RONALDO CAIADO (Bloco Oposi¢do/DEM - GO) - Questéo de ordem, Sr. Presidente.

O SR. PRESIDENTE (Delcidio do Amaral. Bloco Apoio Governo/PT - MS) - Com a palavra, 0 Senador Eduardo
Amorim.

O SR. RONALDO CAIADO (Bloco Oposi¢do/DEM - GO) - Questdo de ordem, Sr. Presidente. Questéo de ordem. V.
Ex® é guardido do Regimento.
O SR. PRESIDENTE (Delcidio do Amaral. Bloco Apoio Governo/PT - MS) - Quest&o de ordem.

O SR. RONALDO CAIADO (Bloco Oposi¢cao/DEM - GO) - Art. 398, Inciso X:

X - terminada a exposi¢éo do Ministro de Estado, que tera a duracao de meia hora, abrir-se-a a fase de
interpelacdo, pelos Senadores inscritos, dentro do assunto tratado, dispondo o interpelante de cinco minutos,
assegurado igual prazo para a resposta do interpelado, apés o que podera este ser contraditado pelo prazo
maximo de dois minutos, concedendo-se ao Ministro de Estado o mesmo tempo para a tréplica.

A tréplicando pode ser jogada paraoutro momento dadiscussao. A tréplica, € obrigatdrio, tem que ser imediataadiscussio.
E, da mesma maneira que V. Ex@ foi zeloso com o tempo em relagdo a mim, a Senadora que me antecedeu alongou
enormemente o prazo...

O SR. PRESIDENTE (Delcidio do Amaral. Bloco Apoio Governo/PT - MS) - Nao segjainjusto, Senador.

O SR. RONALDO CAIADO (Bloco Oposicdo/DEM - GO) - ...e, de repente, para o atual Governo do PT, tudo o que
€ constitucional é golpe e tudo o que é dito com toda clareza e transparéncia passa a ser mal-educado. Se tem uma coisa
gue sou é educado e tenho uma formacdo que me exige esse comportamento. N&o estou aqui, Sr. Presidente, para receber
aula de quem quer que sgja, muito menos de quem ndo tem essa credencial parame dar.

A SRa2GLEISI HOFFMANN (Bloco Apoio Governo/PT - PR) - Pela ordem, Sr. Presidente.

O SR. PRESIDENTE (Delcidio do Amaral. Bloco Apoio Governo/PT - MS) - Senador Caiado, s6 paraesclarecer V. Ex&
perguntei ao Presidente Tombini se ele gostaria de dar atréplica, e ele disse que as explicagfes del e ja seriam adequadas,
jaresponderiam as preocupagdes de V. Ex3, até porque V. Ex2repetiu, naréplica, a pergunta que fez inicialmente. Entéo,
a posi¢ao do Ministro Tombini € de que, no entendimento dele, ja havia dado a resposta compativel a V. Ex2 Foi por
isso que ele ndo fez atréplica.

O SR. RONALDO CAIADO (Bloco Oposi¢cao/DEM - GO) - Deveria, entdo, ter sido afaadele, Sr. Presidente.

O SR. PRESIDENTE (De€lcidio do Amaral. Bloco Apoio Governo/PT - MS) - V. Ex®tem razéo, eu poderiater dito isso.
Senadora Gleisi.

A SR2GLEISI HOFFMANN (Bloco Apoio Governo/PT - PR) - Pelaordem, Sr. Presidente.
O SR. PRESIDENTE (Delcidio do Amaral. Bloco Apoio Governo/PT - MS) - Pela ordem, Senadora Gleisi.

A SR2 GLEISI HOFFMANN (Bloco Apoio Governo/PT - PR) - SO para restabelecermos aqui 0 respeito que temos
gue ter entre colegas e o respeito que temos que ter em um debate junto a autoridade monetaria do nosso Pais. Portanto,
novamente, quero pedir desculpas ao nosso Presidente do Banco Central pelo comportamento de membro desta Comisséo.

A tréplica é um direito dado a quem esté fazendo o debate; ndo hd uma obrigacdo de fazé-la.

O SR. RONALDO CAIADO (Bloco Oposicao/DEM - GO) - Quero pedir desculpas ao povo brasileiro, a0 povo
brasileiro!

O SR. PRESIDENTE (Delcidio do Amaral. Bloco Apoio Governo/PT - MS) - Com a palavra, 0 Senador Eduardo
Amorim.

Espero que todas as dlvidas tenham sido esclarecidas devidamente.

Senador Eduardo Amorim, com a palavra por cinco minutos.

O SR. EDUARDO AMORIM (Bloco Unido e For¢ca/lPSC - SE) - Até que enfim, Sr. Presidente.

Com todo o respeito aos colegas, discordantes ou ndo, neste momento, Sr. Presidente, ndo vi nenhum desrespeito com
guem quer que sgja. Nao tenho aqui procuracdo do colega Senador Caiado para falar sobre isso. Acho que o Unico
desrespeito que esta havendo por engquanto, e sem excegado, € quanto ao tempo. Por isso, procurarel ser rigido aqui.

16/40



Reunido de: 24/03/2015 Notas Taquigréficas - Comissdes SENADO FEDERAL

Sr. Presidente, seja bem-vindo a esta Comisséo, Presidente Alexandre Tombini, sabemos da sua capacidade, sabemos do
Seu compromisso, mas faco rapidamente algumas indagagtes.

E assustador para o povo brasileiro como a nossa situagdo fiscal se deteriorou rapidamente nos Gltimos meses. 1sso n&o
eraprevisivel ? Cito aqui duas situagdes. 0 nosso superdvit primério erade 1,5% a 2,0% do PIB em junho de 2013 e abril
de 2014.

Em janeiro passado, agora, foi 0,61%, e olhe que ndo estou nem falando ai da chamada contabilidade criativa. E
impressionante como isso se deteriorou rapidamente.

A segunda situacdo de que falo, Sr. Presidente, € que o Governo anunciou recentemente a interrupcéo do programa
Minha Casa Melhor, que financia moveis e el etrodomeésticos, com juros subsidiados. A aegacdo do Governo € que causa
estranheza. O programateve niveis alarmantes de inadimpléncia.

Sr. Presidente, tudo isso de forma coincidente ou ndo, sincronizada ou ndo: tanto aimplantagdo como ainterrupcao dessas
coisas do Minha Casa Melhor, exatamente, com o calendério eleitoral.

Outro fato que chama a atencéo é que o Conselho M onq@i o Nacional, pela Resolugdo n° 4.222, de 2013, regulamentou
as operacOes de financiamento do Minha Casa Melhor. E verdade. E, |14, ele colocou como a Unica restricdo cadastral, a
Unica, exatamente a inadimpléncia do financiamento do Minha Casa Minha Vida

Pergunto, Sr. Presidente: se € mister, € missdo constitucional das nossas autoridades fiscais proteger a nossa moeda e por
elazelar, exatamente para que os mais fracos ndo paguem tanto, sobretudo com a corrosdo inflacionaria, o que faltou, Sr.
Presidente? O que faltou diante de programas como este, como 0 Minha Casa Melhor, que o Governo ndo pode prever
realmente essa inadimpléncia. O que vai acontecer com esse programa?

E, para finalizar, ainda dentro do rigor do tempo, Sr. Presidente, houve uma acomodacdo, uma leniéncia por parte do
nosso t&o importante Banco Central ou das nossas autoridades fiscais com relacdo a essas questdes? Porque o Pais esta
assustado, e 0 povo € chamado a pagar essa conta, € uma conta perversa, tirando até direitos conquistados com muitaluta
€ com muito suor. Mas a gente ndo vé o exemplo dado por parte do Governo. O Governo ndo diminui ministérios, ndo
faz economia alguma; apenas pede sacrificios ao povo brasileiro, sgja de que categoriafor.

Fui rigoroso, Sr. Presidente, dentro do tempo.

O SR. PRESIDENTE (Delcidio do Amaral. Bloco Apoio Governo/PT - MS) - O Senador Eduardo Amorim é muito
rigoroso com o tempo e sempre termina antes.

Concedo apaavra agora ao Senador Roberto Rocha, por cinco minutos.

O SR. ROBERTO ROCHA (Bloco Sociadismo e DemaocracialPSB - MA) - Sr. Presidente, Srs. Senadores, ao
cumprimenté-los juntamente com a diretoria do Banco Central aqui em nossa Comissao, quero fazer, de maneira mais
objetiva, dois questionamentos.

A desvalorizacdo do real em relacdo ao dolar americano representa um risco muito grande paramuitos Estados brasileiros.
Essa desvalorizagdo da moeda brasileira pode trazer um 6nus financeiro muito grande adiciona para esses Estados.
Os Estados com maiores montantes de divida em ddlar estdo mais expostos, e a médio prazo poderdo ter seus ratings
pressionados. A divida consolidada dos Estados brasileiros em moeda estrangeira cresceu nos Ultimos dois anos de 8%
para 13%. De todos os Estados brasileiros, 16 tém dividaem dolar superiores a 10% do total. Em alguns casos, aparcela
dadividaem moeda estrangeira chegaa40% do total. A pior situacéo é exatamente, infelizmente, nos Estados das regides
Norte e Nordeste, como, por exemplo, 0 meu Estado Maranh&o, o Estado do companheiro Fernando Bezerra, Pernambuco,
o0 Estado do companheiro Pimentel, que acabou de sair, do Ceara. Esses Estados, assim como os demais, hoje sb fazem
investimento mediante financiamento.

A proposta do Governo de promover um gjuste fiscal impedira os Estados de contrair novas modalidades, ainda que este
consigam ter acesso a recursos externos, eis que o Governo Federal podera ndo ser garantidor da operacéo.

A guestdo é simples: em relagdo a esses Estados que ja est@o em extrema dificuldade, com suas margens de investimentos
extremamente restrita, 0 Governo Federal esta pensando alguma politica para evitar o colapso financeiro desses Estados,
sobretudo das regifes Norte e Nordeste? Essa é a pergunta.

Outra pergunta bem objetiva e mais objetiva ainda é em relacéo aos fundos de pensdo. Ontem foi a Ultima vez que vimos
umadenunciasobre um fundo de pensdo no Brasil, o Postalis, dos Correios. Eu pergunto se o Conselho M onetério Nacional
pretendealterar aformadeindicacéo dediretoresresponsévei s pel as aplicacdes. Atual mente existem critériosde nomeagéo
dados pela Lei Complementar n® 109/2001 e pela Resolugdo n° 3.792/2009, do Conselho Monetério Naciona. Mas nédo
tem logrado evitar as nomeagdes politicas.
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Entdo, eu pergunto: existe alguma iniciativa do Conselho Monetario Nacional de fazer com que esses sgjam diretores
exclusivamente técnicos para a gente ndo ver repetir esses escandal os nos fundos de penséo do Brasil?

O SR. PRESIDENTE (Delcidio do Amaral. Bloco Apoio Governo/PT - MS) - Com a palavra o Ministro Tombini, por
cinco minutos.

O SR. ALEXANDRE TOMBINI - Obrigado, Sr. Presidente.

Vou procurar ser breve nas respostas, iniciando pel as indagacdes da Exma Senadora Gleisi Hoffmann, que pergunta sobre
as perspectivas, na visdo do Banco Central, parainvestimento estrangeiro direto.

V. Ex& bem mencionou o interesse de investidores estrangeiros no Pais. Temos visto que esse interesse continua. No ano
passado, tivemos mais de US$60 bilhdes de investimentos estrangeiros no Pais. Este ano, a nossa previsao € acima disso:
em torno de 65, salvo engano, em torno desse valor. E temos visto recentemente, por meio da imprensa, por contatos,
0 interesse renovado em relagdo ao Pais. Muitos dagueles que estavam plangjando ingressos ho mercado brasileiro,
naturalmente, com a movimentag&o do ddlar norte-americano nas Ultimas semanas, nos Ultimos meses, essas perspectivas
de ingresso podem ter ficado inclusive mais atraentes, do ponto de vista do prego de ingresso. Ent&o, nés estamos com
dados de projecado de 65 bilhdes, ou sgja acima do ano passado, é uma projecdo que tem sustentacdo naquilo que temos
visto recentemente.

Em relacdo a reavaliacdo metodol 6gica que o IBGE anunciou ha dois anos e que esta na fase final para adocéo, no dia
27, proxima sexta-feira, até onde eu sei, sai entdo o recllculo do PIB de 2012, 2013, 2014 ja com a hova metodologia -
metodol ogia aderente as melhores préticas internacionais. Eu ndo sou especialista em estatistica de PIB, mas procurei me
informar arespeito dessa mudanca, que € uma mudanca rel evante. Nos paises da OCDE, a organizacdo dos Estados mais
desenvolvidos, e que fizeram essas mudancgas metodol 6gicas na direcdo, por exemplo, de considerar algumas despesas
como pesguisaem desenvol vimento, investimento em software - que erauma despesa -, isso é tratado como investimento.

Entdo, essa € uma mudanca, de que me recordo, dessa metodologia. 1sso tem um impacto, sim. Nesse pais houve uma
participagdo maior do investimento.

Nés vimos isso, por exemplo, num dado de 2011, em que a relagdo investimento e PIB era dezenove e alguma coisa,
e subiu um ponto de percentagem e foi para vinte e algo. Pode ser ainda baixa, mas ja ha um nivel mais comparavel
internacional mente.

Ent&o, esperamos - quer dizer, lAno Banco Central - que essa mudanca metodol 6gica tenha esse impacto sobre um maior
peso de pesquisa, desenvolvimento e investimento no PIB.

Este ano, como falamos nas palavras introdutorias, € um ano em que o investimento deve ter uma contragéo, também em
funcdo de eventos ndo econdmicos, de maneira que nds vamos ter, em breve, de soltar nossa projecao para o PIB deste
ano, ainda com a metodologia antiga, porque nosso relatério de inflagdo sai daqui a dois dias, portanto, antes da... Ndo
haveria tempo habil parareceber a nova metodologia, recalcular tudo e fazer as projecoes.

Ent8o, para respeitar o Decreto n° 3.088, de 1999, vamos sair com as nossas projegdes de PIB ainda com a metodologia
antiga. Mas nova metodol ogia deve aumentar o nivel do Produto Interno Bruto. A dinémica de crescimento € menos
certa- paraque lado va essadinamica-, mas o nivel sobe.

O Senador Amorim mencionou a deterioragéo fiscal, entre outras razées. Ja foi, inclusive, no debate aqui falado, um
aspecto importante foi a propria desacel eragdo da economia brasileira.

N&o sabemos o nimero, ainda, de 2014, mas alguns de V. Ex3 ja mencionaram que 2014 foi um ano de crescimento
nulo, vindo de um crescimento em 2013 de quase 3%. Ent&o, essa desacel eracdo também militou, no sentido de reduzir
as receitas. Enfim, ndo é a area de atuacdo do Banco Central, mas esse é um aspecto que estd como pano de fundo para
uma deterioracdo de receitas e um aumento de despesas.

A Senadora Gleisi mencionou alguns programas gque foram mantidos numavisdo contraciclica, quando aeconomiaestava
desacelerando. Entdo, despesas em alta, receitas caindo. Com a economia, houve esse resultado de abrir essa virada no
resultado primério, enfim.

Em relacdo as questdes operacionais de bancos, obviamente os bancos definem suas politicas de atuacdo, o controlador
desses bancos da o tom, escolhe as suas areas de atuacdo, e 0 Banco Central regula e fiscaliza. Entdo, nds temos um
quadro, uma divisdo de trabalho em relacéo...

O Banco Central ndo participa, como regulador, de defini¢des do controle, sgja o controle privado, sgjao controle pablico.
O controle define dentro de parémetros onde vai investir, quais 0s programas, se se vai parao consumo, se sevai financiar
investimento, que modalidades sevai utilizar. | sso ndo € definicdo do Banco Central. Ao contrario, temos deficar af astados
disso, até para atuar, no momento seguinte, na fiscalizagéo.
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Esse € o comentério que gostaria de fazer também em relagéo ao que V. Ex2faou.

Em relagdo as indagagdes e as perguntas do Senador Roberto Rocha, elas sdo naturalmente matérias ndo diretamente
relacionadas ao Banco Central. V. Ex2 mencionou a questdo do impacto cambial sobre o endividamento dos Estados e,
digamos assim, o comprometimento das receitas em funcao disso.

Nessa questdo do endividamento em délar, nds sempre atuamos com muita cautela, no sentido de, em toda oportunidade,
mencionar que, tratando-se com a divisa, com a moeda estrangeira, hd sempre o risco de flutuacdo. NGs vivemos em um
pais onde o cambio é flutuante, pode ir para baixo e para cima. Tem-se de tomar cautelas em relacdo... Obviamente, as
vezes ataxa pode estar muito baixa, aofertade recursos pode ser abundante, mas setem de levar em consideragao o risco.

N&o vou entrar no detalhe, porque também ndo conhego, ndo é a minha matéria, mas, enfim, vejo de outro lado também
aquestdo das receitas fiscai s de Estados tendo alguma reacdo em torno da recuperacdo do ICM S, inclusive sobre o preco
daenergia, que tem sido alterado recentemente.

N&o sei se é o caso de Norte e Nordeste, mas, certamente, tem sido o caso de receitas decorrentes de ICM S sobre energia
mostrando um certo vigor nesseinicio de ano, contrapondo um pouco, por exemplo, a questdo do ddlar.

Mas V. Ex@ tem toda razdo em levantar um assunto sensivel dessa natureza. Vou passar para 0 Ministro Levy essa
preocupacdo de V. Ex& da mesma forma como o farei em relagdo ao segundo aspecto que V. Ex@ coloca: se hd alguma
iniciativano &mbito do Conselho Monetério Nacional... Asiniciativas referentes afundos de pensdo que véo ao Conselho
Monetario Nacional sdo da Previc. O Banco Central ndo toma iniciativas nesse sentido; naturalmente, no Colegiado,
participa. Ent8o, as iniciativas sdo do Ministério especifico, assim como ha outras da Resolucédo n° 2.827 que séo de
iniciativado Ministério da Fazenda, assim como hatoda aregulacdo do Sistema Financeiro, que é deiniciativa do Banco
Central. Essa matéria que V. Ex® especifica, ou sgja, os critérios definidos pela Resolugdo n° 37, de 2009, é de iniciativa
do Ministério especifico. Vou levar também esse questionamento colocado agqui ha CAE para os membros do Conselho
Monetario Nacional .

Eu ndo tenho conhecimento se ha uma iniciativa nesse sentido, enfim, que V. Ex2 mencionou, mas, se eu entendi, é para
evitar as nomeagoes politicas para os fundos de pensdo. E isso?

O SR. ROBERTO ROCHA (Bloco Socidismo e DemocracialPSB - MA) - A nomeagdo politica pode existir, sem
nenhum problema, é claro, mas com contelido técnico. Por exemplo, aPrevi, do Bando do Brasil, por normainterna, exige
gue sgja diretor um funcionario de carreira. Mas essa € uma normainterna do fundo de penséo do Bando do Brasil.

E apenas uma contribuic&o para o debate, apesar de n&o estar ligada diretamente & politica do Banco Central, mas, enfim,
€ afetaao Ministério ao qual V. Ex®estaligado diretamente e ao Ministro com o qual V. Ex®tem permanente didlogo.

Ent&o, ficam aqui duas reflexdes. uma sobre os Estados brasileiros, especialmente do Norte e do Nordeste, que tém um
montante de divida em doélar muito alto. O Maranh&o, por exempl o, renegociou um terco de suadivida, o que elevamuito
0 seu esgotamento de investimento. Outra é com relagéo & quest&o dos fundos de pensio no Brasil. E vergonhoso a gente
ver 0 que acontece permanentemente. Como disse, o Ultimo caso foi agora, neste fim de semana, o caso do Postalis, que
estd ai para ser investigado.

O SR. PRESIDENTE (Delcidio do Amaral. Bloco Apoio Governo/PT - MS) - Eu entendo que a réplica dos Senadores
gue perguntaram ja € um assunto ultrapassado. Portanto, nés passamos a palavra, agora, para trés Senadores; o Senador
Reguffe, 0 Senador Fernando Bezerra e o Senador Hélio José.

A SRaANA AMELIA (Bloco Apoio Governo/PP - RS) - Sr. Presidente, pela ordem.

O SR. PRESIDENTE (Delcidio do Amaral. Bloco Apoio Governo/PT - MS) - Pela ordem, com a palavra a Senadora
Ana Amélia.

A SR2 ANA AMELIA (Bloco Apoio Governo/PP - RS) - Sr. Presidente, eu lamento muito ndo integrar mais esta
Comissdo permanente, mas queria apenas, com alicenca dos Srs. Senadores, dirigir ao Sr. Presidente do Banco Central
uma indagagéo.

N&o vou falar sobre aquestéo do crédito agricola, que estéd sendo bem cuidada, mas apenas deixar umaindagagdo, sejanéo
afizeram os oradores anteriores, sobre ainstalagdo, hoje atarde, de uma CPl parainvestigar o HSBC... Alias, jainstalada.
Eu queria entdo saber 0 que, eventualmente, essa CPI pode representar como sequela ao Sistema Financeiro brasileiro,
Mesmo que sgja o caso isolado de umainstituicdo. O Banco Central tem umavisdo paraimaginar que consequéncias essa
CPI pode trazer a seguranca do Sistema Financeiro brasileiro?

Muito obrigada, Sr. Presidente.

Muito obrigada, Ministro Alexandre Tombini.
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O SR. PRESIDENTE (Delcidio do Amaral. Bloco Apoio Governo/PT - MS) - Obrigado, Senadora AnaAmélia.
O Ministro Tombini, agora, respondendo ao préximo bloco, responderiatambém aV, Ex&
Ent&o, com a palavra o Senador Reguffe, por cinco minutos.

O SR. REGUFFE (Bloco Apoio Governo/PDT - DF) - Sr. Presidente, Presidente Tombini, primeiramente, dizer do
respeito que tenho, desde a época de Universidade de Brasilia, pela sua capacidade, pelo senhor, pessoal mente.

No primeiro governo da Presidente Dilma, houve uma politica monetéria neste Pais que baixou os juros e que néo foi
acompanhada de reducgo dos gastos pliblicos, 0 que ndo fez essa reducdo ser sustentével e que gerou, num ponto futuro,
aque a gente chegou, a uma alteracdo dessa politica com o Banco Central aumentando os juros.

A principal funcéo de um banco central € ser guardi&o damoedade um pais. Ndstivemos, durante todo o primeiro mandato
da Presidente, umainflacdo que superou o centro dameta, j& que 0 nosso regime é de metas de inflagdo. Superou 0s 4,5%.
Agora, em fevereiro, chegou a 7,7% o IPCA dos Ultimos 12 meses. Mas o IPCA medido, porque a populagdo, nas ruas,
sente umainflag&o ainda superior aesses 7,7%. O senhor pode perguntar isso para qual quer pessoa que o senhor conhece
que, nasruas, elavai dizer que ainflagdo é superior aessainflagdo que o IPCA apresenta.

Se agrande responsabilidade de um banco central de um pais € ser guardido damoeda desse pais e nés temos umainflacdo
em indices exponenciais, eu queria saber: o senhor reconhece que o Banco Central falhou, que o Banco Central errou na
conducgo da politica monetaria deste Pais? Se reconhece, 0 que 0 senhor aponta como mudanga para o futuro? Porque o
discurso de que nés vamos chegar, que o objetivo é trazer ainflagéo para o centro da meta no ano de 2016 € um discurso
gue até o Relatério Focus, do Banco Central, diz que ndo vai ser cumprido. Entéo, é preciso saber o que o Banco Central
esté pensando de pratico com rel agdo aisso, porque ainflagdo é, hoje, provavelmente, o maior problemadeste Pais, porque
0 pior imposto que a populacdo pode pagar € ainflagéo.

Diante disto, eu queria fazer algumas perguntas objetivas ao senhor. A primeira é a seguinte: qual a influénciareal da
Presidente da Republica nas decisfes do Banco Central? Muito se ouve falar sobre ainfluéncia da Presidente. Eu queria
saber como essa influéncia se d& ou se ela ndo se da. Em outras palavras, eu queria saber se, quando o senhor conversa
com a Presidente, elafala sobre mudanca nataxade juros, sobre aumento nataxadejuros, sobre reducéo nataxade juros.
E uma curiosidade n&o s minha, mas da populaco brasileira

Eu queria que o Presidente pedisse siléncio aqui, porque, sendo, fica dificil eu me fazer entender.

O SR. PRESIDENTE (Delcidio do Amaral. Bloco Apoio Governo/PT - MS) - Quero pedir siléncio aos Senadores e
Senadoras e a todos aquel es que acompanham esta reunido.

Obrigado.

O SR. REGUFFE (Bloco Apoio Governo/PDT - DF) - Eu queria saber como € essa relagdo com a Presidente. Se ela
pede, se elafala sobre a questio dos juros, se elando fala, e como se daisso. E até uma curiosidade mesmo. Quero saber
sejaseva paraumareunido do Copom apds uma conversa com ela, se, quando acaba a reunido, o senhor liga para ela
e fala que aumentaram ou que cairam os juros... Como se d& isso? Acho que é uma curiosidade ndo s6 minha, mas da
populacdo deste Pais saber areal influéncia da Presidente nas decisdes do Banco Central.

Segunda questéo: qual sua opinido pessoa sobre a questdo da independéncia do Banco Central ? Quero saber se o senhor,
depois da experiéncia como Presidente do Banco, é favoravel ou contrario, conceitualmente, a independéncia do Banco
Central.

Terceiraquestdo: como integrante da equipe econdmica do Governo, como Presidente do Banco Central, eu e a populagdo
brasileira podemos ficar tranquilos de que ndo vira nenhuma criacéo de imposto tipo recriacdo da CPMF, tipo aumento
de aiquotas do Imposto de Renda, que penalizem a classe média deste Pais? Pergunto se 0 senhor pode assumir esse
compromisso e pode falar isso aqui.

Por dltimo, o senhor, nasuafalainicial, disse que a politica monetaria atua com defasagem, o que € sabido por qualquer
pessoa que entende de economia, e que é desigual a forma como as politicas monetérias sdo feitas no mundo inteiro para
reagir aessa questdo do délar. Sendo assim, por que o Banco Central, ao invés de agir de formareativa, ndo age de forma
proativa com relagéo aisso na sua politica monetaria, ja que vé que a situagéo estd caminhando paraum total descontrole.
E qualquer coisa feita agora ndo tem um efeito imediato. O efeito chega apenas no médio prazo, podendo ir a trés anos
para se ver o efeito, conforme o senhor mesmo falou aqui, num pai's em que o dolar passou de R$2,25 para R$3,20 em
menos de um ano, e isso tem um impacto na inflacdo num ponto futuro, ou seja, numa inflagdo que se projeta ser ainda
superior ajaelevadissimainflacdo com que o brasileiro convive hoje.
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O SR. PRESIDENTE (Delcidio do Amaral. Bloco Apoio Governo/PT - MS) - Obrigado, Senador Reguffe.
Com apalavra, agora, 0 Senador Fernando Bezerra, por cinco minutos.

O SR. FERNANDO BEZERRA COELHO (Bloco Socialismo e DemocracialPSB - PE) - Sr. Presidente, Senador
Delcidio do Amaral; meu prezado companheiro Presidente do Banco Central, Alexandre Tombini; quero cumprimentar
igualmentedo Dr. Altamir, Diretor de Administragéo; eo Dr. Luiz Awazu PereiradaSilva, Diretor de Politica Econdmica.

Eu tenho duas questdes a serem dirigidas ao Dr. Tombini. A primeira: na sua exposicéo, Presidente, V. Ex2 apresentou o
resultado de duas politicas distintas ao enfrentamento da crise econbmicaem vérias partes do mundo: apoliticaecondmica
adotada nos Estados Unidos, que foi uma politica claramente expansionista e que apds cinco anos conseguiu reduzir a
menos dametade ataxa de desemprego americanae geraagoraaexpectativa de recuperacdo plenadaeconomiaamericana;
deoutro lado, uma politicaecondmicamaisrestritiva, mais proximado receituario neoliberal, adotada pel os paises dazona
do euro, que levou a comunidade europeia a taxas de crescimento baixissimas, quase que a uma estagnacdo da atividade
econdmica, e auma taxa de desemprego média, na zona do euro, de 11.2.

E nés estamos hoje aqui vendo que a autoridade monetaria brasileira teve de tomar medidas duras, a ponto de elevar a
taxa de juros para quase 13%, a maior taxa de juros do mundo, para tentar trazer para a meta as expectativas de inflacgo.

Praticamente nos Gltimos 18 meses a autoridade monetéria trabalhou sozinha para segurar a moeda brasileira. Por isso 0
Congresso agora se debruca sobre a necessidade de votar medidas que contribuam para um ajuste fiscal.

V. Ex2foi muito claro na sua exposi¢ao. As medidas anunciadas e decisdes ja adotadas, acompanhadas pelas iniciativas
da autoridade monetaria ja estdo trazendo as expectativas futuras para o centro da meta.

A minha pergunta, portanto, € se a gente ndo esta errando a mao, se a gente ndo esta procurando adotar um receitudrio
mai s préximo daquel e adotado pela comunidade europeia do que daquele que foi prescrito e que alcangou rel ativo sucesso
pelas autoridades monetérias americanas.

O que eu quero dizer com isso, Sr. Presidente? O pacote de gjuste fiscal é estimado em R$100 bilhdes. As medidas que
dependem do Congresso Nacional ndo a cancam R$25 bilhdes. No seria prudente que agente pudesse, agui no Congresso
Nacional, aliviar a pancada que quer se dar nos direitos sociais, sobretudo do ponto de vista de ampliar o dnus tributério
sobre as atividades produtivas, para que a gente possa proteger aguilo que € a maior conquista da economia brasileira
nos ultimos 12 anos?

O Brasil trabalha quase a pleno emprego e pouca gente destaca isso. Apesar da crise, 0 Brasil trabalha a quase pleno
emprego. A taxa de desemprego brasileira € comparada a taxa de desemprego da economia americana. Evidentemente
gue sdo economias distintas, mas eu estou com muito receio de que a autoridade fiscal esteja exagerando nas medidas
para o mais rapido equilibrio desse gjuste.

Finalmente, uma segunda pergunta. Eu acho que V. Ex2 foi muito feliz em relac8o aos swaps, que sdo um instrumento
valido, necessario, precisam ser mantidos - os resultados falam por si. Mas a minha pergunta € a seguinte, Sr. Presidente.
N&o temos nenhum instrumento de financiamento de longo prazo e, parapoder retomar umaagendapositivaparaeste Pais,
precisamos ampliar o investimento. Para ampliar o investimento, sem dinheiro no BNDES a taxas de juros que possam
atrair os investidores para os programas de concessdo do Governo Federal, nés ndo vamos a lugar nenhum. A pergunta
€ com reservas de 370 bilhdes, que sdo passiveis de serem utilizadas como instrumentos dos swaps... Nao poderiamos
utilizar essas reservas também para criar um fundo de hedge para que os concessionérios, os investidores, pudessem ter
acesso aos recursos que sdo abundantes mundo af ora para se proteger dos riscos cambiais e, com isso, animarem as novas
rodadas de concessies de infraestrutura publica, t&o necessérias em nosso Pais?

Essas sd0 as minhas duas indagagoes.
Muito obrigado.

O SR. PRESIDENTE (Delcidio do Amaral. Bloco Apoio Governo/PT - MS) - Obrigado, Senador Fernando Bezerra.

O préximo inscrito é o Senador Hélio José.

V. Ex2 dispde de cinco minutos.

O SR. HELIO JOSE (Bloco Maioria/PSD - DF) - Senador Delcidio do Amaral, eu queria parabenizar V. Ex@ pela
celeridade e pela tranquilidade na conducéo dos trabalhos.

Queriacumprimentar 0 nosso querido Alexandre Tombini, meu colegade UnB, pelo excel ente trabalho afrente do Banco
Central e pela carreira maravilhosa - € um servidor de carreira que tem conseguido demonstrar como é valoroso ser um
servidor publico na nossa Republica
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Queriaparabenizar também o Dr. Altamir, meu conterréneo de Formosa, que estaaqui g udando bastante no Banco Central
- também é funcionério de carreira do Banco Central.

Cumprimento também o Sr. Luiz Pereira pela direcdo deste Banco que é tdo importante para o nosso Pais.

Neste momento de grave crise econdmica, que é mundial, acredito que o Governo Federal deveria aproveitar a situacéo
para inovar e ousar. O modelo econdmico que serviu ao Pais durante décadas precisa ser aprimorado - estou vendo o
esforgo que esta sendo feito nesse sentido - para um projeto de longo prazo, 20, 30 anos. 1sso significa pensar Nos N0ssos
filhos e netos, a exemplo do que fez a Coreia: investir mais fortemente em educacéo e tecnologia.

Quero somar com 0 Governo nesse projeto tecnol 6gico educacional que colocara o Brasil numa situagéo econdmicamais
sblida, menos dependente daexportacdo de matériaprimae dos precos das commodities. Paraisso, Ministro, quero batal har
bastante neste Congresso para mudarmos a nossa matriz energética. Precisamos abrir possibilidades para que o Brasil
possa implantar aqui muitas indUstrias de captadores de energia solar, fotovoltaica e heliotérmicos para que possamos
aproveitar essa energia barata disponivel pelo Brasil afora.

Precisamos competir 1afora com produtos de ponta, maquinas e equipamentos, computadores, chips, ferrovias modernas
e ndo simplesmente repetir o que outros governos fizeram, ou sgja, remendos. O pior paramim € ndo investir fortemente
em educago e tecnologia

Quero fazer a seguinte pergunta, Ministro: como compatibilizar o superavit primario com o investimento primério
necessario a educacéo e & tecnologia? E importante entendermos isso, porque o remédio € amargo, mas, pelo que V. Ex@
exp0s aqui para nos, necessario para que possamos ter uma inflagdo tendendo ao centro da meta e, consequentemente,
condigdes de dar continuidade a essa evolucao deste Brasil imenso com tantas desigual dades. E necessario que nds todos
aqui nos debrucemos sobre o problema e fagcamos 0 nosso dever de casa para que consigamos, cada vez mais, evoluir e
dar esperanca ao nosso povo brasileiro.

Entdo, como servidor de carreira do Ministério de Orgamento e Gestao do Pais e como pessoa ligada ao desenvolvimento
nacional no PAC, servidor do PAC, andista de infraestrutura, quero dizer que acredito muito em V. Ex2 nos trabalhos
gue estdo sendo feitos, e quero ter a expectativa que, de fato, essas metas aqui colocadas sgjam realidade no préximo ano.
Estou acreditando muito nisso.

Obrigado aV. Ex, Senador Delcidio do Amaral, Senador Raimundo Lira. Acho muito importante a gente estar atuando
no Brasil, que apoia o setor produtivo, que ndo o sobrecarregue com taxas e mais impostos. Acho que a gente tem que
incentivar, ao invés de tirar o interesse em investimentos.

Obrigado.

O SR. PRESIDENTE (Delcidio do Amaral. Bloco Apoio Governo/PT - MS) - Obrigado, Senador Hélio José.
Com a paavra o Ministro Tombini, por cinco minutos.

O SR. ALEXANDRE TOMBINI - Muito obrigado, Sr. Presidente; obrigado aos Exm°s Senadores pelos
questionamentos.

Pela ordem, o Senador Reguffe. Obrigado pelas palavras amigasiniciais.

Queriadizer que, em relacdo as discussdes de politica macroecondmica, natural mente, qual quer governo deveté-lascom o
Ministério daFazenda, com o Ministério do Plangjamento, eventual mente, com aliderancaméximado Pais - eisso ocorre
de tempos em tempos. Temos também reunides do Copom, praticamente, de seis em seis semanas. Entéo, sempre havera
uma discussdo de politica macroecondmica entre reunides, seja antes ou depois; antes da préxima e depois da passada.

Eu creio que para a lideranga o que interessa é a visdo, ndo as discussoes, o dia a dia. Entdo, obviamente, quando me
cobram algo, cobram a visdo. Qual a visdo em relacdo as perspectivas para a inflagdo? Como esta a economia? Como
esta a economia internacional ? Como isso tudo afeta 0s nossos objetivos? E uma discussio, enfim, quando a tenho com
alideranca maxima, macroecondmica.

Em relacdo a sua indagacdo sobre a independéncia do Banco Central, eu ja disse algumas vezes e repito: eu acho que
um Banco Central ndo consegue operar um dia se ndo tiver autonomiaoperacional parafazé-lo. Entéo, éimpossivel vocé
conseguir trabalhar, o Banco Central, enfim. E, no caso brasileiro, nds regulamos e fiscalizamos o0 Sistema Financeiro;
nos definimos padrdes contébeis para serem aplicados pelo Sistema Financeiro; e nds somos o Banco Central cléassico,
gue define uma parte importante da politica macroecondmica.

Vea st V. Ex? é economista e sabe que, em qualquer pais do mundo, o Tesouro quer financiar as taxas mais baratas
possiveis, independentemente do matiz ideoldgico. Entdo, sempre h4 uma natural tensdo na construcdo. Ou sgja, a
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autoridade monetaria tem o principa instrumento: a taxa de juros de curto prazo. E isso, em geral, é assim no mundo: a
taxa de juros de curto prazo para atingir o seu objetivo monetério - no caso do Brasil, uma meta de inflaggo.

Entdo, se vocé ndo tiver uma autonomia operacional, essa separacao é impossivel. Logo a politicando vai sair adequada
para uma economia.

Ent&o, eu repito, ndo vou entrar na questdo da independéncia. Ai ha varios matizes, se independéncia de objetivo, que
seria, acho, um caso extremo, ou sgja, a autoridade monetaria definir o seu proprio objetivo e vai persegui-lo - definefora.
Agora, 0 que sei, nesses anos de Banco Central, € que ndo é possivel operar um dia um Banco Central, ndo é possivel
liderar um dia um Banco Central se vocé ndo tiver autonomia operacional de fato.

Dejuros é outra coisa. Nés temos um decreto, no caso do sistema de metas de inflagdo, de 1999, dizendo que o Conselho
Monetério Nacional fixaameta, oi n'di cador, um ano e meio antes, e 0 Banco Central usa os seusinstrumentos paraatingi-
lo. Esse é um decreto presidencial. E essa a parte do Banco Central Classico.

Voltando a sua pergunta. Acho que, sem autonomia operaciona de fato, vocé ndo consegue operar um dia um Banco
Central.

Em relacdo aimposto, V. Ex& bem mencionou, ndo é a nossa area de definicdo. N&o posso fazer qualquer compromisso,
porgue eu sei também, como economista, que, num ajuste fiscal, até um gjuste pelo lado da despesa pode ser mais eficaz,
tudo mais constante do que um ajuste pelo lado da receita. Mas naturalmente 0 Governo usa essas duas alavancas para
fazer 0 seu gjuste. Eu ndo poderia fazer um compromisso aqui. Nao é minha area.

Em relagdo as questdes do Exm® Senador Fernando Bezerra, €le mencionava as duas estratégias diferentes e perguntava
se nés ndo estamos errando na mao - acho que foram essas as palavras de V. Ex2 - no receituério aplicado. Eu, como ja
disse algumas vezes ao longo dessas Ultimas 16 reunides, neste novo ano, a politica fiscal sendo bem calibrada e quanto
mais rapido elafor gustada, tanto mais facilitard o trabalho do Banco Central, ndo €? Quero crer, pelos hossos estudos,
gue tanto menor é o custo para a sociedade uma politica de reequilibrio, de consolidacéo. Entdo, acho que ela tem que
ser focada, répida.

Fale aqui das trés ou quatro dimensdes. do ajuste cléssico, despesa e receita - V. Ex2 mencionava isso -, redugéo no
custo do quadro fiscal do subsidio implicito 1a nas transferéncias. A questéo do realinhamento dos pregos administrados
também é importante. Enfim, ha um conjunto de medidas e algumas medidas estruturais que o Congresso esta avaliando.
Acho que V. Ex@ se referia a algumas delas, ou sgja, aideia de gjustar sem perda de direitos, gjustando os instrumentos
e ndo retirando direitos.

Ent3o, eu creio que esse pacote, no seu conjunto, € um pacote robusto. Do ponto de vistanosso, quanto maistempestivaseja
asuaimplementacdo, tanto menor serd o custo etanto maisrapido, naminhavisdo, comegaremos aver os resultados disso.

V. Ex2 mencionou o programa de swap. Eu acho que swap esta ali num valor de mais de R$110 hilhdes equivalentes.
Esse estoque é reciclado na economia e vai justamente servir também para ... Eu falava que 80% desse estoque, hoje,
pela nossa avaliacdo, pelo nosso monitoramento esta entre as empresas ndo financeiras. O objetivo desse programa foi
a estabilidade financeira e econémica para o Pais. N&o foi para atingir nenhum nivel de taxa de cambio. Logo, foi para
permitir principal mente que o setor privado ndo financeiro consegui sse transitar num momento de mudanca nas condi ¢des
financeiras internacionais, o que se reflete, por exemplo, no fortalecimento do dolar. Entdo, sem maiores impactos ou
impactos maiores sobre o lado real vocé tem essa capacidade, que é o que eu acho que V. ExX? mencionava, ou sgja, um
programa que fornecesse algum tipo de protecéo para esses investimentos de mais largo prazo na economia brasileira.

Acho que reservas é algo sempre bastante delicado, ou sgja, essa questéo que eu mencionava anteriormente de servir de
um colchéo para fornecer estabilidade financeira no stricto sensu, mas no lato sensu estabilidade para a economia como
um todo, na forma de permitir que o lado real da economia se gjuste a uma condicdo financeira internacional que esta
mudando - e jA mudou bastante recentemente -, como V. Ex3 também mencionavam ao longo do debate.

Eu queriatambém agradecer as palavras do ExmP Senador Hélio José e dizer que eu creio que aénfase, 0 Governo define
as suas prioridades ... V. Ex2 falava em ciéncia, tecnologia e educagéo, e eu acho que sdo certamente areas que dizem
muito sobre qual vai ser o futuro de umaeconomia. Entdo, cabe a administragdo encontrar 0S recursos,proteger 0S recursos
nessas é&reas. E creio que, certamente, educagdo, ciéncia e tecnologia sdo areas prioritarias do governo. Imagino que sim,
gue isso tem que ser compatibilizado com o gjuste fiscal. Até mesmo porque as restricdes em relacdo as despesas hessas
duaséreasprioritariasque V. Ex2mencionou, acho que o legislador, 1aatras, jahaviadefinido essas &reas complementares.
Ent8o, de certa forma, blindou os recursos para essas areas de maneira que a capacidade de um gjuste fiscal atingi-las é
limitado, ainda que houvesse essa defini¢éo.

Creio que...
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O SR. REGUFFE (Bloco Apoio Governo/PDT - DF) - Sr. Presidente, s6 mais uma questdo, utilizando meu tempo
regimental de réplica, os dois minutos.

Presidente Tombini, hd algumas versdes de que o senhor teria vontade de ser mais rigoroso, na politica monetéria, para
conter esse processo inflacionario crescente que nds estamos vivendo, e que a Presidente, ao contrério, ndo gostaria dessa
politica monetéria mais rigorosa.

Eu queria saber até que ponto isso é verdade e 0 que que o senhor pode nos dizer sobreisso.

O SR. ALEXANDRE TOMBINI - Obrigado, Exmo Senador Reguffe.

Como eu mencionava nas palavras introdutdrias, nds estamos implementando um gjuste de politicamonetariaquejavem
delonge, desde abril de 2013. Ento, jase vao, praticamente, dois anos desse processo. Nesse mesmo periodo, ndstivemos
aqui, sO para nossa informacdo... Ali é a evolucdo da taxa de cAmbio do Real contra o ddlar. N6s vemos, nesse periodo
- de 2011 para ca -, uma depreciacdo significativa, que tem aver, também, com o que se passa lafora, as crises, enfim,
e, agora, esse fortalecimento do délar, a que nos assistimos. Entéo, isso tem, digamos assim, ido de encontro a for¢ca da
politica monetéaria nesse periodo, de maneira que os resultados sobre a inflagdo... E nés temos dito isso, recentemente,
quer dizer, essa mudanca de pregos relativos, nds vemos isso depois de setembro, praticamente, de 2014, uma mudanca
maisforte, ou seja, umaexpectativa de normalizacdo de politicas no mundo, intensificou esse processo que vinha, de certa
forma até, sendo contido, no mundo inteiro.

Entdo, nds tivemos de retomar o processo de aperto da politica monetaria. Questéo que eu mencionava anteriormente em
um debate aqui, logo no inicio da nossa Sessdo. Dessa maneira, nGs temos feito o que nds entendemos ser o melhor, do
ponto de vista da politica monetéria. Os resultados sdo afetados, também, pela conjuntura de depreciacdo forte do Real;
entdo, ndo ha qual quer restricdo, ndo ha qualquer - digamos assim - impedimento do Banco Central fazer aquilo que cré
ser o melhor para estabilizar, conter e trazer essa inflacdo para baixo.

Entdo, é basicamente isso que eu teria a dizer, quer dizer, depois de 550 pontos de juros, eu ndo colocaria nenhuma -
digamos - restricao por parte de quem quer que sgja, certamente, da Presidente da Republica.

A SR2ANA AMELIA (Bloco Apoio Governo/PP - RS) - Pelaordem. Presidente.
O SR. PRESIDENTE (Delcidio do Amaral. Bloco Apoio Governo/PT - MS) - Pelaordem.

A SRaANA AMELIA (Bloco Apoio Governo/PP - RS) - O Presidente n&o respondeu o questionamento que eu fiz sobre
aCPl do HSBC. Se néo foi proposital, teve algum outro motivo?

Obrigada.

O SR. ALEXANDRE TOMBINI - N&o. Certamente ndo foi proposital Exma Senadora AnaAmélia.

Bem; esse assunto esta iniciando agora. Eu, certamente, espero que ndo tenha repercussdes sobre o sistema - e néo tera,
porque sao eventos | ocalizados; tem aver com jurisdic¢fes que nds, Banco Central, ndo alcangamos. Entdo, sdo jurisdicdes
externas a nossa... De maneira que nos estamos acompanhando esse trabal ho.

NOs temos, ali, juntamente com outros érgdos de governo... A senhora sabe que o 6rgéo central de inteligéncia, nessa
parte financeira € o Coaf. O Banco Central trabalha junto com o Coaf, a Receita Federal, a Policia Federal e outros
0rgaos, nessa érea de prevencdo a lavagem de dinheiro. Certamente, de qualquer iniciativa desta Casa nessas matérias
nos participaremos.

Nesse caso particular, no me parece gue sgjamos protagonistas; sdo questdes de outra natureza, em outra jurisdi¢do que
ndo anossa, mas, enfim, certamente, eu espero que ndo hajaproblemaal gum parao SistemaFinanceiro com essainiciativa.

O SR. PRESIDENTE (Delcidio do Amaral. Bloco Apoio Governo/PT - MS) - Eu vou passar a palavra agora para o
préximo orador inscrito, Senador Marcelo Crivella.

O SR. MARCELO CRIVELLA (Bloco Unido e Forca/lPRB - RJ) - Presidente Tombini, Presidente Delcidio, em nome
dos quais eu gostaria de saudar toda ailustre mesa.

Presidente Tombini, rapidamente. A atividade econbmica, em 2014, desacelerou mesmo com as medidas anticiclicas que
adotamos, e hoje reconhecemos até que erramos na medida. Por qué? A questdo do swap cambial: suponha, Presidente,
que o ddlar fique em R$3,15; qual serd 0 nosso prejuizo? Eu sei que - e € bom que agueles que nos assistem em casa
tenham também nocéo - um instrumento importante do Banco Central € que todos os empresari os que tém compromissos
acumprir em ddlar, no futuro, ndo comprem délar, ndo se capitalizem em délar para que ndo haja umaemulacéo do valor
do ddlar e desvalorize a nossa moeda. O Banco Central entdo banca, s6 que a moeda se valorizou por diversos fatores ja
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citados aqui, e outros até aleat6rios que a gente ndo consegue distinguir com clareza. Mas qual sera o impacto, Presidente,
no Tesouro Nacional se ataxa permanecer nameédia anual de R$3,15?

V. Ex2dissetambém que nds vamoster reposi¢es; investimento estrangeiro vira. Recentemente ndstivemosum déficit de
3 bilhdes e 300 milhdes; somado o que entrou com o que saiu nds ficamos com um déficit. E o Mério Henrique Simonsen
diziaque acrise cambial é amae de todas as crises, quando comega a ocorrer uma espécie de fuga de capital.

A terceira pergunta, Sr. Presidente, € se 0 senhor vislumbra alguma contribui¢do dos bancos privados para a gente poder
manter anossa atividade econdmicae o nivel de emprego. Ndsjavotamos aqui no Senado Federal, no Congresso Nacional
0 cadastro positivo, naesperancade que ainadimplénciando fosse mai s argumento das taxas mais altasdo mundo praticada
pelo Sistema Financeiro Brasileiro. Ha alguma boa noticia nesse setor, Presidente?

Por Ultimo, nés tivemos uma evasdo de moeda estrangeira do nosso Pais inacreditavel. Um funcionério da Petrobras
tinha quase US$100 milhdes em conta no exterior; outros também tinham valores enormes e a cada dia surgem mais
brasileiros com contas no exterior com valores muito expressivos. E eu gostaria de saber duas coisas: 0 Banco Central ndo
foi cuidadoso o suficiente para evitar isso? Segundo: o Banco Central tem alguma medida para repatriar esses recursos,
pelo menos aquel es que possam ser repatriados, que ndo sejam de origem do crime?

(Soa a campainha.)
O SR. MARCELO CRIVELLA (Bloco Unigo e Forca/lPRB - RJ) - Obrigado, Presidente.

O SR. PRESIDENTE (Delcidio do Amaral. Bloco Apoio Governo/PT - MS) - Muito obrigado, Senador Crivella
Eu passo, agora, a palavraao Senador Ataides Oliveira e, depois, fechando este bloco, ao Senador Ferrago.

O SR. ATAIDESOLIVEIRA (Bloco Oposi¢ao/PSDB - TO) - Muito obrigado, Sr. Presidente.

Presidente Tombini, com todavénia, V. Ex? é um dos responsaveis por desastrosa politica econdmica do nosso Pais:
inflagdo alta, baixo crescimento, quedano investimento e adestrui¢ao de nossaindustria. E ndo é um Senador da oposi¢ao
gue o esta afirmando, Presidente Tombini; agora € o povo brasileiro. A avaliagdo dos senhores no Datafolha é de 13%;
no CNT, é de 10%. A inflag8o ja supera a casa dos 8%; a queda do PIB, 0,83. V. Ex2 desde o dia em que assumiu a
Presidéncia do Banco, nunca conseguiu cumprir a meta de inflagdo.

Eu gostaria que os companheiros aqui me permitissem, Senador José, permite-me?

SeV. Ex®fosse presidente ou diretor de umaempresa e ndo desse conta de cumprir ametaestabelecida, V. Ex®jateriasido
demitido. V. Ex2 sd usaum remédio contraainflacdo: aumentar ataxadejuros. Olhaas consequéncias. encarece o crédito
para o consumidor e empresa, geraquedano consumo e queda nosinvestimentos, indlstrias ndo fazem novas contrataces
€ ndo compram novas maquinas, o PIB cai e o Pais entra em recessdo, aumenta o desemprego e, consequentemente, vem
acriminalidade.

O Brasil precisa saber, como demonstrei, que existe outro remédio, Presidente Tombini, que ndo tem contraindicacdes
nem efeitos colaterais para combater ainflagdo: é a produtividade. Produzir, produzir e produzir! Temos que incentivar
as hossas industrias a produzir e deixar que alei da oferta e da procuratome conta. Assim, com certeza, iremos combater
ainflacéo.

Vi ha pouco, a ex-Ministra-Chefe da Casa Civil, Senadora Gleisi, que esta agui conosco, nossa colega, dizer que V. Ex?
tinhatotal autonomia no Banco Central. Se V. Ex2tinha total autonomia e levou essa nossa economia a esse desastre, V.
Ex2 e sua equipe ndo podem conduzir mais essa economia brasileira. Até entdo, eu achava que quem comandava era a
Presidente Dilma. Mas, hoje, de formainsofismavel, a ex-Ministra-Chefe da Casa Civil disse que V. Ex? é que mandava
no Banco Central. Se assim for, vejo que V. Ex® ndo pode continuar nesse cargo, porque 0 povo brasileiro ndo suporta
mais, Presidente Tombini, essa brincadeira com a nossa economia. O povo jafoi as ruas - mais de dois milhdes - e vai
voltar agora, imagino eu, com mais de trés milhdes. V. Ex3 néo vao suportar tamanha pressdo. 1sso pode custar muito
caro para 0 nosso Pais.

Eu quero fazer - ndo ia fazer - t&o somente uma pergunta a V. Ex? Presidente Tombini. Produzir, incentivar as nossas
inddstrias, fazendo so aparte do governo, porque 0s nossos empresarios ndo querem favores, ndo querem esmolas, querem
gue o governo faga sua parte - infraestruturas, portos etc. etal... Enfim, pergunto aV. Ex® incentivar as nossas industrias
a produzir ndo seria um remédio mais adequado para a gente baixar danada dessa inflagdo, que corréi o salario do
trabalhador?

Muito obrigado, Sr. Presidente.

S6 por Ultimo, Sr. Presidente, s6 por Ultimo. A respeito do swap, sobre o qual o Senador Tasso falou muito. Somente neste
ano, o Banco Central teve - néstivemos - um prejuizo aqui de R$45 hilhGes no swap.
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Muito obrigado, Sr. Presidente.

O SR. PRESIDENTE (Raimundo Lira. Bloco MaioriadlPMDB - PB) - Para concluir essa rodada, passo a palavra a
Senadora Marta Suplicy.

A SR2 MARTA SUPLICY (Bloco Apoio Governo/PT - SP) - Prezado Presidente Tombini, no Brasil, o principal
mecanismo de controle inflacionario utilizado pelas autoridades monetérias é a taxa de juros. Esse mecanismo se tornou
aindamais central apartir de junho de 1999, quando foi adotado no Brasil o sistema de metas inflacionérias, que javinha
sendo usado na maioria dos paises da América Latina.

A partir de ent8o, ficou evidente que a preocupacdo primordial da politica econdmica deveria ser 0 alcance das metas
estabelecidas. E o controle da inflac8o nesse novo regime de politica monetéria se da fundamentalmente por intermédio
da fixac8o do valor dataxa basica de juros, a Selic, num patamar que seja compativel com a meta inflacionaria definida
pelo Conselho Monetério.

Uma das limitagbes desse sistema, contudo - isso foi mencionado também, mas de outra forma -, reside no fato
de considerar relevante apenas a variavel de juros, negligenciando-se a importancia de outras varidveis econdémicas
fundamentais no controle inflacionério.

Tendo em vistaisso, a minha pergunta seria: como € possivel controlar ainflagdo de forma eficaz, por meio da elevacéo
de taxa de juros, em uma economiana qual existe um conjunto enorme de pressdes inflacionarias pelo lado dos custos?

A outrapergunta & o cendrio de desval orizagéo do real pode colocar empecilhos ao cumprimento dametadeinflagéo tanto
neste ano, quanto em 2016. E sabido que uma desval orizagdo da nossa moeda tende a aumentar o prego dos importados
no mercado internacional, e isso vai causar também um impulso a mais na ata de pregos domésticos.

V &rios economistas tém argumentado, como uma forma de abrandar o problema, que uma sinalizagéo por parte do Banco
Central sobre o que pensa em relagéo a tragjetdria da inflagdo no futuro pode agjudar a desacelerar os pregos presentes,
porque nos sabemos que a expectativa que as pessoas tém da inflagdo é fundamental no aumento ou na diminui¢éo dos
CUStos que sd0 propostos nas negoci agoes.

Ent8o, diante de um cenédrio de uma crise econdmica bastante dura, de uma recessao que esta batendo a porta, de um
passado que nos deixa com muita dificuldade em acreditar na politica monetéria adotada pelo Banco Central, quais séo
as medidas que V. Ex2 poderiatomar, para o resgate da credibilidade do Banco.

S30 essas as minhas perguntas.

O SR. PRESIDENTE (Raimundo Lira. Bloco MaioriadPMDB - PB) - Com a palavra, o Presidente Tombini, por cinco
miNutos.

O SR. ALEXANDRE TOMBINI - Obrigado, Sr. Presidente.

Pela ordem, entéo, respondendo as indagacbes do ExmP Senador Marcelo Crivella sobre os fluxos de capitais, acho que
houve, de fato, uma saida pontual registrada em um desses meses recentes.

O que posso |he dizer é que nés ndo temos qualquer problema de financiamento de balanco de pagamentos. Balanco de
pagamentos entendido como abalancacomercial, a conta corrente e como se financia um eventual gap nessas contasmais
fisicas - digamos assim -, as contas financeiras.

NOs temos tido o investimento estrangeiro direto. Como mencionava ha pouco, esta na faixa de 60 a 65 milhdes. Essa
€ a perspectiva para este ano. Inclusive, a movimentacao do délar recente mencionava que podem se tornar ainda mais
atraentes alguns posicionamentos, dentro do Brasil, em relacdo ao prego de entrada.

Entdo, ndo estamos vendo absol utamente nenhuma difi cul dade no financiamento do bal anco de pagamentos. Ao contrério,
ele tem sido apoiado - o déficit em conta corrente, que, no ano passado foi de 90 milhdes e que neste ano esperamos que
cala também, em funcdo da recuperacdo da economia global, da depreciacdo do cambio, etc. N&o se estd encontrando
dificuldade para se financiar, e uma boa parte desse déficit de conta corrente, cerca de 70%, vem sendo financiada com
esses recursos de mais longo prazo.

Em relacdo aos bancos privados, V. Ex® mencionava a contribui¢éo deles. Imagino que tém de contribuir. Sdo mais de

50% do mercado de crédito brasileiro, de maneira que certamente os bancos privados, sejano financiamento do consumo,
sgja no financiamento da producdo, das empresas, tenham um papel rel evante no apoio ao financiamento da economia

V. Ex® bem sabe - e fazia referéncia a isso nas palavras introdutdrias - que o Brasil teve o seu mercado de crédito mais
0u menos estacionado em torno de 1/4 do tamanho da economia por muito tempo - pouco Menos ou PoUco Mais, mas em
torno de 1/4. E foi nos dltimos dez ou quinze anos que houve um salto: o mercado de crédito, que era 1/4 da economia,

26/40



Reunido de: 24/03/2015 Notas Taquigréficas - Comissdes SENADO FEDERAL

hoje é quase 60% da economia - ha bancos privados, ha bancos publicos, ha bancos nacionais e ha bancos estrangeiros.
Entdo, hoje, mais de 50% da economia, quase 60% da economia, sdo financiados no mercado de crédito bancario. De
maneiraque hoje o mercado de crédito € maisimportante do que jafoi |a atras para apoiar aeconomia. Enfim, certamente
o setor privado vai continuar, digamos, fazendo negdcio no financiamento do consumo e da produgado no Brasil.

O senhor mencionou a quest@o do swap cambial. Falei inicialmente em meu discurso que, do ponto de vista do Banco
Central como administrador desse ativo, reservas internacionais, que sdo da ordem de US$370 bilh&es... Sd que 0 nosso
balango néo é em ddlares, nosso balango é em reais. Entdo, todavez, como V. Ex2audiu... Quando ha uma desval orizacdo
da moeda nacional, os US$370 bilhdes em nosso balango valem muito mais, a depender do tamanho dessa depreciago,
eisso vai para o resultado, e isso tem que ser transferido para o Tesouro Nacional.

Da mesma forma, como eu falava, do ponto de vista do Banco Central como um administrador de portfdlio de recursos
- j& que seu balanco flutua tanto em funcg&o da valorizagdo ou desvalorizagdo da moeda nacional, porque € cotado em
moeda nacional -, faz todo sentido ter um pedaco dessas reservas, ou seja, menos de 1/3, como é o caso hoje, protegido na
forma de swap cambial. Entéo, quando houve essa apreciagcdo mais recente do real, houve uma perda do ponto de vistado
valor das reservas em reai s, mas houve um ganho do ponto de vista dos gjustes nessa posi¢éo de swap cambial com o resto
da sociedade. De novo, vai a 80%: ou para o investidor estrangeiro que quer colocar dinheiro no Brasil ou para o setor
privado n&o financeiro, as empresas brasileiras que tém condicdo de navegar num mar mais turbulento, de instabilidades
em relacdo as moedas do Globo, de umaformamais segura.

Ent&o, temos que olhar essa questdo dos swaps e das reservas de formaintegrada, porque os dois vao para os resultados e
os dois representam custos, ou receitas, para o Banco Central. Entdo, se perde 40, ganha 150 na outra; liquido, ganha 110
- uma conta, digamos assim, imprecisa, mas que da uma no¢do do que estamos falando em termos de valores. Ent&o, do
ponto de vista do Banco Central e do ponto de vista de um administrador avesso ao risco, faz todo sentido ter um pedaco
de suas reservas protegido sob a forma de swap cambial que o Banco Central vende ao resto da economia.

Em relacdo & questdo da evasdo, como mencionei h& pouco em resposta a Senadora Ana Améia, nds temos um sistema
de inteligéncia nessa &rea de prevencdo a lavagem de dinheiro cujo 6rgdo central de inteligéncia é o Coaf, vinculado
ao Ministério da Fazenda, e outros o compdem, outros poderes também participam. Entéo, é um sistema que funciona,
acredito que bem, desde aimplantac8o da Lei de Lavagem de Dinheiro, laem 1998, aLe n° 9.613, de 1998. NGs temos
esse arranjo pelo qual cadaum desses 6rgdos - Receita Federal, Banco Central, Coaf - trabal ha na prevencdo alavagem de
dinheiro. Nesse periodo j&foram feitos mais de cinco milhdes de notificagtes - o sistema financeiro efetuou notificages
ao Coaf.

S6 no ano de 2014, foram feitas 800 mil notificacdes referentes a esse tema. Entdo, véarias coisas que hds vemos ai saem
do sistema. Obviamente, a abertura de contas no exterior ndo necessariamente passa por uma operacdo de cambio, pode
ser feitaldfora com recursoslafora

Ent8o, eu queria enfatizar que esse sistema funciona, e funciona muito.

No caso do Banco Central, nos definimos as regras jurisdicionadas que se aplicam aqui no Brasil, as regras de prevengéo
alavagem de dinheiro e o mecanismo de comunicago. Esse mecanismo de comunicagdo que eu mencionavaparaV. Ex?
comunicou 5,3 milhdes de vezes o Coaf nestes anos de vigéncia dessa lei, 800 mil vezes s6 no ano de 2014. Entéo, é um
sistema bastante ativo nesse sentido.

N&o concordo com aimputaco que foi feita, com a sugestdo. Foi uma pergunta, narealidade. E um sistema que funciona,
e vérias coisas que vemos ai vém justamente do funcionamento desse sistema.

O SR. MARCELO CRIVELLA (Bloco Uni&o e Forca/lPRB - RJ) - Presidente, perdoe-me!

Nés temos dois milhdes de brasileiros vivendo no exterior. Esses brasileiros mandam muitos recursos para ¢4, alguns
bilhdes de reais. Talvez, essa sgja a nossa melhor receita. Esses brasileiros teriam a possibilidade de manter contas no
Pais em dolar?

O SR. ALEXANDRE TOMBINI - Nos temos limitacOes hoje de abertura de contas em délar no Pais. Sdo casos muito
restritos para organismos internacionais. Enfim, nés sempre fomos muito cautelosos nessa matéria. Por qué? Porque a
moeda que o Banco Central controla e cria € o real, ou sgja, nds ndo criamos moeda estrangeira. Outros paises seguiram
nessa direcdo. Alguns tiveram problemas em controlar dois meios de pagamento simultaneamente. Quer dizer, ha
casos muitos especificos, pontuais. Mas, certamente, muito tem sido feito na questdo das remessas de pequeno valor.
Entdo, creio que esse € um ponto importante para esse contingente que V. Ex2 mencionava. Agora, abertura de contas ja
€ uma questdo de politica. Certamente, ndés somos muito cautel 0sos com relacéo a possibilidade no Brasil.

O SR. MARCELO CRIVELLA (Bloco Unié&o e Forca/lPRB - RJ) - Muito obrigado, Presidente. Muito obrigado.
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O SR. ALEXANDRE TOMBINI - Estou a disposicao.
Ha um questionamento do Senador Ataides Oliveira arespeito das posicoes.

N&o concordo, como V. Ex2 pode antecipar, mas, certamente, nos procuramos fazer o melhor trabal ho possivel paraatingir
0 NOSsO objetivo.

Quero dizer que, nesses quatro anos, esse regime de metas de inflaggo tem uma estrutura ja bem definida, que vem do
Decreto n° 3.088, de 1999, de 22 de junho daquele ano, que diz o seguinte: se, ao final, a inflacdo, de 1° de janeiro a
31 de dezembro, ficar acima da meta mais o seu intervalo de toleréncia, o Presidente do Banco Central escrevera uma
carta aberta ao Ministro da Fazenda, explicando as razdes por que isso aconteceu, a estratégia que vai ser utilizada para
fazer com que essa inflagdo retorne a meta e o tempo que o Banco Central ou o Presidente estima que sera necessario
para que isso aconteca.

Quero dizer que, nesses quatro anos, eu ndo tive de escrever nenhuma carta para o Ministro da Fazenda, ou sgja, ainflagéo
sempre esteve dentro dos limites estabel ecidos num decreto feito [ atrés. Obviamente, os niveis deinflagdo sdo definidos,
como eu estava falando anteriormente, 18 meses antes pel o Conselho Monetario Nacional, mas eles tém ficado em torno
de 4,5% com mais 2% ou menos 2%.

Ent&o, eu ndo a escrevi ainda. E possivel que eu a escreva no futuro? O futuro o dird Mas, enfim, existe um regime
bem definido em relagdo a isso. Entdo, nesses quatro anos, eu ndo a escrevi, mas, naturamente, V. Ex2 sabe que essas
defini¢des de equipe ndo sdo definices nossas aqui.

Em relagdo ao swap, eu queria simplesmente repetir o que eu ja disse agora para 0 Exmo Senador Crivella. Olhando de
formaintegrada, faz todo sentido o administrador de reservaster um pedaco que protejaas préprias reservas, que protejao
balanco do Banco Central de uma flutuagdo importante, em contrapartida permitindo que o restante da economia consiga,
digamos, navegar num ambiente de mudanca de condic¢des financeiras, como estamos vivendo no mundo inteiro. Esta
refletido aqui. V. Ex3 creio, mencionou aqui a flutuacdo do délar também.

Entdo, €isso. Se, de um lado, existe um resultado negativo, do outro, um resultado expressivamente positivo, em fungéo
do fato de que o nosso balango, em reais, eu tenho que transferir parao Tesouro Nacional qual quer valorizagdo, por conta
dataxa de cAmbio, nas reservas que hoje montam em torno de US$370 bilhdes.

O SR.ATAIDESOLIVEIRA (Bloco Oposi¢io/PSDB - TO) - Ministro Tombini, atinicaperguntaque | hefiz diz respeito
atroca da produtividade por essa elevacdo danosa dataxa de juros. A, coloco, como exemplo, os Estados Unidos.

No final de 2007, se ndo me falha a memoria, €les estavam com uma taxa de juros de 4,25%. Logo no inicio de 2008,
explode a crise. Chega-se a0 final do ano com uma taxa de 0,25%, e o Governo chama as indUstrias e diz: "produzam.”
Eu gostaria de ouvir aresposta. O senhor ndo acha que o remédio sem efeitos colaterais para 0 NOSso povo, para 0 NOSso
Pais ndo seriaa produtividade, em vez de se elevar ataxade juros? Esse Ultimo relatorio do Copom deixou extremamente
claro que a elevagéo dessa taxa de juros deve continuar crescendo.

Eu gostaria de ouvir resposta.

E, pegando uma pequena réplica, em uma declaragdo, o ex-Presidente do Banco Central, Celso Pastore, disse que V. Ex2
nunca cumpriu a meta. De repente, V. Ex2 da uma resposta desastrosa, eu vejo assim. V. Ex2 se arrepende da resposta
que deu ao Celso Pastore?

O SR. ALEXANDRE TOMBINI - Muito bem. Quero, primeiramente, concordar com V. Ex® e dizer que produtividade
é fundamental, quer dizer, ao lado da oferta e da economia, certamente fornece flexibilidade para as outras politicas
operarem. Entdo, sou pela produtividade. O que puder ser feito paraaumentar a produtividade, o pais certamente colocaria
o Brasil numa situacéo melhor.

NOs estamos tratando de curto prazo e de administracdo pelo lado da demanda e olhando para fontes de presséo
inflacionaria, como, por exemplo, as expectativas inflacionérias; ha a questdo da inércia e ha a questdo também dessa
mudanca de prego relativo importante no cambio. O que o Banco Central estd fazendo hoje. E até olhar através disso tudo,
mas evitar conter os efeitos de segunda ordem. N6s vimos um pouco disso acontecer nas expectativas de inflagéo, ou sgja,
ha uma deterioracdo de curto prazo, mas o médio prazo, ja comegando no ano que vem, esta, de certaforma, ancorado.
Entdo, quero concordar consigo sobre a importancia da produtividade na economia, mas a politica de curto prazo,
politica de contencdo dos efeitos de segunda ordem, ou seja, 0 espalhamento desses gjustes que estamos vivendo.

Em relagdo ao ex-Presidente, o que eu tinha que dizer ja disse.

Muito obrigado.

O SR. ATAIDES OLIVEIRA (Bloco Oposi¢io/PSDB - TO) - Agradego, Sr. Presidente.
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Mas, como medidas de curto prazo, sendo que nés estamos ja, ha quatro meses...

O SR. PRESIDENTE (Raimundo Lira. Bloco MaioriadlPMDB - PB) - Senador Ataides, conclua, por favor, porque V.
Ex@ndo tem direito atréplica.

O SR.ATAIDESOLIVEIRA (Bloco Oposi¢io/PSDB - TO) - Estou terminando, Sr. Presidente. Estamos com sucessivos
aumentos, e o relatorio deixa claro que nés vamos continuar com essa ascensao da taxa de juros.

O SR. PRESIDENTE (Raimundo Lira. Bloco MaioriadPMDB - PB) - V. Ex Sr. Presidente, ndo tem obrigagéo de
responder, porque foi atréplica, e o Regimento ndo atende.

A SREMARTA SUPLICY (Bloco Apoio Governo/PT - SP) - Eu gostaria de ouvir a minha resposta, Sr. Presidente.
O SR. ALEXANDRE TOMBINI - Posso responder?
O SR. PRESIDENTE (Raimundo Lira. Bloco MaiorialPMDB - PB) - Pode, sim.

O SR. ALEXANDRE TOMBINI - Muito obrigado pelas questfes, Senadora Marta Suplicy.

Bom, de fato, quando falo da quest&o de conter os efeitos desses pregos que estéo se movendo, por exemplo, o ddlar, que
se move no mundo inteiro, mas particularmente aqui, que € o que nos interessa, quando falo daquele realinhamento de
pregos administrados, nos estamos trabalhando para conter as repercusses disso sobre o restante da economia. Ou sgja,
nao € aqui um excesso de demanda necessariamente em que estamos batendo. Nds estamos contendo efeitos de outros
canais que levam ainflacéo.

Entdo, a nossa poalitica recentemente tem comunicado justamente que esta sendo usada para conter os efeitos de segunda
ordem de precos relativos que estdo se movendo de forma significativa, como € o caso do délar e de alguns pregos
importantes, pregos administrados.

Quanto a questdo de trajetdria de inflagdo, que V. Ex2 mencionava, se ndo seria o caso de fazermos uma narrativa. Um
pouco disso foi feito neste dia de hoje, nesta oportunidade. Acho que isso é importante que se diga.

Primeiramente, vimos que, a despeito da elevacdo das expectativas no curto prazo, nos estamos vendo dali... Esta certo
gue as inflagbes esperadas de janeiro para marco, para 2016, 2017 e 2018 vém, de certa forma, caindo a despeito dessa
inflagdo maior em 2015. |sso é expectativa do mercado que nds divulgamos toda segunda-feira.

Ou sga, a intensificacdo do gjuste de preco relativo esta batendo na inflacdo de mais curto prazo e as politicas
macroecondmicas- quero crer quendo sb apoliticamonetéria, mastambém afiscal - estdo atuando paracontrolar e abaixar
as expectativas de mais longo prazo. N&o estamos esperando chegar em 2018, ndo. Como eu falei aqui inicialmente, o
préprio Governo e as empresas que financiam dais, trés, quatro, cinco anos, dez anos até, o Governo, no caso. Entéo, esse
impacto na expectativa de inflacdo reduz os prémios inflacionérios que sdo cobrados embutidos na taxa de juros quando
0 Governo capta. Essa politica jatem impactos que tém repercussies imediatas. Nao € que vao esperar até 2018 paraver
o resultado disso, porque hoje vocé ja esta captando pré com algum prazo. Esse € um ponto importante ser mencionado.

A boanocticiaéque daqui adois diasvamos apresentar o relatério deinflagdo, no Banco Central, naquinta-feira, orelatorio
trimestral, que basicamente faz isso. Viu-se 0 que aconteceu no Ultimo trimestre, qual a projecdo para um ano ou até dois
anos, no caso dainflagdo. Entéo, ali vamos explicitar qual a projecdo do Banco Central. Ha também toda a questdo da
politicamonetéria, aracionaidade dela. 1sso serd apresentado em dois dias.

O SR. PRESIDENTE (Raimundo Lira. Bloco Maioriad PMDB - PB) - Na préxima rodada, a palavra ficarainiciamente
com a Senadora L Gicia V ania; em seguida, com o Senador José Serra e, em terceiro lugar, com o Senador Flexa Ribeiro.

Com a palavraa Senadora L Ucia Vania.

A SRa2 LUCIA VANIA (Bloco Oposicio/PSDB - GO) - Sr. Presidente, Sr. Ministro Alexandre Tombini; Sr. Diretor
de Administracdo, Altamir Lopes; Sr. Diretor de Politica Econémica, Luiz Awazu; Sr3s e Srs. Senadores, eu quero agui
externar, aexemplo do que jafez aqui o Senador Tasso Jereissati, a nossa admiracdo por suatragjetdria, por sua correcéo
e, acima de tudo, pelo seu espirito pablico.

Ministro, pelos e-mails que temos recebido durante a sua fala, a gente pode perceber a expectativa do povo brasileiro em
relacdo a essafalaque, navisdo de muitos, esta sendo necesséria para apontar os rumos do futuro da economia brasileira,
principa mente da sua recuperagao.

O fio de esperanga que ainda tem o povo brasileiro esta centrado no alinhamento das trés areas: Plangjamento, Fazenda
e Banco Central. Eu acredito que esse alinhamento € que devolve a esperanca de que possamos ter um resultado positivo
de tudo o que estamos passando.
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Mas eu gostaria de dizer aV. Ex2 que uma das coisas que preocupam o povo brasileiro, a populagdo, € ainflacdo. V. Ex@
jacolocou aqui em suafala que esta sendo tomada uma série de medidas importantes, como o realinhamento dos pregos -
ai V. Exacoloca que iniciou em 2014, que 2015 estd sendo mais abrupto, o que gera uma tremenda reagcdo da popul agéo.
Mas eu queriadizer aV. Ex2 queisso faz com que nés tenhamos que ter, por parte do Governo, uma grande austeridade,
para que possamos ter a confianga de que as coisas vao acontecer.

O Ministro Barbosa esteve aqui semana passada, quando €ele colocou parte do gjuste que esta sendo feito, e pudemos ver
gue ndo havia nenhuma sinalizacdo ali em relacdo a contragdo da maquina publica e a umainovagdo mesmo na gestéo.
Pelas medidas provisdrias que chegam aqui para o gjuste, da para perceber perfeitamente que hd um grande problemade
gestdo no Governo. Houve uma concessdo de beneficios excessiva, sem controle, e isso, naturalmente, demandou esse
gjuste eacarretou o desequilibrio que néstivemos nas contas publicas. Entéo, em funcéo detudo isso é que se demandaessa
austeridade, que acredito que o Governo precise demonstrar para 0 povo e, principalmente, para o0 Congresso Nacional,
para que possamos ter forga para gjudar a superar este momento, momento sofrido.

Entdo, eu perguntariaa V. Ex® o seguinte. Na ata do Copom de mar¢o, considera-se um superavit primario estrutural de
1,2% do PIB em 2015 e de 2% do PIB em 2016. Essa trgjetéria € compativel com a meta que V. Ex®j& colocou aqui, de
4,5% em 2015, para a inflagdo? E num cenario desfavoravel, em que porventura o superavit primério ndo seja atingido,
quais sdo 0s prognasticos do Banco Central, quais s80 0s impactos que isso terd nainflagdo?

A terceira pergunta. Eu queria saber se terminariamos 2015 bem acima da meta da inflagdo e como é que ficariamos em
2016. V. Ex@ afirma que ficariamos com 4,5%. V. Ex® poderia justificar essa confianga de que atingiriamos essa meta?
Também estamos correndo o risco de observar taxas acima do teto da meta?

Em entrevistas, alguns economistas tém argumentado que o0 superdvit primario necess&rio para colocar a divida em
trajetdria de queda seria de pelo menos 3% do PIB. O que V. Ex® pensa disso?

A Ultima pergunta. Na visdo do Banco Central, qual é o patamar de taxa de cAmbio que proporcionara o equilibrio das
contas externas, balanga comercial e déficit em conta corrente, e aretomada da competitividade das empresas brasileiras?

Eram essas as minhas perguntas. Agradego a V. Ex® e mais uma vez reafirmo a nossa confian¢a no seu trabalho e,
principalmente, exalto a sua agquiescéncia em estar sempre aqui ha Comissdo de Assuntos Econbmicos - sempre que
solicitado, V. Ex2 nunca se negou a colocar com transparéncia a sua atuagéo.

O SR. PRESIDENTE (Raimundo Lira. Bloco MaioriadPMDB - PB) - Um momentinho, Senador José Serra. Atendendo
ao que prevé o Regimento, no art. 398, X|, apalavraagora seradada ao Senador José Medeiros e, em seguida, ao Senador
José Serra, porque 0 Regimento exige que hagja intercalacdo entre os partidos.

Em seguida, V. Ex®terd a palavra; depois, o Senador José Serra e o Senador Flexa Ribeiro, neste bloco, porque sdo s6
guatro Senadores. Vamos fazer este bloco com quatro Senadores.

Com apaavra, o Senador José Medeiros.
O SR. FLEXA RIBEIRO (Bloco Oposi¢cao/PSDB - PA) - Sr. Presidente, Senador Raimundo Lira, V. Ex2 se baseou num

artigo do Regimento para ndo conceder a palavra ao Senador José Serra. V. Ex2 vai descumprir o Regimento quando,
depois do Senador José Serra, me passar a palavra, pelo mesmo moativo.

O SR. PRESIDENTE (Raimundo Lira. Bloco MaioriadPMDB - PB) - O Senador José Serra sabe da estima e daamizade
gue tenho por ele. Foi apenas um deslize que cometi agui.

O SR. FLEXA RIBEIRO (Bloco Oposi¢do/PSDB - PA) - Entdo conceda a palavra ao Senador José Serra, como estava
previsto na ordem.

O SR. PRESIDENTE (Raimundo Lira. Bloco MaiorialPMDB - PB) - O Senador José Serra concorda? (Pausa.)
Ent&o, com a palavra, o Senador José Medeiros.

O SR. JOSE MEDEIROS (Bloco Socialismo e Democracia/lPPS - MT) - Vai ser curtinho, Senador.

Sr. Presidente, este ano, estamos visualizando o realinhamento dos precos administrados e o aumento do délar. Apesar
da queda dos ultimos dois dias, o dilar ainda se encontra em um patamar bastante elevado. O que a autoridade monetéria
pretende fazer paraimpedir os ef eitos de segunda ordem nainflagdo em um cenério em que até mesmo ainflacao projetada
pel os economistas no Boletim Focus voltou a apresentar alta para o ano de 2016?

Com que tamanho de repasse da alta do ddlar parao IPCA o Bacen trabalha?
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Tendo em vista o historico deinsucesso nos Ultimos quatro anos, o que noslevaaacreditar que agorafinalmente ainflagcéo
pode voltar para o centro da meta?

Outrapergunta, ainda sobre aaltado délar, mais especificamente sobre 0 swap cambial: quando o programafai instituido,
no ano passado, 0 Bacen falava que a razdo da sua existéncia era proteger os agentes de mercado e minimizar os
movimentos abruptos do cambio. Neste més, no entanto, 0 Bacen indicou que ndo rolaria integramente o estogque que
venciano final deste més, ou sgja, que ndo revenderiatodo o estoque de délar, masisso justamente em um momento de alta
volatilidade e de pressdo sobre o real. Qual arazdo dessaatitude? Nao parece contraditério o Bacen reduzir suaintervencdo
em um momento agudo e de agito no mercado? E possivel concluir que o Bacen teria queimado o cartucho antes da hora?
Ou sgja: logo agora, que precisamos, estdo com falta de bala na agulha? Ou houve uma intervencéo aienigena, vamos
dizer assim, uma falta de autonomia para 0 Banco agir? Ou sgja, ingeréncia politica mesmo?

Muito obrigado.
O SR. PRESIDENTE (Raimundo Lira. Bloco MaiorialPMDB - PB) - Com a palavra, o Senador José Serra.

O SR. JOSE SERRA (Bloco Oposi¢&o/PSDB - SP) - Sr. Presidente, meu amigo Raimundo Lira, Sr. Presidente do Banco
Central, Dr. Tombini, vou fazer aqui quatro ou cinco perguntas. Gostaria de dissertar sobre os temas, mas ndo ha essa
possibilidade pelo tempo disponivel.

A primeiraquestéo é aseguinte: quero saber se o Presidente Tombini concordaou discordadaideiaquetenho deque existe
uma grande deformacdo na politica de metas de inflagdo no Brasil. A Politica de meta de inflacdo, em geral, pressupbe
gjustes finos nataxa de juros. No Brasil, sdo gjustes cavalares que tém implicacdes fiscais como ndo ha praticamente em
nenhum dos paises civilizados do mundo. Quando se fala em subir juro, descer juro, € meio ponto, 0,25, sdo tendéncias.
No Brasil, apenas nesses meses ap0s a reeleicdo da Presidente Dilma, a taxa de juros ja foi elevada em 1,75 pontos
percentuais, para que se tenha umaideia. Na verdade, hoje, a administracéo do déficit pablico € muito mais complexa
em funcéo dos juros.

E é interessante, muito brevemente, citar alguns dados a esse respeito que mostram o nivel de comprometimento das
despesas fiscais provocadas pelos juros.

No caso brasileiro, cercade 6,1% do PIB, isso no ano passado, foi empregado para pagamento de juros. Esses percentuais
s80, no caso do Chile, 0,1%:; China, 0,5%; Colémbia, 2,3%:; Asia, como um todo, 1,2%; Europa, 1,3%; Estados Unidos,
2,1%. O Brasil, caro Raimundo Lira, € uma grande anomalia nestamatéria. No entanto, fala-se de metas de inflagdo como
se estivessem trabal hando com a economia canadense, australiana ou mesmo norte-americana.

N&o tenho a menor davida da importancia da politica de juros no controle da inflagdo, mas sdo gjustes finos que tém a
ver inclusive com o efeito dos juros na demanda agregada, no esfriamento da atividade econdmica. Esse ndo € o caso do
Brasil. Aqui, apoliticade juros foi usada para subvalorizar ou impedir maior sobrevalorizacdo da moeda, ou o contrério,
ao longo de anos, com sérias implicagdes fiscais. E uma utilizagio oportunista da politica de juros. N&o é porque detenha
demanda agregada. Agora mesmo, os juros subiram e a demanda agregada esté caindo. O objetivo néo € esse, naverdade.
Ha ainda com relagéo aos juros, devo dizer, caro Presidente Tombini, uma espécie de doenca a que o Pérsio Arida, uma
vez - e ndo foi ele que inventou o termo, mas foi ele que inovou na utilizag3o - se referiu como autotelia. E um nome
que se d& a um processo que passa a ser um fim em s mesmo. Faz-se porque faz. O caso mais tipico foi atragédia do
governo Lula, apartir de 2008, com aampliacéo do diferencial dejuros com relagdo ao exterior, do arrocho monetario em
circunstancias em que o mundo inteiro faziao contrario. O Brasil diminuiu suataxaem menos de 50% de juros, enquanto
0 mundo diminuia em vérias vezes, 100%.

(Soa a campainha.)

O SR. JOSE SERRA (Bloco Oposi¢ao/PSDB - SP) - Essa é uma quest&o. A outra é a respeito do custo do dinheiro.

Tenho por habito, talvez heranca psicol 6gica do meu pai, ndo fazer dividas. Tenho horror de dever. Portanto, quero dizer
gue nunca usel nenhuma das quatro modalidades de crédito que vou mencionar aqui: rotativo do cartéo de crédito, cheque
especial, crédito pessoal e empréstimo consignado. O empréstimo consignado, que é ataxa mais baixa, é de 2% ao més.
I sso deve dar uns 33%, 34% ao ano. N&o é ataxade juros Selic; € aguela que esta na ponta para ser paga pelo consumidor,
ou mesmo pelas empresas, embora um pouco menor, e €, em disparada, a mais alta do mundo.

O sistema financeiro brasileiro ndo tem nada de concorrencial. O Banco Central fala a mesma historia ha décadas: tem
gue ver o problemado custo dos financiamentos, ataxade juros € muito alta - ataxade juros paraquem tomaempréstimo.
Eu queria saber qual é a politica. O Tombini esta |4 ha varios anos. Pergunto: Tombini, quais sdo 0s progressos obtidos
nessa matéria? De fora, ndo da para ver nenhum. Nao estou nem focalizando a sua gestéo. Pode incluir também gestdes
anteriores. |sso € uma aberracdo, do ponto de vista do funcionamento da economia.
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Umaterceira questéo refere-se as operagdes compromissadas.

Na verdade, o Tesouro procurou se desfazer das LFTs, que pressupunham uma taxa presa a Selic, mas foi substituido,
nessa fungéo de gerenciamento da divida, pelo Banco Central, que tem as operagdes compromissadas, que garantem um
overnight, pode se dizer, que hoje atinge mais de R$900 bilhdes, com um custo de R$117 bilhdes. S6 quero lembrar que
0 orcamento da salide no Brasil é da ordem de R$100 bilhdes. Agora, 0 que vejo é que, de fato, se trocou seis por meia
dizia: antes, Tesouro com as LFTs e, agora, Banco Central com as compromissadas. Uma troca de seis por meia dizia.
Pergunto ao Presidente Tombini, que ja tem tantos anos no Banco Central: por que ndo criar uma estratégia conjunta de
gestdo da divida publica que inclua divida federal e divida sob responsabilidade do Banco Central ?

Isso néo existe hoje.

Outra questéo a que eu gostaria de fazer referéncia € um dos itens das operagdes compromissadas, que s0 as operacoes
de swaps. Naverdade, creio que o aspecto mais arrebentado da politica econdmicano Brasil € a politicacambial, que tem
implicagdes fiscais gravissimas. Ora, aumentam-se as reservas paraimpedir maior desval orizagdo do cambio, ou melhor,
paraimpedir que o cdmbio se valorize muito e ndo comprometa o nivel da atividade econdmica. 1sso se faz através do
aumento de reservas. As reservas custam, no Brasil, algo superior a R$100 bilhdes por ano, talvez ago proximo a R$130
bilhGes. Por qué? Porque, para cada ddlar que vai paraareserva, emitem-sereais, e esses reais sao enxugados através da
divida plblica, que custa a Selic. As reservas ndo rendem nada. E um rendimento simbdlico, exceto a correcio cambial,
gue se pode aplicar.

Essas reservas que temos custam R$130 bilhdes por ano. Quero comparar, de novo, com as despesas da sallde, que séo
da ordem R$100 hilhGes, para que se tenha uma ideia da magnitude do problema. Ora, paraimpedir uma desvalorizacdo
gue considera excessiva, faz-se operacdes de swaps. Creio que fui o primeiro a chamar a atencéo no ano passado ainda,
ou no comego deste ano, para o prejuizo de mais de R$20 bilhdes que tivemos no ano passado. E é uma esguizofrenia na
sociedade brasileira e até do Governo. Por qué? Porque ha uma fixag8o, uma cisma com os subsidios dados ao BNDES
para financiamentos de investimentos alongo prazo. Essafixacdo €, ameu ver, corretano que se refere ao fato de que néo
haumapoliticatransparente e clarade prioridades nesses financiamentos, masnéo o financiamento em si. O financiamento
alongo prazo é subsidiado ou ndo vai existir. Ou 0 BNDES faz isso ou ndo ha investimento nenhum. Outra coisa é que
financie frigorificos, ou campedes, ou exportacdes de capital e tudo mais.

Agora, é curioso gque, no caso dos swaps, ninguém abre a boca. No ano passado, o prejuizo foi de mais de R$20 bilhdes.
E um prejuizo, em Ultima andlise, fiscal. Neste ano - dei 0 nimero outro dia, 0 Tasso Jereissati aprimorou o célculo hoje
- s80 R$45 hilhGes. 1sso ndo entra nas contas publicas. V&o dizer: "ah, mas ndo da para prever". Nem o do BNDES da
paraprever. Tem gque haver um instrumento de registré-1o nas contas publicas e passa-1o pel o Congresso também, dentro
de possibilidades de variagao.

Quero dizer que aloucura em matéria de despesas, na esferado Banco Central, chega atal ponto que o custo do aumento
dosjuros do Governo Dilma, anualizado, j& é da ordem de R$27 bilhGes. A meta de superavit primario € R$66 bilhdes, ou
sgja, 0 custo s do aumento dos juros equivale amais de 40% do resultado primério. E que o resultado primério ndo inclui
a despesa. Na verdade, o Pais ficou fixado na histéria de resultado primério - acho que € uma questdo mais ideol 6gica
- € esquece gue o que interessa, e isso esta em todos os manuais do primeiro ano de economia, € o déficit nominal, o
déficit agregado. Esse é o que tem impacto na atividade econémica e é deixado de lado. E osjuros passam com inocéncia
dentro desse contexto de despesas explosivas. Ou sgja: a meta de superavit primario € corroida, em mais de 40%, so pelo
eleito aumento dos juros.

Nao estou dizendo, com isso, que se deve aumentar ou ndo. N&o estou nem entrando nisso. SO estou falando da grave
implicagdo, na politicafiscal, da questdo dos juros, que tem sido solenemente ignorada.

Com as operagdes compromissadas com prejuizo, neste ano, mantido; ou sgja, se daqui em diante o prejuizo ou ganho
fosse zero, teriamos R$45 bilhdes mais R$27 hilhdes, o que da a soma de R$72 bilhdes, se ndo me engano, de despesas
superiores ao aumento ou a melhora do resultado primério neste ano, e a meta € R$66 bilhdes. E incrivel isso. Acho que
devemos nos deter nesses aspectos, analisando, para avaliar bem as questfes fiscais no Brasil.

Eu, aliés, estou preparando, com autorizacdo do Presidente danossa Comisséo, 0 Senador Delcidio, um relatério arespeito
de projeto do governo - projeto antigo quefoi arquivado e que desarquivamos ameu pedido, com assinatura dos Senadores
-, pondo limites ao endividamento da Uni&o em todas as suas modalidades. 1sso é algo para ser bem debatido aqui no
Congresso.
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Pois bem. Chamo a atengéo para esse aspecto e pergunto ao Presidente Tombini se ele achaqueisso éirrelevante, porque,
defato, haum remédio que curaadoencamatando o doente. E umamolezaisso. Ou, pelo menos, aumentando agravidade
da doenca. N&o funciona? Entdo, dobra-se.

O Ultimo aumento de juros havido é curioso. Fiquel prestando aten¢do nos argumentos. Numa economia gue esta
em recessdo, Ndo se aumentam os juros. Numa economia cuja inflagco € de precos administrados, regjustados pelas
autoridades, basicamente, os juros ndo tém nada aver.

Fiquei me perguntando arazdo. Expectativas? Ai, caimos naguel a coi sadaautotelia, com implicagBes brutai s nas despesas
publicas. "Ah, ndo, € para atrair recursos." A gente sabe que para esse movimento ser muito mais forte ou menos néo
val depender dessa pegquena diferenca em relacdo ao ritmo da desval orizagcdo cambial e aos juros. Na verdade, caimos na
autotelia, nama economia e naideologia, parafazer essa explicacéo.

Gostaria de ter explicagOes mais convincentes, porque, até agora, por relatérios de Banco Central, declaragdes, etc e tal,
ndo consegui vislumbrar. E ai caimos, insisto, haguel e fendmeno da autotelia.

Eram essas as questdes. Na verdade, gostaria pudesse haver um debate, um didlogo, etc, mas passo aqui preocupagdes
gue sd0 minhas.

Quero apenas dar um ultimo dado, Presidente, que € o seguinte: se eu pegar o déficit nominal, que é o que interessa,...
Toda vez que vem esse negdcio de resultado primario e ndo se fala de déficit nominal agregado estdo escondendo os
aspectos efetivos, que tém implicagdes econdmicas dos problemas.

Mas quero dizer que osjuros explicam hoje ou explicaram no ano passado 90% do déficit agregado. N&o é uma propor¢éo
gue se reproduza no resto do mundo. Ela é de pouco mais de 7% no Chile; de 46% na China; de 39% nos Estados Unidos.
A gente pode ter umaideia, e isso equivale a mais de 6% do PIB. Portanto, hd um fendmeno de causagdo circular ai. Eu
nunca vejo esse problema da causaggo circular ser mencionado, abordado, nem haver propostas a esse respeito.

Essas séo as questdes.
Muito obrigado.

O SR. PRESIDENTE (Delcidio do Amaral. Bloco Apoio Governo/PT - MS) - Muito obrigado, Senador.

O SR. JOSE SERRA (Bloco Oposicéo/PSDB - SP) - Evidentemente, eu adorariafazer umatréplica. Por isso, quero pedir
ao Presidente Tombini que cite meu nome, poisai 0 Regimento permite. Ouviu? Secitar meu home, eu posso pedir. (Risos.)

O SR. PRESIDENTE (Delcidio do Amaral. Bloco Apoio Governo/PT - MS) - Ele vai dizer que um certo Senador de
S3o Paulo... (Risos.)

Agora, por ultimo, mas ndo menos importante, meu querido Senador Flexa Ribeiro. Em seguida, passo a palavra ao
Ministro Tombini.

O SR. FLEXA RIBEIRO (Bloco Oposi¢ao/PSDB - PA) - Senador Delcidio do Amaral, Senador Raimundo Lira,
Ministro, Presidente do Banco Central, Alexandre Tombini; senhores diretores do Banco Central Altamir Lopes e Luiz
Pereirada Silva, Sr3 Senadoras, Srs. Senadores.

Ministro Tombini, jafoi repetido aqui por varios Senadores o conceito que nos, até na oposicdo, temosde V. Ex2 E asua
permanéncia no Banco Central, com aida do Ministro da Fazenda Joaguim Levy e do Ministro do Plangjamento Nelson
Barbosa, a principio, nos passou umaideia de que a parte fiscal e da economiado Brasil estava entregue em boas maos.

V. Ex® disse h& pouco que esta ha bastante tempo no Banco Central e que nunca foi preciso fazer uma justificativa ao
Ministro da Fazenda por néo ter atendido a meta de inflagdo.

Mas V. Ex@reconhece que o povo brasileiro sente ainflagcdo no bolso, ndo nos indices que sdo divulgados.

E todos n6s sabemos que a inflagdo de 2014 extrapolou a meta de 6,5% e muito. Os pregos administrados, talvez até
por uma questdo do periodo eleitoral, trouxeram um prejuizo & combalida Petrobras, por outros motivos, que teve que
sustentar prejuizos de bilhdes de reais por més para manter o preco do combustivel defasado.

A tarifade energia, também por motivos eleitorais, foi administrada para que néo fosse el evada aindano periodo €eleitoral,
mas o foi logo em seguida do processo, 0 que esté trazendo esse clamor das ruas. O clamor das ruas, que a Presidente
lamentavelmente ainda ndo entendeu, n&o é sb pela condi¢do da economia brasileira e de como nos encontramos neste
momento; € muito mais por aquilo que foi dito no periodo eleitoral e que foi feito ao contrario. Ou segja, € a credibilidade
que foi perdidajunto a sociedade brasileira

Entdo, sefez um movimento em marco, esta sendo programado outro em abril e ndo sei onde ndsvamos parar. Até porque,
Presidente, temos ali, para 2015...
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(Soa a campainha.)

O SR. FLEXA RIBEIRO (Bloco Oposi¢do/PSDB - PA) - ...que ndo vamos cumprir ameta deinflacdo de 6,5%. E 6,5%
€oteto. A meta é4,5%, variando dois pontos percentuais para baixo ou paracima. Sé que, ha muito tempo, parao Banco
Central e parao Governo, ametafoi fixadaem 6,5% e nuncamais se falou que € 4,5%. A busca é sempre néo ultrapassar
0s 6,5%, ou sgja, cumprimos a meta de inflacdo.

O Senador Serraja deu, aqui, uma aula de economia ao fazer os questionamentos a V. Ex3 mas o que preocupa a todos
nos € que adividainterna brasileiratem crescido assustadoramente ao longo dos governos do Partido dos Trabal hadores
eisso traz um reflexo, evidentemente. O Governo toma recursos a sociedade aumataxadiferente da Selic e transfere para
a economia parte disso, porque a divida ndo é toda ela de responsabilidade do aporte de recursos do BNDES.

Como disse, somos totalmente a favor de uma politica de incentivo, com subsidios para uma politicaindustrial do nosso
Pais e que nés ndo temos.

Ent&o, o que faz 0 BNDES? Escolhe, a seu "critério" - entre aspas -, quais as empresas que devam receber volumes de
financiamentos para se tornarem players mundiais, concentrando o risco.

NOstemos procurado saber, abrir essacaixa-pretagque setornou o BNDES. O préprio TCU, agoramesmo, disseao BNDES
gue, se ndo respondesse as questdes que estava fazendo, que iriamultar o Presidente, se ndo me falhaamemaria, em algo
em torno de R$10 mil, por falta de respostas. Ele alega o sigilo bancério para ndo fazé-lo.

Nés vamos fazer uma audiéncia aqui exatamente para ver se podemos, pelo menos nesses empréstimos externos,
transferénciade recursos para determinados paises, em que hdabarreirade sigilo... Entéo, ndo sabemos quais as condi¢des
do empréstimo para o Porto de Mariel, em Cuba; do metrd, no Panama; dos empréstimos para a Bolivia; enfim, so todos
sigilosos. Entdo, acho que ndo deve haver sigilo para o Senado Federal. E nds vamos tentar ver se abrimos isso.

Em artigo que saiu no blog do Boechat, ajornalistaMary Zaidan, num parégrafo, refere: " Ainda que o completo desacerto
da economiatenha sido provocado pel os governos petistas - Lula que ndo aproveitou a bonancga e Dilma que nada sabe e
arrotatodo o saber..." V. Ex2concordaem que o Brasil estano caminho correto paravoltar ao desenvolvimento ou entende
gue estamos num transatlantico em rota desconhecida e que pode encontrar um iceberg que vai provocar um desacerto
total naeconomia do nosso Pais?

O SR. PRESIDENTE (Delcidio do Amaral. Bloco Apoio Governo/PT - MS) - Muito obrigado, Senador Flexa.
Agora, com apalavrao Ministro Tombini pararesponder as Ultimas perguntas do Plenario da CAE.

O SR. ALEXANDRE TOMBINI - Muito obrigado, Sr. Presidente.

Creio que sdo uma Senadora e trés Senadores a quem eu tenho de responder neste bloco. Ent&o, comeco, pela ordem,
com a Exma Senadora L Gcia Vania.

Em primeiro lugar, obrigado pelas palavras de apoio a ingtituicdo Banco Central. Certamente, € preciso demonstrar
austeridade neste momento de gjuste. Creio que todo o governo, incluindo o Banco Central, tem que fazer a sua parte
neste periodo.

V. Ex@ indagava sobre a viabilidade das metas estabelecidas pelo governo, pelo Ministro da Fazenda, em relagdo ao
superdvit primario de 1,2%, em 2015, e 2%, em 2016, e queria a opinido sobre se isso era compativel com a meta de
inflacdo. A senhora disse 2015, mas acho que se referia a 2016.

NOs vimos, ai, em 2015, nesse periodo quando, inclusive, a expectativa de inflagdo tem sido revisada para cima. NGs
temos ali, naquelatabela, inclusive, o Gltimo nimero do mercado. Mas, enfim, eu quero dizer que sim: em relagdo a 2016,
jafixamos aqui como orientac@o.... Obviamente, ha o regime de metadeinflacdo: € definido; ndo cumpriu, explica, enfim,
fornece toda a | 6gica de porque ndo cumpriu e diz como var fazer para cumprir. Mas nés estamos fixando dezembro de
2016 paraum melhor entendimento sobre como o Banco Central age nesse periodo em relagéo a politicamonetéria. E eu
creio que sim: 1,2%, neste ano, e 2%, no ano que vem, gjudam, sim, no cumprimento dessa meta.

Nés vimos num exercicio de mais longo prazo. Com os parametros de hoje, esta em torno de 2%, talvez um pouquinho
acima disso, o primério requerido para estabilizar a divida liquida do setor publico. Entéo, é compativel num horizonte
temporal mais largo.

Caso ndo sejacumprido - acredito que serd... Ha determinag&o da Presidente da Republica, do Ministro daFazenda, enfim,
dos Ministros da &rea econdmica, certamente de todos, de procurar buscar esse gjuste que, como eu falava anteriormente,
tem vérias dimensdes, inclusive uma dimensdo que esta sendo apreciada aqui, nesta Casa, no Congresso Nacional, que é
aquela das reformas mais estruturais no seguro-desemprego e na pensao por morte.
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Mas, enfim, tem reducédo de despesa, tem reducdo de despesa parafiscal quase fiscal nas transferéncias, tem ajuste
nas taxas de algumas dessas institui¢des que foram mencionadas, institui¢des piblicas de crédito, tem realinhamento e
alinhamento de precos administrados, que esta trazendo ainflagdo neste momento... Estamos sentindo o pico de inflag&o,
mas, obviamente, 1SS0 remove umaincerteza, e vemosisso refletido também nas expectativas. Ou sgja: maisrealinhamento
hoje significa menos necessidade no futuro, e o futuro, como eu mencionava, ja impacta as condig¢des financeiras hoje,
porque ndo captamos no over night. Asempresas e 0 Governo captam ao longo do tempo. Enté&o, jase beneficiam, digamos,
de um prémio de inflagdo que ndo esta fora do controle. Ao contrério, tem diminuido para os anos vindouros.

Entdo, acho que, sim, é compativel, acreditamos nesse cumprimento... Caso haja desvios, certamente, 0 Ministro da
Fazendaird procurar gustes paracumprir essameta. Acho que haa gumarepercussdo. Nosvemos, nas avaliagdes externas
da economia brasileira, que ha uma confianca nessa reorientagdo, digamos assim, da politica macro, em particular da
politicafiscal, e isso j4 esté sendo refletido na percepcdo dagquel es que pdem dinheiro no Pais. E imagino que num curto
espaco de tempo veremos mais resultado do ponto de vista da confianga na economia brasileira.

Bom, sobre 2016, elenquei alguns elementos que achava que dariam suporte a ideia de convergéncia para a meta, entre
elas o proprio caréter da politica monetéria, que esta vigilante e vai continuar vigilante nesse periodo justamente para
conter essas mudancas de precos relativos, que tém sido importantes, tém sido elevadas, para que isso ndo repercuta no
resto da economia.

Tem o cana da demanda, tem o cana do crédito, tem o canal das expectativas, tem o proprio cana do cAmbio etem a
inflacdo, digamos assim, a inflagdo passada, a inércia, que a gente precisa quebrar e esta sempre quebrando porque, se
ndo quebrar, na briga entre comércio e indUstria quem acaba pagando a conta € o consumidor. Entdo, € importante que
a politica monetéria esteja vigilante e permanega vigilante para ndo sancionar essas passagens desses aumentos de preco
para terceiros e contenha isso. Nos j& estamos vendo algum resultado: piora da inflagcdo no curto prazo e melhora nos
horizontes de médio e longo prazos. Entdo ndo é uma politica, nds ndo estamos enxugando gelo. Ja tem algum resultado
para mostrar. Entdo, este &€ um ponto.

Segundo, o alinhamento da politicafiscal com amonetaria gjudaaaumentar apoténciada politicamonetaria, preocupacdo
do Senador Serra, em que eu vou entrar em seguida, de reduzir o custo de uma politica de contengéo dainflagdo. Entéo, as
duas atuando... Por mais que esse custo pareca elevado ou sgja de fato, comparado com outras economias, hdo podemos
fazer as coisas por analogia, mas, enfim, uma condenagéo de politicas reduz o custo desse reequilibrio.

Falel também da questdo da distensdo do mercado de trabal ho, taxa de participagdo, ou sgja, a popul agdo economicamente
ativa voltando com mais forga para 0 mercado de trabalho. Independentemente da evolugdo da populagdo ocupada, nos
temos uma distensdo ali e isso também gjuda a antever menores pressdes inflacionédrias ai nafrente.

Outro elemento que eu mencionava seria a questdo do préprio repasse cambial, que é grande o movimento no cadmbio, o
repasse nem tanto, entre 5% e 10% num periodo de 12 meses, mas avariagdo do cAmbio € grande, e, entdo, nds precisamos
cuidar paraqueisso ndo se al astre para os outros segmentos da economia. E por isso que a pol itica monetéria nesse aspecto
tem que permanecer vigilante. Mas nds também queremos crer que esse repasse é mitigado por alguns fatores, entre
eles, primeiro, a prépria posi¢do da economia no ciclo - nds ndo estamos crescendo -, segundo, o fato de as commodities
ndo estarem subindo de preco - na realidade, tém caido de prego - e, terceiro, o fato de que ndo € so o rea que esta se
enfraquecendo perante o ddlar, pois o euro, a segunda moeda mais importante, também teve uma desval orizacao forte.

Entdo, no comércio bilateral com a Europa, isso ndo é tdo marcado. Essa depreciagdo pode mitigar - isso é um efeito de
segunda ordem - um pouco esse repasse do dolar maisforte paraainflacdo. Entdo, sdo alguns el ementos, comegando pela
politica macro, que déo essa ideia de por que o0 Banco Central esta trabalhando com essa convergéncia em 2015.

A inflac8o ainda, pelo mercado, estd 100 pontos acima dessa meta; 110 para ser mais preciso.

A SRa2LUCIA VANIA (Bloco Oposicio/PSDB - GO) - O superavit é suficiente? N&o precisa chegar a trés, como tém
falado alguns analistas?

O SR. ALEXANDRE TOMBINI - N&o. O superavit, para estabilizar a divida liquida, as nossas contas, as condicdes,
aos parametros presentes, é nafaixade 2, 2.2. Entdo, € isso que pensamos em relacdo a isso.

Bom, do Senador José Medeiros. A taxade cambio de equilibrio éflutuante. Enfim, acho que agui eu vou também adentrar
essa questao respondendo as perguntas do Senador José Serra.

Muito bem. O Exmo Senador José Medeiros também fez algumas indagacfes sobre realinhamento de precos, délar, evitar
o repasse, 0 que fazer, o que estamos fazendo, enfim, se ndo seriaincoerente perdemos a capaci dade de fazer aintervencéo
no cambio. Nao. Nés sempre falamos, primeiro, que 0 swap néo é parasegurar o cambio em nenhum nivel, certo? Do ponto
de vistado Banco Central, sempre foi - e isso pode ser visto nas comunicagdes, nas minhas comunicacdes de Presidente
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e da Diretoria - um instrumento para assegurar a estabilidade financeira e econémica no Brasil, ou sgja, ja antevendo:
desde 2013 havia a percepgdo de mudanga nas condicdes financeiras e monetarias no resto do mundo. Partiu de 14 dos
Estados Unidos e aconteceu, de fato, ja em maio de 2013, uma mudanca na linguagem em relagdo a politica monetaria
naquele pais, e isso gerou repercussdes nos mercados financeiros internacionais. As moedas se mexeram, e se mexeram
muito. Depois, acalmaram. E agora ha a expectativa, digamos, da normalizacdo da politica monetéria mais convencional,
ou sgja, taxa de juros. Haincertezas, enfim, mas esta chegando perto esse momento da normalizacéo.

Mas sempre dissemos que esse instrumento € cumulativo. Ndo é assim: fez 100, quando chegar a horatem de fazer 200.
N&o. Esses 100 ficam. Elesficam girando, reciclados. Jafalel agui que o Banco Central ndo tem pressa, faz todo o sentido
do ponto de vista da protec@o das reservas internacionais. Entdo, entendemos - também falel no meu discurso inicia -
gue esse valor é um valor significativo para oferecer hedge ou protecdo contra mudanga abrupta. Nao € para segurar o
cambio. E para permitir que o setor privado, principalmente no financeiro, consigaviver e ndo saia quebrando ao primeiro
soluco do cambio. Quer dizer, isso nds estamos conseguindo alcangar. Entdo, ndo é incoeréncia, absolutamente. NOs ja
vinhamos, desde o final do ano passado, dizendo que esse nivel € mais ou menos significativo, enfim, ndo haincoeréncia,
como V. Ex2acho que sugeriu ou perguntou em relagdo ao que estd acontecendo em marco, ndo € isso? Entdo, ndo, ndo
nos parece que segjaisso. Nao ha autonomia e interferéncia em relagdo a essa questdo.

Bem, passando as questfes, ao debate do Exmo Senador José Serra, primeiro, a questdo da autotelia, ou sgja, se existe
uma grande distor¢@o em relagéo ao sistema de metas de inflagdo no Pais.

Acho que V. EX3 se eu entendi... Esse sistema funciona no fine-tuning, ou seja, mudancas pequenas na taxa de juros e,
no caso brasileiro, dada a nossa histéria e, enfim, uma série de condicionantes, entre outros, o fato de que ha vérias taxas
de juros que ndo respondem a um instrumento de politica monetaria, como sabemos - estou ndo fazendo um juizo de
valor arespeito disso, mas uma constatacdo, ou seja, ha vérias taxas de juros que ndo reagem ao instrumento de politica
monetéria-, entdo, acho que aminhavisio sobre 0 sistema de metas € o de que € um sistema que tem gjudado na seguinte
visdo: o cambio, vamos deixar flexivel, tomando conta do balango de pagamentos. Eu ndo falo da balanca comercial.
Tem muita gente ai dizendo que precisa de um cambio cavalar para gjustar a balanca comercial. N&o necessariamente.
N&o falo também da conta corrente: "E preciso de um cambio tal para gjustar a conta corrente”. E o cAmbio que gjusta
0 balango de pagamentos.

V. Ex® bem sabe que uma mesma conta corrente, dependendo das condicdes financeiras, pode ser mais bem ou menos
bem financiada. Se as condi¢des estiverem mais duras, isso vai se refletir na taxa de cambio.

Houve episadios, V. Ex2vai lembrar, em que, apesar de um déficit em conta corrente, haviaum fluxo téo forte que tivemos
gue recorrer amedidas, digamos, de preco, medidas de control e ou de administracdo da contade capitais. Por qué? Porque
obviamente os fluxos eram t&o intensos que, apesar de o balango de pagamento estar em equilibrio, tinhamos repercussdes
sobre o restante daeconomia, e, como V. Ex® mencionava em outras oportunidades, certa val orizacdo excessivada moeda
gue, depois, na virada, pode virar uma desvalorizacdo excessiva.

Ent&o, essa suavizagdo ocorria no passado, como V. Ex2 mencionou, por meio de acumulacdo esterilizada, por meio de
acumulacdo de reservas, por meio de intervencgBes esterilizadas no mercado de cdmbio. Chegou-se a um momento em
gue era tanto dinheiro entrando, que isso ndo era suficiente. E recorreu-se a um conjunto de medidas de administracéo
de capital.

Conseguimos, inclusive, que o FMI mudasse aquela visdo que eles tinham de uma proibicdo total sobre o controle de
capitais. Nesse caso, ndo era controle, eram medidas para segurar, porque lafora havia politicas extraordinarias de injecéo
de liquidez, com efeitos extraterritoriais que batiam aqui, que acabavam gerando uma desorganizagdo. E tivemos que
recorrer aisso.

Imagino queV. Ex2até concordariaem que erapreciso complementar, porque... Mas, em condi¢gdes maisnormais, estamos
caminhando no mundo da normalizagdo. Acho que ai o cambio tem que tomar conta do balango de pagamentos -néo é
da balanca comercial, ndo € da conta corrente; é do conjunto. E, se houver financiamento, ele vai..., como estamos hoje
financiando 70% com investimento estrangeiro direto.

Enfim, ndo h&a um desequilibrio ali. Naturalmente, ndo podemos entender que essas condigdes vao permanecer. Na
realidade, elas devem mudar, ja estdo mudando.

Ent8o, isso se reflete na taxa de cdmbio, que desvalorizou, o dblar andou, fortaleceu-se no mundo, e néo foi diferente
aqui. E isso vai gjudar a gjustar o balanco de pagamentos, mas a politica monetaria fica centrada no controle da inflagao.
N&o estamos usando 0s juros, para segurar 0 cambio; o cdmbio estd andando. Ha esse programa de swap cambial, como
falel, para a estabilidade financeira, para ndo sair quebrando todo mundo que se endividou em ddlar, quando nédo havia
nenhum ofertante na economia de protecéo.

36/40



Reunido de: 24/03/2015 Notas Taquigréficas - Comissdes SENADO FEDERAL

Entdo, ofertamos; hdum nivel satisfatério grande e vamosfocar a politicamonetéria, para controlar os efeitos secundarios
dessa desval orizagdo cambial. Mas acho que, divergindo um pouguinho, Senador, esse regime € bom no sentido de...

O SR. JOSE SERRA (Bloco Oposi¢8o/PSDB - SP) - Qual regime?

O SR. ALEXANDRE TOMBINI - O regime de metas de inflac8o, ou sgja, deixar o cAmbio tomar conta do balanco
de pagamentos e usar, focar osjuyos nado para atrair délar, mas para segurar os efeitos secundéarios dessa desval orizagdo
cambial que temos no momento. E isso que gostaria de dizer em relacdo ao seu primeiro ponto.

Acho que h& questdes que V. Ex2 coloca que sdo mais questdes estruturais e delas ndo discordo, ou segja, seriamelhor se
estivéssemos trabalhando. Se eu colocar um grafico agui, V. Ex®vai ver que as mudangas de juros hoje sdo bem menores
do que da Ultimavez em que o cAmbio esteve nafaixade 3,30. Naquele tempo - V. Ex3lembra - afaixa dejuros do Banco
Central estava entre 21% e 26,5% na Ultima vez em que passamos por ali, que foi em 2004.

Hoje, estamos com uma politica diferente, ja estamos economizando trocado, mas, enfim, acho que a politica monetéaria
tem que fixar na meta de inflagdo e deixar o cdmbio flutuar, para gjustar o balango de pagamentos. Esta sendo refletido,
porque as condic¢des monetérias financeiras globais estdo mudando.

O SR. JOSE SERRA (Bloco Oposi¢ao/PSDB - SP) - Eu ndo sou contra o regime de metas da inflagdo. O que perguntei
a0 Presidente do Banco Central € se ele reconhecia que, no Brasil, elatem uma deformagdo, por suasimplicagbes fiscais,
como ndo tem em nenhum outro lugar do mundo. Isso é um fator que limita a poténcia da politica de metas de inflagéo
e que precisa ser levada em conta naguilo que se faz.

Quanto a autotelia, eu disse que, muitas vezes, sobem-se os juros, sem se saber dar uma explicagdo convincente, porque
hoje h& queda de demanda agregada, ha inflacdo de pregos administrados.

N&o h4 efeito direito sobre desaguecimento, a esse ponto, da atividade econdmica, porque €ela esté caindo...Na verdade,
apolitica de juros... Quando falei de autotelia, insisto que € um conceito lembrado pelo nosso querido Pérsio Arida ha
muitos anos, mas garanto que ele ndo pensa diferente.

A autotelia é assim: € como aquele marido - argentino, vai - que bate namulher todos os meses; ela pergunta por que, eele
fala"vocé que deve saber". Entéo, a questdo dos juros fica um pouco assim: aumentam os juros, ndo ha muita explicacao,
e dizem "vocés devem saber por qué'. N&o sou nem contra, a priori, um aumento de juros, se houver realmente um
diagndstico e uma causa que o justifique.

Por outro lado, o que eu queria saber também - e me descul pe apergunta, que deixaum pouco sem saida - € se o Presidente
do Banco Central, Tombini, acha que o custo do aumento dos juros mais o custo da politica de swaps - a que eu também
Nao sou contrario, sd que houve muita aplicacdo especulativa, e ndo so para gjustar importadores, exportadores, etc. -, se
0 custo dessas politicas é bem superior amelhor... A meta de superdvit primério do Governo € uma coisa chocante. Eu
fico chocado. N&o vou pedir que o Presidente do Banco Central declare a mesma coisa, mas pode ao menos dizer que o
fato de eu estar chocado é razoavel; que ndo |he surpreende isso.

O SR. ALEXANDRE TOMBINI - Dando continuidade, Senador, de fato, acho que essa preocupacéo é relevante, e nés
temos esse exercicio aqui, e ndo s6 aqui. Diariamente estamos fazendo esse exercicio sobre as repercussdes das nossas
politicas.

Quanto aessaquestdo do fine-tuning, obviamente, setivéssemos umataxade juros mai s unificadanos diversos segmentos,
talvez tivéssemos uma politica mais de fine-tuning.

O SR. JOSE SERRA (Bloco Oposi¢&o/PSDB - SP) - Eu proporiaque, em outro momento, nés analisemos s essa questo
das taxas de juros diferenciadas, 0 que vai me permitir fazer uma intervencdo mais longa a esse respeito, porque € um
grande mito que se cria para explicar ataxade juros sideral.

O SR. ALEXANDRE TOMBINI - A questdo do custo do dinheiro é um processo continuo. V. Ex2 ja deu, mais ou
menos, a suaVisao arespeito; que ndo é de hoje que o Banco Central tem assuasiniciativas. V. Ex3 se eu bem depreendi,
entende que pouco foi feito nisso. Eu diria que algumas mudangas estruturais foram importantes. V. Ex2 mencionou uma
modalidade de crédito, por exemplo, a do crédito consignado, que reduziu muito o custo do dinheiro; mencionou outra
coisa que é mais peculiar nossa, que é a questdo do rotativo; o cartéo de crédito, de fato - mas o cartdo de crédito é um
conjunto que inclui algo que sb existe aqui no Brasil, que é o parcelado sem juros, que € maior que o rotativo. Quando se
colocam essas duas modalidades, néo fica téo diferente do resto do mundo.

Mas, enfim, é um processo que temos de continuar trabalhando essa quest&o de aumento da concorréncia, portabilidade
das contas - V. Ex& conhece bem a portabilidade das contas -, salario, que foi uma medida importante para aumentar a
concorréncia. Enfim, hd uma série de outras aqui, mas ndo vou me alongar.
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Eu queria falar das operagdes compromissadas. V. Ex& tem uma preocupagdo, que acho bastante pertinente e que nds
também temos, em relagdo a operacdo compromissada, a operacoes de swaps. Mas eu queria dizer que a transparéncia
estd a disposicdo, quer dizer, ha grande transparéncia em relagdo a isso. O que acontece? A carteira do Banco Central
de titulos que o Tesouro aporta historicamente, porque ha essa regra de cobertura de resultado negativo e transferéncia
de resultado positivo do Banco Central para o Tesouro, existe uma carteira de titulos. V. Ex2 bem sabe que nés temos
restricdo, o Banco Central, pela LRF. Ent&o, com essa carteira de titul os, nos fazemos a operagao.

A operacdo compromissada nada mais é que uma operagdo eminentemente de controle da liquidez, uma operacéo
monetéria. Agora, aquela divida que o Tesouro Nacional aportou a carteira do Banco Central, ela ja esta na divida
mobilidria do Tesouro Nacional.

E uma questdo que podemos discutir, sim - acho bem interessante esse assunto -, € que, no Brasil, temos o0 Banco Central
dentro das estatisticas do setor publico. O FMI, por exempl o, considerao Banco Central foradas estatisti casfiscaisdo setor
publico. Em que sentido? No sentido de que as transferéncias sdo consolidadas aqui dentro. Entdo, por exemplo, hanossa
estatistica, o titulo do Tesouro em carteirado Banco Central ndo esta sensibilizando a divida publica do Governo central.

Quando ela sai, para lastrar uma operagdo compromissada... - V. Ex® bem se referiu aos valores dessa operacdo
compromissada, que nadamais sdo do que o reflexo de uma politica de administragdo da divida do Tesouro. Acho que V.
Ex& também mencionou isso, ao longo do tempo. E essa liquidez que sobra, ha nossa fungéo de controlador da liquidez,
de regulador daliquidez, usamos essa carteira que ja esta na divida imobiliaria do Tesouro.

Portanto, ndo hafalta de transparéncia, ja esté sensibilizando a dividaimobiliaria do Tesouro. Quando ela sai da carteira
do Banco Central e vai para 0 mercado, para enxugar a liquidez, passa a ser divida geral do Governo central. Ent8o, ai
entra na estatistica da divida bruta.

Esses juros que pagamos na compromissada estdo lastreados por uma operagdo do Tesouro. Se fossemos, por exemplo,
colocar aoperacdo compromissada de novo na estatisticafiscal, haveria dupla contagem nanossavisdo, porque o Tesouro
aportou titulos no Banco Central, e por esses titulos o Tesouro paga juros ao Banco Central. Ent8o, estdo |14 pagando,
mas, como € o Governo consolidado, seficar s6 na carteira, o Banco Central recebe osjuros e, depois, transfere naforma
de resultado para o Tesouro Nacional. Entdo, ndo ha problema; esta dentro do Governo, porque aqui a gente considera
0 Banco Central dentro; l&no FMI, fora.

Quando esse titulo sai para enxugar a liquidez, temos que remunerar esse detentor do titulo. E a remuneragéo em 2014
foi de R$69 hilhdes e ndo foram os cento e poucos que V. Ex® mencionava - a gente pode bater esses nimeros. Enfim,
R$69 bilhdes foi essa remuneracdo das compromissadas, pagamento a titulo de compromissada, para enxugar a liquidez
do mercado em 2014. Quando pagamos juros nessa compromissada para enxugar a liquidez, de certa forma, isso esta
batendo com os juros que recebiamos do Tesouro Nacional. Entdo, ja esta compreendido dentro do gasto do Tesouro
com o financeiro.

O SR. JOSE SERRA (Bloco Oposi¢ao/PSDB - SP) - Eu me referia as operagdes de swaps, ao prejuizo delas, no final
do ano passado e agora.

O SR. ALEXANDRE TOMBINI - Ah!, sim, perdo.

Enfim, ndo eram esses nlimeros; ndo eram esses nimeros. Vamos partir do pressuposto de que sgjaessaordem de grandeza,
jaindo para o swap. Ent&o, se houve prejuizo, como V. Ex2falou, de R$70 bilhdes, houve trés vezes mais lucro do outro
lado, na valorizagdo das reservas internacionais em reais. E esse dinheiro é transferido para o Tesouro, esse dinheiro vai
abater adividado Tesouro Nacional em mercado.

Quer dizer, recursos, a valorizagcéo do ativo em moeda local, que é o nosso balanco, tenho que transferir para o
Tesouro Nacional. E esse valor é utilizado prioritariamente para resgate de titulo. Entéo, €le bate.

O SR. JOSE SERRA (Bloco Oposi¢ao/PSDB - SP) - O Presidente vai me perdoar, mas ai, evidentemente, o rendimento
dos dois é completamente diferente: o das reservas e o dos juros da Selic. 1sso provoca uma perda, ndo é?

O SR. ALEXANDRE TOMBINI - Nao, mas o swap... O que é o swap? O swap € umatrocade fluxos, ndo é umadivida.
O SR. JOSE SERRA (Bloco Oposi¢ao/PSDB - SP) - Eu ndo disse que era divida - eu no disse que era dividal

O SR. ALEXANDRE TOMBINI - Eu sei, mas...

O SR. JOSE SERRA (Bloco Oposi¢a0/PSDB - SP) - Uma operagio.
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O SR. ALEXANDRE TOMBINI - Entéo, s voltando para o swap, parands o swap € umatrocade indicadores. O Banco
Central paga a desvalorizag&o do real mais o cupom cambial, que €, digamos assim, remuneracdo numa aplicacdo em
délar, num Paisem que ndo existe; mas é um sintético. Entdo, pagamosisso e recebemaos, do outro lado, aSelic. Estacerto ?
E uma forma de haver uma remuneracéo de Selic nas reservas. Por isso que falei que, do ponto de vista dos 30%, como
temos hoje, em menos de um terco, faz todo o sentido do ponto de vista de administracéo da reserva. Diminui o risco de
termos umareservano balanco. Por isso que disse, Exmo Senador Serra, que, do ponto devistado Banco Central, estamos
confortaveis por essa posi¢do e podemos manté-la 10, 20 anos nesses niveis que estdo ai. N&o significa que vamos fazer,
nem que € uma politica, mas, do ponto de vista do administrador da reserva, € uma forma de vocé, digamos assim, fazer
protecdo numa parte da reserva.

Ent8o, € isso, e essas questdes sdo fundamentais. Acho que até o préprio posicionamento do Banco Central, dentro das
estatisticas, é algo em que, como mencionava, ha diferencas. O Fundo Monetério considera fora. E ai, mesmo aquela
divida, quando vai ao Banco Central, ja entrana divida do Governo central.

Aqui nesse caso, quando vira compromissada, €la entra, € uma passo adicional, mas quem paga a remuneracdo acaba
sendo Tesouro.

O Tesouro remunera aguele titulo que estd no Banco Central, e 0 e 0 Banco Central usa o titulo para enxugar liquidez e
tem que pagar uma remuneracdo para o mercado. Entdo, ndo esta havendo substituicdo de... No fim das contas, quando
encontramos essas contas, ndo hé financiamento ao revés. E nesse sentido.

O SR. JOSE SERRA (Bloco Oposi¢ao/PSDB - SP) - No caso da divida (Falha na gravagéo.)

do BNDES também se poderia fazer o mesmo raciocinio (Fora do microfone.)

se for considerada a divida bruta.

O SR. ALEXANDRE TOMBINI - Mas 0 BNDES € para despesa priméria; isso agui é para controlar liquidez. Entao,
estamos tratando de uma questéo eminentemente de controle naliquidez, mas é algo com certa complexidade.

Acho que encerrel.

Senador Flexa Ribeiro.

Senador Flexa Ribeiro, com "2014", acho que V. Ex@ estava se referindo a 2015. Em 2014, ainflagdo encerrou 0 ano a
6,40 no ano, ou sgja, abaixo do top de 6,50.

O SR. FLEXA RIBEIRO (Bloco Oposi¢éo/PSDB - PA) - Presidente, em fung&o dos precos administrados.

O SR.ALEXANDRE TOMBINI - Os pregos administrados. Essefoi um ponto importante que V. Ex&colocou. Os precos
administrados ficaram em torno de 1% em 2013; em 2014, aumentaram 5,3; e, agora, estdo nafaixaal de 10, por exemplo.

O SR. FLEXA RIBEIRO (Bloco Oposi¢éo/PSDB - PA) - Mas deveriam ter aumentado os 10 |4 atrés.
O SR. ALEXANDRE TOMBINI - Enfim, mas essa corre¢o javem... abaixo de 14.

O SR. FLEXA RIBEIRO (Bloco Oposi¢cdo/PSDB - PA) - Ela foi mais uma maquiagem em relagdo aos precos
administrados. Seguraram o prego para ndo extrapolar o limite de 6,5, e ai V. Ex2 ndo teve que se reportar ao Ministro
da Fazenda.

O SR. ALEXANDRE TOMBINI - Bem, sobre o comentério, enfim, creio que...

Bem, esse realinhamento da politica macro esta gerando esse custo no curto prazo e estd melhorando a perspectiva para
0 médio prazo. N6s vemos uma economia, este ano, fraca; melhor no segundo semestre do que no primeiro, melhor para
o fina do ano; e vemos - os mercados indicam essa dire¢do - uma economia ja crescendo com um pouco mais de vigor
em 2016.

Do ponto de vista da inflagdo, vemos esse processo que ocorreu muito rgpido, de aumentar a expectativa de inflacéo
para este ano, mas manter ou reduzir para os anos vindouros. E algo que também da uma ideia de que a politica ja esta
funcionando. E isso aqui ndo é um horror sem fim; é algo em que estamos chegando a um teto em relacdo a definicdo
de politicas. Entdo, estamos trabalhando com um cenério desafiador de curto prazo, melhorando as perspectivas para o
médio e 0 longo prazo, jaa partir do final do ano, a partir de 2016.

O SR. JOSE SERRA (Bloco Oposi¢&o/PSDB - SP) - V. Ex2 me permite um esclarecimento? Questdo de nimeros. o
custo de carregamento de reservas, a estimativa que eu apresentei, de R$130 bilhdes, € a Selic de hoje e é o cadmbio de

39/40



Reunido de: 24/03/2015 Notas Taquigréficas - Comissdes SENADO FEDERAL

hoje. N&o é da média do ano passado, em que o cambio era muito inferior e a Selic também. Se V. Ex2verificar, vai ver
gue o nimero do custo de carregamento € mais perto de 130, e ndo de 70, como no ano passado. Analisado, naturalmente.

O SR. ALEXANDRE TOMBINI - Sim, analisado.
Essa conta eu ndo tinha feito.

O SR. FLEXA RIBEIRO (Bloco Oposi¢éo/PSDB - PA) - Presidente, eu, como brasileiro, espero que V. Ex? tenha
raz&o nas decisdes que esta tomando. O que os indicadores demonstram é exatamente o contrario: uma deterioracdo da
economia do nosso Pais, com perdas de postos de trabalho, com desindustrializagdo. Preocupa-nos, particularmente, que
ndo acontecano Brasil o que houve nos Estados Unidos com relagdo ao setor imobiliério, que estd entrando em umaccrise
seriissima, porque foi liberado o crédito, 14 atrés, como uma medida anticiclica, e com isso endividaram-se as familias
brasileiras, e hoje elas estdo tendo dificuldade de cumprir com as suas obrigagdes. Entéo, essa bolha eu ndo sei quando
vai estourar, mas de que ela estd em um caminho preocupante acho que ninguém tem ddvida.

O SR. PRESIDENTE (Delcidio do Amaral. Bloco Apoio Governo/PT - MS) - Terminadas as perguntas e respostas do
Ministro Tombini, eu gostaria de encerrar os trabal hos, comunicando que amanhg, quarta-feira, excepcionalmente as 12h,
teremosumareuni o extraordinériaparadeliberar sobre o Projeto de Lei daCémaran®2, de 2015, quetramitaemregimede
urgénciaconstitucional: trata-se da questéo dabiodiversidade, projeto extremamente relevante, extremamente importante.

O SR. JOSE SERRA (Bloco Oposi¢ao/PSDB - SP) - Muito relevante.
O SR. PRESIDENTE (Delcidio do Amaral. Bloco Apoio Governo/PT - MS) - Muito relevante.

O SR. FLEXA RIBEIRO (Bloco Oposi¢ao/PSDB - PA) - E complexo, Presidente. Esta sendo pedido vista em todas
as ComissOes.

O SR. PRESIDENTE (Delcidio do Amaral. Bloco Apoio Governo/PT - MS) - Em todas as Comissoes.

O SR. FLEXA RIBEIRO (Bloco Oposi¢ao/PSDB - PA) - E sera aqui também.

O SR. PRESIDENTE (Delcidio do Amaral. Bloco Apoio Governo/PT - MS) - Com absoluta convicgao, ja estou vendo
que V. Ex®va pedir vista.

E, na proxima terca-feira, dia 31 de margo, as 10h, teremos a presenca do Dr. Joaquim Levy, Ministro de Estado da
Fazenda. A 10h, terca-feira proxima.

E quero adiantar também que, na terca-feira, dia 7, receberemos aqui o Ministro da Previdéncia, o Ministro Gabas, e
também o Ministro Manoel Dias, do Trabalho, para que os dois falem e respondam aos questionamentos dos Senadores
e Senadoras com relagdo a essas medidas provisorias no que tange & previdéncia e no gque tange também ao Ministério
do Trabalho.

Quero agradecer, Ministro Tombini, meu caro Diretor Altamir Lopes, meu caro Luiz Awazu Pereira, pelas presencas, pela
paciéncia, jAque estamosaqui haquase cinco horas. Foi um debate extremamenteimportante, muitas davidas esclarecidas,
algumas ponderagdes que aqui foram feitas vao nos levar a outros debates, como disse aqui, com relacdo aos juros, o
Senador Serra.

E quero, mais umavez, agradecer e, acimade tudo, dizer que anossa Casaaqui esta a disposi¢éo do Banco Central, como
sempre esteve. O Banco Central nunca faltou a esta Casa, sempre esteve muito presente.

E esperamos que em abril, depois dessas agendas, dessas quatro agendas fundamentais com os Mini stros dadreaecondmica
e também com os Ministros da Previdéncia e do Trabalho, fagamos a sabatina dos diretores, meu caro Raimundo Lira,
meu Vice-Presidente, dos diretores do Banco Central, dos dois novos diretores do Banco Central. Quero agradecer aos
senhores e as senhoras, agradecer atodos.

Declaro encerrada a presente reuni 8o.

Muito obrigado.

(Iniciada as 10 horas e 24 minutos, a reunido é encerrada as 14 horas e 28 minutos.)
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