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SENADO FEDERAL

SECRETARIA-GERAL DA MESA
SECRETARIA DE REGISTRO E REDACAO PARLAMENTAR

REUNIAO
15/09/2015 - 302 - Comissao de Assuntos Econdmicos

O SR. PRESIDENTE (Delcidio do Amaral. Bloco Apoio Governo/PT - MS) - Declaro aberta a 30* Reunido da Comissao
de Assuntos Econdmicos.

Antes de iniciarmos os trabal hos, proponho a dispensa da leitura e a aprovagéo das Atas de n°s 27, 28 e 29.
Os Srs. Senadores e as Sr¥ Senadoras que concordam gqueiram permanecer como se encontram. (Pausa.)

As Atas estdo aprovadas e serdo publicadas no Diério do Senado Federal.

Comunico o recebimento dos seguintes documentos para seu conhecimento:

Do Tribunal de Contas da Unido: Aviso n° 56 de 2015 (Aviso n° 940-GP/TCU), de 26 de agosto de 2015, do Tribunal de
Contas da Unido, encaminhando cépia do Acordado proferido pelo Plenario daquela Corte, nos autos do processo n° TC
014.499/2015-0, na Sessao de 22/7/2015, acompanhado do relatério e do voto que o fundamentam; Aviso n° 647-Seses-
TCU-Plenario, de 27 de agosto de 2015, do Tribunal de Contas da Uni&o, encaminhando cépiado Acérdéo proferido pelo
Plenério daguela Corte, nos autos do processo n° TC 011.182/2015-6, na Sessdo Ordinaria de 26/8/2015, acompanhado
do relatério e da proposta de deliberagéo que o fundamentam.

Do Ministério da Fazenda: Aviso n° 55 de 2015 (Aviso n° 211/MF), de 18 de junho de 2015, do Ministério da Fazenda,
encaminhando relatério sobre o Programa de Emisséo de Titulos e de Administracdo de Passivos de Responsabilidade
do Tesouro Naciona no Exterior.

Do Banco Central do Brasil: Aviso n° 57 de 2015 (Aviso n° 94/2015-BCB), de 28 de agosto de 2015, do Banco Central
do Brasil, encaminhando o demonstrativo das emissdes do rea referentes ao més de julho de 2015, as razdes delas
determinantes e a posi¢ao das reservas internacionais a ela vinculadas.

Correspondéncias:

- Oficio PR/DL 272/2015, de 26 de maio de 2015, da Camara Municipal de Jundiai, Estado de Sao Paulo, encaminhando
copia damogdo n° 196 de apelo para que acompanhem processo que envolve os quase 20 mil trabalhadores do HSBC.

- Oficio n° 619/2015, de 27 de maio de 2015, da Camara Municipa de Barretos, Estado de Séo Paulo, informando que
aquela Casa Legislativa aprovou requerimento que requer mogao de repudio aos financiamentos do Governo Federal
efetuados através do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES).

Os expedientes serdo encaminhados aos membros da Comissdo por meio de oficio circular.

Passaremos a audiéncia publica.

O Senador Pinheiro, com new look hoje: sem barba, com uma gravata diferente.

Senador Moka

O SR. WALDEMIR MOKA (Bloco MaioriadPMDB - MS) - Senador Delcidio, sobrou paramim o n° 13.

O SR. PRESIDENTE (Delcidio do Amaral. Bloco Apoio Governo/PT - MS) - E isso ai. |sso da sorte.
O assunto/finalidade da audiéncia publica é discutir 0s seguintes temas:
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1. Em atendimento aos §81° e 2° do art. 99 do Regimento Interno do Senado Federal, as diretrizes, implementacéo e
perspectivas futuras da politica monetéria;

2. Em atendimento ao Requerimento n° 22, de 2015, possiveis avancos na regulagéo do mercado de cAmbio e as recentes
dendincias de formaco de cartel para manipulagéo dataxa de cambio no Brasil;

3. Em atendimento ao Requerimento n° 23, de 2015, amudanca de orientac&o da politica econdmica ocorrida nesteinicio
de mandato da Presidenta Dilma Rousseff e suas repercussies para a sociedade.

Os dois requerimentos, 22 e 23, sdo de autoria do Senador Ricardo Ferraco.

Convidados: Alexandre Tombini, Presidente do Banco Central do Brasil; e Aldo Luiz Mendes, Diretor de Politica
Monetéaria do Banco Central do Brasil

Estareunido serarealizada- € importante registrar isso - em carater interativo, ou sgja, com a possibilidade de participagédo
popular. Dessa forma, os cidaddos que queiram encaminhar comentarios ou perguntas podem fazé-lo por meio do portal
e-Cidadania no endereco www.senado.leg.br/ecidadania, ou ligando para o nimero 0800-612211.

Os convidados ja se encontram na secretaria da Comisséo.

Peco ao Senador liberal Lindbergh Farias e ao Senador Humberto Costa que conduzam os convidados ao plenario da
Comissdo - o liberal Lindbergh e o auténtico Humberto Costa.

Comunico também que se encontram presentes ainda o Sr. Altamir Lopes, Diretor de Administracéo (Dirad), eo Sr. Luiz
Awazu Pereira da Silva, Diretor de Politica Econémica (Dipec).

A Presidéncia adotara as seguintes normas. 0s convidados terdo vinte minutos para fazer sua exposicao. Em seguida,
abriremos a fase de interpelacdo pelos Senadores inscritos.

NOs vamos seguir a ordem de chegada. N6s ndo vamos seguir aquilo que estd no Regimento da CAE, que alterna um
partido e outro, porque ai muita gente que chegou cedo fica para de tarde e quem chega tarde fala cedo. Portanto, quem
chegou primeiro fala primeiro.

O interpelante dispde de cinco minutos, assegurado igual prazo para a resposta do interpelado. O prazo maximo para a
réplica é de dois minutos, concedendo-se ao Ministro e ao Diretor o mesmo tempo para atréplica.

Eu quero - até porque existem muitos inscritos - fazer blocos, normamente, de quatro Senadores, para dar celeridade
aos trabalhos.

O SR. FERNANDO BEZERRA COELHO (Bloco Socialismo e DemocracialPSB - PE) - O protocolo ndo esta
funcionando bem. O Ministro de Estado, que é Presidente do Banco Central, deveria estar asuadireita.

O SR. PRESIDENTE (Delcidio do Amaral. Bloco Apoio Governo/PT - MS) - Mas é que el e estd muito bem assessorado.
Eu ndo teria condi¢@o de assessora-lo em absolutamente nada. E, nessa disposi¢do, o Dr. Altamir Lopes e o Dr. Aldo
Mendes tém todas as condic¢des de passar as informacdes devidas. O Presidente aqui é arido nesse sentido e ao meu lado
ele ndo tem condicdo de agregar nenhuma informacao.

Eu vou fazer blocos de quatro Senadores e Senadoras.
Comapalavra, o Dr. Alexandre Tombini, Presidente do Banco Central do Brasil, parafazer suaexposic¢éo, por 20 minutos.

Depoisdisso, o Dr. Aldo Luiz Mendes, Diretor de PoliticaM onetéariado Banco Central do Brasil parafazer asuaexposicéo.
A palavra comega com o primeiro orador, que é o Senador Ferraco, autor dos requerimentos, e, depois, nds entramos na
lista- ndo é aListade Schindler - dentro dessa regra de cinco minutos para cada um, em blocos de quatro.

Com apalavra, o Presidente do Banco Central, Ministro Alexandre Tombini.

O SR. ALEXANDRE TOMBINI - Exm° Sr. Presidente da Comissdo de Assuntos Econdmicos, Senador Delcidio do
Amaral; ExmP Sr. Vice-Presidente desta Comissdo, Senador Raimundo Lira; Exm®s Senadoras e Exm®s Srs. Senadores; é
sempre uma grande honra retornar ao Senado e a esta Comisséo para prestar os esclarecimentos a V. Ex®s e & sociedade
brasileira, em atendimento ao contido nos §81° e 2° do art. 99 do Regimento Interno desta Casa, para discorrer sobre as
diretrizes, aimplementac&o e as perspectivas da politica monetéria, assim como para atender aos Requerimentos-CAE n°s
22 e 23, de 2015, ambos de autoria do Exm® Senador Ricardo Ferrago.

Antes de abordar os aspectos que considero relevantes sobre o cenério externo, a economia brasileira e a condugédo da
politicamonetéria, informo que, em relagéio ao Requerimento n® 22, de 2015, apds 0 meu pronunciamentoinicial, o Diretor
Aldo Mendes, conforme convite desta Comissao, estara a disposi¢éo para debater com V. Ex2 os assuntos de cambio
aos quais esse requerimento faz referéncia. Quanto ao Requerimento n° 23, de 2015, sobre politica econdmica e suas
repercussdes para a sociedade, 0 meu pronunciamento versara sobre as politicas econdmicas que estdo sendo conduzidas
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no ambito do corrente gjuste macroecondmico, em especial ,sobre a politica monetaria. Penso que este pronunciamento
inicial ja abordara em grande medida o tema objeto do requerimento. Nada obstante, ao final, estarei a disposicao para
debater em maior profundidade as questes que V. Ex3s considerarem pertinentes.

Para comegar, tratarei do contexto internacional em que o corrente gjuste macroecondmico no Pais vem ocorrendo.

A economia global deve expandir-se a um ritmo pouco acima dos 3% em 2015, ndo muito diferente do desempenho
observado em 2013 e em 2014. As perspectivas continuam indicando recuperagéo da atividade em algumas economias
maduras, enquanto as mai ores economias emergentes passam por processos de gj ustes que levam amoderacdo daatividade
econdmica.

Nos Estados Unidos, discute-se 0 momento em que o processo de normalizagdo das condi¢Bes monetarias resultara em
aumento dataxabésicadejuros, que pode ocorrer em fungéo daavaliacdo do Estado darecuperacdo em curso naeconomia
americana. Hamaisvigor no mercado detrabal ho, masainflacdo permanece abai xo do patamar de 2% ao ano. Esse quadro,
juntamente com as recentes turbuléncias dos mercados internacionais, tem alimentado incertezas quanto ab momento
de inicio do processo de aumento das taxas de juros. De qualquer forma, a autoridade monetéria norte-americana tem
enfatizado que os aumentos nas taxa de juros, quando ocorrerem, vao se dar de forma gradual e cautelosa. No entanto,
como tenho enfatizado, esse processo € complexo, e € natural que venhaa ser acompanhado por certa dose se volatilidade
dos mercados internacionais.

Na Europa, as taxas de crescimento do Produto Interno Bruto nos dois primeiros trimestres de 2015 s8o sinais de que os
estimulos monetario e financeiro adotados em um cenario com risco de deflagdo, junto com o baixo nivel de preco do
petroleo, foram fatores determinantes para sustentar a recuperagao econdémica...

(Soa a campainha.)

O SR. ALEXANDRE TOMBINI - ... adespeito das incertezas causadas pela crise grega. Porém, ha preocupagdes em
relacdo a continuidade da recuperacado diante dos desenvol vimentos externos mais recentes.

Na Asia, prossegue a transformag&o do modelo econdmico chinés em meio a uma série de desafios. Desdobramentos
recentes ilustram esses desafios e contribuiram para ampliar a volatilidade dos mercados internacionais. No entanto, as
autoridades daguele pais seguem mostrando disposicéo em levar adiante a transico para um modelo econdmico mais
equilibrado entre investimento e consumo.

A conjuncdo das incertezas em relacdo a China e ao processo de normalizacdo das condi¢cdes monetarias nos Estados
Unidos, combinada com a queda dos precos das commodities, cria um ambiente especialmente desafiador para as
economias emergentes. Esse contexto se reflete na deterioracdo dos termos de troca, na depreciacdo nos precos de ativos
e em condicdes de financiamento mais rigidas para a maioria das economias emergentes.

Nesse contexto, 0 momento atual demanda determinacdo para a economia brasileira continuar seu processo de gjuste.

Nos Ultimos anos, utilizamos parte do nosso espago de politica fiscal para mitigar os efeitos adversos da crise financeira
internacional em nossaeconomia. Agora, precisamos recompd-lo paraenfrentar o ambiente global desfavoravel que acabo
de descrever.

Quero ressaltar que o fortalecimento de nossos fundamentos econdmicos serd crucia para o desempenho de nossa
economia, especialmente em momentos de aumento da aversdo a risco nos mercados internacionais.

A situagdo tornou-se mais desafiadora apos a retirada do grau de investimento nos titul os soberanos brasileiros por uma
das grandes agéncias de avaliagao derisco. Por isso, reforco anecessidade de prosseguir com determinacdo e perseveranca
no processo de gjustes e de fortal ecimento da resiliéncia de nossa economia.

Para enfrentar esse ambiente, o Brasil tem seguido a receita padrdo ao reforcar 0 arcabouco de politica econdmica no
sentido de consolidar fundamentos macroecondmicos sdlidos. O tripé formado por regime de cAmbio flutuante, disciplina
fiscal e sistemade metas paraainflacéo ja se mostrou eficaz, inclusive, em outros momentos mais criticos.

Exm?®s Srds Senadoras e ExmPs Srs. Senadores, passarel agora a tecer algumas considerac@es sobre o0 estado atua da
economia brasileira, com destague para 0s necessari0s ajustes em curso nas areas externa, fiscal e monetéria, nos quais
j&notamos algum progresso.

O mais esperado em qualquer processo de ajuste macroecondmico em paises avangados ou paises emergentes, 0s Custos
e 0s resultados desses gjustes se materializam de forma descasada ao longo do tempo, sendo que o énus associado aos
ajustes aparece de forma mais rapida que os respectivos beneficios.

Naverdade, trata-se de um problemacléssico de politicaecondmica. A geragéo de beneficios de médio elongo prazo passa
pela assuncéo de custos no curto prazo. Nesse processo, a percepcao negativano periodo inicial do gjuste frequentemente
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distorce avisdo de médio e longo prazos dos agentes, sgja em relagdo a retomada do crescimento econdmico, seja quanto
aconvergéncia dainflagdo paraa meta.

Comeco tratando do ajuste no setor externo. A quedado preco internacional das commoditiestem impactado adversamente
o vaor das exportagdes brasileiras. Entretanto, o mecanismo de gjuste cléssico em situagdes de deterioragdo nos termos
de troca, representado pela depreciacdo cambial em termos reais, tem atuado em nossa economia. Quando medido em
moeda nacional, verifica-se que o preco das commodities tem aumentado recentemente.

Outro efeito dadepreciacdo cambial étornar aeconomiadomésticamais competitiva, portanto maisatrativaainvestidores
nacionais e estrangeiros.

A depreciacdo cambial, ainda que de forma defasada, também deve favorecer o setor manufatureiro, aumentando sua
competitividade internacional .

Oscustos domésti cos das empresas, quando medidos em dol ares, apresentam traj etériadescendente. Assim, asexportactes
devem assumir papel crescente como fator de dinamismo econdmico neste e nos proximaos anos.

Por suavez, asimportacBes respondem as atuai s condi¢des de atividade econdémica doméstica e a depreciacdo da moeda
nacional. O processo de substitui¢do de produtosimportados por bens produzidos no Pais favorece tanto o saldo comercial
guanto a atividade econdmica.

O comportamento das chamadas exportagdes liquidas tem melhorado, apesar da deterioracéo dos termos de troca. Desde
marc¢o, o saldo mensal da balanca comercial tem sido sistematicamente positivo. As outras duas principais contas que
compdem as transagles correntes - as contas de servicos e de renda primaria - também tém reagido favoravel mente. Como
resultado, o saldo das transacfes correntes apresenta trajetdria ascendente ao longo do ano.

Diante disso, nossas projegdes indicam que o déficit em transagdes correntes recuara mais de US$30 hilhdes em 2015,
0 que representa quase um terco de reducdo sobre o montante de 2014 e continuara a ser majoritariamente financiado
por investimento direto no Pais.

Do ponto de vista das contas nacionais, pelaprimeiravez, desde 2005, o setor externo esta contribuindo de formapositiva
para o crescimento do Produto Interno Bruto. Quero ressaltar que, diferentemente de episodios anteriores, a significativa
depreciagcdo damoeda nacional ndo tem sido fator de geragéo de desequilibrios e deinstabilidade financeira. Essasituacao
contrasta com a vivenciada em outros momentos da historia brasileira ou em outros paises, quando a depreciacdo cambial

gerou desequilibrios patrimoniais consideraveis nos setores publico e privado, que, por sua vez, se transformaram em
importantes desequilibrios macroecondmicos. Em outras palavras, a economia brasileira estd bem menos exposta ariscos
cambiais do que esteve no passado.

Desde 2007, o setor publico é credor em moeda estrangeira. Essa mudancango foi ao acaso, mas decorreu de um conjunto
de politicas implantadas para aumentar a resiliéncia da economia em momentos de turbuléncia.

Destaco aqui a acumulacdo de reservas internacionais, cuja contribuicdo para a economia brasileira ocorre de diferentes
maneiras e em diferentes momentos. Depois de ter funcionado como um pilar fundamental para o enfrentamento da crise
financeira global, as reservas tém permitido mitigar os efeitos da expectativa do processo de normalizacéo das condicdes
monetérias nos Estados Unidos e os efeitos iniciais da mencionada reviséo da nota dos titulos soberanos brasileiros.

Além de representarem um colchdo de protecdo cuja importancia tem sido reiteradamente reconhecida, inclusive pelas
agéncias de avaliagdo de risco em particular, as reservas internacionais permitiram aimplantacéo do programa de swap
cambial, que tem sido fundamental para preservar a estabilidade financeira ao oferecer protegdo aos agentes econdmicos
contra a depreciacdo cambial do real.

Oinstrumento do swap cambial possui caracteristicaquetornaaatuagéo do Banco Central diferenciadaquando comparada
amaioria dos outros bancos centrais, a0 nos permitir prover protecéo cambial aos agentes econdmicos, com liquidacdo
nas transagdes de nossa propria moeda, sem perda de reservas internacionais.

No entanto, para podermos fazer isso confortavelmente, é necessario que o balango do Banco Central sgja beneficiado
liquidamente pela depreciacdo na taxa de cambio, e é 0 que ocorre atualmente, pois o valor das reservas internacionais
€ mais de trés vezes superior ao valor nocional dos contratos de swaps. Ou sgja, a depreciacdo cambia traz resultado
positivo para o setor publico consolidado.

Portanto, o Pais tem instrumentos que, combinados com uma regulacdo e uma supervisdo financeira rigorosas, estéo
permitindo atravessar este periodo complexo sem aumento significativo de riscos no sistemafinanceiro e naeconomiareal.

No que se refere ao comportamento de pregos, além dos agjustes dos pregos domésticos em relacdo aos internacionais, a
economia brasileiratambém esta passando por um intenso ajuste de alguns pregos regulados em relacéo aos precos livres
da economia, em particular os precos da energia el étrica subiram quase 50%, em 2015, refletindo os custos incorridos no

4/45



Reunido de: 15/09/2015 Notas Taquigréficas - Comissdes SENADO FEDERAL

setor. A correcdo desses pregos teve, como efeito, forte alta da inflagdo no ano corrente, mas, por outro lado, reduziu as
incertezas quanto ao aumento em que os referidos gjustes seriam feitos, o que vinha comprometendo as expectativas de
inflacdo num horizonte de mais longo prazo.

Outro gjuste fundamental pelo qual passa a economia brasileira é o processo de recomposi¢éo do colchao fiscal. A atual
agendada politicafiscal tem enfrentando esse desafio por meio de uma série de medidas que incluem, entre outras, cortes
de gastos, reducdo de subsidios, aumento de tarifas pablicas e recomposi¢ao de impostos regulatorios.

Tendo em conta que o processo de recuperacdo dos resultados fiscais tém ocorrido em velocidade inferior &inicialmente
prevista, € fundamental que seja mantida a determinacdo para retomada de resultados priméarios positivos.

Considerando que o ajuste fiscal também possui suas proprias defasagens entre a discussdo e a adocéo das medidas e seus
resultados, quanto mais tempestivafor aimplantacdo do processo em curso, mais répida sera aretomada de umatrajetoria
favorével paraadividapiblica e paraa confianca de familias e empresarios.

Umatrajetéria de geracéo de superavits primérios que fortaleca a percepcao de maior sustentabilidade do balanco do setor
publico é fundamental para o ambiente macroecondmico e, portanto, para o crescimento sustentével afrente.

Trajetdrias fiscais que afetem de forma negativa as expectativas dos agentes econdmicos e, consequentemente, 0 preco
de ativos, contribuem para criar uma percepcdo menos positiva sobre o ambiente macroecondmico de médio e longo
prazo. Por outro lado, 0 momento deve ser aproveitado pararepensar as estruturas de tributos e de gastos publicos numa
perspectiva tanto de melhora dos resultados fiscais, no curto, médio e longo prazo quanto de melhora na eficiéncia
econdmica e de impactos para o crescimento do produto no longo prazo.

Vemos esse conjunto de medidas como condicdo necesséria para fortalecer nossos fundamentos macroecondmicos,
contudo a construgdo de um futuro mais préspero requer acfes em outras frentes, de forma a superar gargal os estruturais
aproducao, acelerar ataxa de crescimento da produtividade e ampliar a oferta da economia.

Exm@s Srés Senadoras, ExmPs Srs. Senadores, vou me ater agora as questdes atinentes a condugéo da politica monetéria.

Como destaquei anteriormente, os g ustes de pregos relativos, representados pelo fortalecimento do délar e pelo aumento
dos precos administrados, tém colocado importantes desafios a conducdo da politica monetéria. Esses ajustes de precos
relativos fazem com que ainflagdo se eleve no curto prazo. A inflagdo acumulada em doze meses esté atingindo seu pico
neste trimestre e deve permanecer elevada até o fina de 2015, requerendo determinacéo e perseveranca paraimpedir sua
transmiss&o para prazos mais longos. Nesse sentido, a politicamonetaria pode, deve e esta contendo os efeitos de segunda
ordem decorrentes desses gjustes de pregos.

O comportamento de indicadores de expectativas de médio e longo prazo mostram que a estratégia de politica monetéria
esta na direcdo correta. No inicio do ano, as medianas das expectativas para a inflagdo, no periodo de 2017 a 2019,
encontravam-se muito acima do nivel de 4,5% ao ano. Atualmente, verifica-se convergéncia das expectativas para esse
patamar em todo esse intervalo. Para 2016, a mediana das expectativas recuou nesse periodo a despeito do crescimento
significativo dainflagdo observada e das expectativas para o ano corrente de 2015.

Em 2016, os nimerosdainflacdo, impactados pel o realinhamento de pregosrel ativos, cederdo lugar aval ores querefletirdo
melhor o estado corrente das condigdes monetéarias, levando a forte queda na inflagdo anual ja nos primeiros meses do
préximo ano. Por exemplo, o realinhamento dos precos de energia el étrica ocorreu no primeiro semestre do ano corrente
e seus efeitos deixar8o de impactar a inflagdo acumulada em doze meses ao longo do primeiro semestre de 2016. Além
disso, 0 processo de gjuste macroecondmico em curso, intensificado por eventos ndo econdmicos, contribuird para uma
dindmica mais favoravel dainflacdo.

Nesse contexto, a manutencdo do atual patamar da taxa bésica de juros por um periodo suficientemente prolongado é
condic&o necesséria para a convergéncia da inflacgo paraa meta ao final de 2016.

O cenario de convergéncia dainflagdo para4,5% no final de 2016 tem se mantido, apesar de certa deterioracdo no balango
de riscos recentemente.

Os avancos alcangados no combate a inflagdo, a exemplo dos sinais benignos vindos de indicadores e expectativas de
meédio e longo prazo, mostram que estamos na diregdo correta. Nessa Gtica, certos riscos remanescentes para as projegoes
deinflagdo no Copom atinjam com seguranca o objetivo de 4,5% no final de 2016 s&o condizentes com o efeito defasado
e cumulativo da agdo de politica monetaria.

Deoutro lado, elevagdes recentes de prémios de risco que se refletem nos pregos de ativos exigem que a pol iticamonetaria
se mantenha vigilante em caso de desvios significativos das projecdes de inflagéio em relacdio & meta.

Ressalto que a melhor maneira de proteger consistentemente o poder de compra dos salérios é trazer a inflacdo para a
meta de 4,5% no final de 2016, que é o compromisso do Banco Central do Brasil.
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A histériabrasileiranos ensinou reiteradamente que nivels elevados de inflacdo corroem o poder de comprados salariose
desorganizam o funcionamento da economia. Nafase que estamos atravessando, quando ocorrem simultaneamente queda
da atividade econdmica e aumento dainflagéo, a percepcdo imedi ata dos agentes econdmicos € natural mente af etada pel os
custos inerentes do processo de gjustamento, por serem correntes e mais papaveis. Entretanto, a medida que ainflacdo
arrefecer eum ambiente de estabilidade macroecondmicase consolidar, apercepgdo tenderaamudar, melhorando o estado
de confianca dos agentes econdmicos.

Os gustes em curso sdo fundamentais para estabelecer bases silidas para a retomada sustentavel do crescimento,
eliminando distor¢des e vulnerabilidades, que poderiam adiar a recuperagéo econdmica.

A medida que esses gjustes se materiaizem, alguns fatores de dinamismo tender&o a ganhar trac&o. Como mencionado
anteriormente, as exportacdes liquidas devem ser um importante componente para a atividade econémica. Além disso, o
processo de convergéncia dainflagcdo para a meta ajuda areduzir as incertezas e amplia o horizonte de planegjamento dos
agentes, melhorando o ambiente macroecondmico e, com isso, estimulando o investimento privado.

Devemos lembrar ainda que o proprio processo de gjuste de precos relativos, a despeito de seus efeitos de curto prazo
sobre ainflagdo, aumenta a eficiéncia da alocagdo de recursos, condi¢do necesséria para a recuperacao da produtividade
e do crescimento sustentavel.

No curso desses gj ustes, a contribuicdo do Banco Central do Brasil se dan&o somente pela conducdo da politicamonetéria,
mas também por sua agdo para assegurar a solidez e a eficiéncia do Sistema Financeiro Nacional .

O sistema continua bem capitalizado e liquido, com indices relativamente baixos de inadimpléncia e composto por
instituicdes bem provisionadas e pouco dependentes de recursos externos.

Numaandlise prospectiva, asolidez do nosso sistemafinanceiro seraum fator que contribuir paraarecuperacédo de niveis
sustentaveis de crescimento afrente.

Exm?s Sr8s Senadoras e Exm®s Srs. Senadores, a consolidacdo do processo de transformagéo econdmica ora em curso
requer determinacdo e perseveranca de todos. Os mencionados gjustes, presentes e futuros, tém grande potencial para
estabel ecer as bases para a retomada de um crescimento econémico sustentavel, com resultados melhores para o Produto
Interno Bruto jaem 2016, o que permitird a continuidade do progresso social brasileiro, um beneficio delongo prazo para
esta e para as futuras geragOes.

No contexto atual de maior incerteza e volatilidade nos mercados, a principal contribui¢cdo do Banco Central é continuar
trabalhando para proteger o poder de compra da moeda, condicdo indispensavel para a estabilidade econbémica.
Paraisso, a manutencéo do atual patamar dataxa basica de juros por um periodo suficientemente prolongado é condicéo
necessaria para a convergénciadainflacdo paraametano fina de 2016.

Por outro lado, o Banco Central também contribuira, cumprindo sua missdo institucional de assegurar um sistema
financeiro solido e eficiente, que apoia o crescimento do lado real da economia e promova a cidadania e a estabilidade
financeira

Sr. Presidente, Exmos Senadores e Senadoras, essas foram as minhas colocagdes iniciais e me coloco agora a inteira
disposicdo de V. Ex&s.

O SR. PRESIDENTE (Raimundo Lira. Bloco MaioriadPMDB - PB) - Com a palavra, 0 Sr. Aldo Luiz Mendes, Diretor
de Politica Monetaria do Banco Central do Brasil, para fazer a sua exposi¢ao.

O SR. ALDO LUIZ MENDES - Muito obrigado, Sr. Presidente.

Bom diaatodos.

Agradeco ao Senador Ferrago o convite e a oportunidade de estar aqui hoje, paratrazer ao conhecimento desta Comissao
algo que eu reputo bastante importante, um trabalho esta sendo feito pelo Banco Central, em colaboragdo com o Cade.

Existe em curso umainvestigagéo sobre praticas ndo competitivas no mercado de cdmbio no exterior. Ent&o, desde oinicio,
eu gostaria de pontuar que nés estamos falando de préaticas que ocorreram fora das fronteiras nacionais, fora do Brasil,
gue foram e est&o sendo investigadas por autoridades fora do Brasil, principalmente por autoridades norte-americanas.

Uma das ingtitui¢des alvo dessa investigacéo resolveu trazer documentos ao Cade aqui no Brasil e colaborar, trazendo
informacdes do que ela tem sobre essa investigacdo, que ocorre la fora. O Cade nos convidou e nos franqueou esses
documentos. Estamos trabalhando em perfeita harmonia.

Ent8o, eu gostaria de falar um pouco do que nds achamos até agora nesses documentos e do que nés ndo achamos e
provavel mente ndo acharemos nesses documentos.
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Em primeiro lugar, gostariade salientar também que o trabalho néo esta concluido, esse trabal ho estaem pleno andamento,
mas ja hdindicios, e eu gostaria de trazer essas informagdes aqui, Senador Ferrago.

Muito bem. O que nds achamos? Nos achamos que existem indici os muito fortes de operag@o em conluio entre operadores
de cambio fora do Pais, bancos e corretoras estrangeiros - ndo ha qualquer banco brasileiro ou nacional envolvido
nessa investigagdo, sdo todos estrangeiros -, atuando fora daqui. H& pessoas fisicas de nacionalidade brasileira? Sim, ha
operadores brasileiros trabalhando para essas casas estrangeiras e operando a moeda real no Brasil contra a moeda real
no exterior.

O que nés ndo achamos, e explicarei depois com detalhes? Qualquer tentativa de manipulacdo da taxa de cAmbio, até
porque, para eles, isso &, por definicdo, impossivel, porque eles ndo estdo no Brasil, eles estdo operando |a fora. O red
ndo é uma moeda conversivel, portanto a formag&o de preco do real se da toda aqui dentro, principalmente a sua taxa
dereferéncia, que éa PTAX.

Ent&o, h4, de fato, indicios de atuacdo em conluio de tentativa de fixacdo do chamado spread, ndo dataxa de cAmbio, mas
do spread. Se me permitirem, eu abriria aqui um paréntese, para tentar explicar um pouco melhor o que é o spread, j&
gue € um termo técnico e um pouco mais dificil de entendimento geral. Se me permitirem também os senhores, usaria de
um exemplo simples para, depois, ir para um exemplo um pouco mais completo do mercado internacional. No mercado
domeéstico, se nGs entrarmos em qualquer agéncia bancaria e quisermos vender délar - por exemplo, voltei dos Estados
Unidos da minha dltima viagem, tenho alguns délares no bolso e quero vender esses délares -, chegaria a um banco, e
0 banco tera uma taxa de compra e uma taxa de venda. Eu posso vender meus ddlares para um banco qualquer, ele me
cobraria, hipoteticamente, R$3,80. Se eu estivesse querendo sair paraumaviagem, eu irialapara comprar os dolares para
levar paraessaviagem. Ent&o, eu quero chegar |ae comprar délares, ndo vender, e 0 banco tem umataxade vendade dolar
para mim, que seria R$4, hipoteticamente. Entdo, nés vamos encontrar na parede do banco, afixado 14, compra R$3,80,
venda R$4. O ganho do banco com operacéo em ddélar esta exatamente nessa diferenca, como qualquer comerciante: ele
compra uma mercadoria, nesse caso uma mercadoria bem especifica, bem particular, o délar, ele compra por R$3,80 e
vende por R$4, com essa diferenca, ele cobre os custos e sua margem de lucro.

Esses operadoresinternacionais - fecho aqui o paréntese didatico e passo agora para os operadores internacionais - faziam
exatamente coisa muito semelhante, aldgica € amesma. No spread entre compra e venda, a Unica diferenca é que se da
uma perna de compra ou venda no exterior, e a outra se da no Brasil. Contudo, a taxa de cdmbio para eles esté dada, a
taxa de cABmbio do real esta formada aqui dentro, ndo ha nada que eles possam fazer para afetéa-la. Entdo, eles tentaram
combinar, ou atuar em conluio - h indicios disso nos documentos - para tentar exatamente moldar esse spread.

V amos pensar em dois bancos. Entrei nesse banco, que me compravaaR$3,80 e me vendiaa R$4,00. Se houver um banco
a0 lado querendo concorrer com esse, ele poderia fazer o seguinte: "Sr. Aldo, eu Ihe compro a R$3,90 e lhe vendo aR
$3,95". O spread fechou. O spread do banco A, que era R$3,80 para R$4,00, no banco B veio para R$3,90/R$3,95. Isso
€ concorréncia, porque ele quer, evidentemente, fazer mais negécios; €l e ganha exatamente nessa diferenca.

Entdo, a concorréncia leva naturalmente ao estreitamento dos spreads. Onde ndo ha concorréncia, o spread tende a ser
maior; onde ha maior concorréncia, isso que a gente chama de spread, no jargdo técnico, tende a ser menor. Como a
concorréncia estava levando naturalmente ao encurtamento desses spreads entre a compra e venda no exterior contra o
Brasil, esses operadores comegaram a conversar e, entre eles, resolveram tentar tabelar ou atuar em conluio paraimpedir
exatamente a compresséo do spread. Haindicios disso.

O Cade concorda conosco. O Dr. Eduardo Fraga estard aqui também e certamente ele dard 0 mesmo testemunho. E
certamente o Cade sabera lidar muito bem com essa questéo concorrencial, que é o principa conhecimento deles, a
principa érea de atuacéo deles.

Com relacdo ataxa de cambio, ataxa de cdmbio no Brasil, principalmente a taxa de referéncia, que é usada para liquidar
essas operagdes, € uma taxa feita 100% dentro do Brasil. Como néo existe convertibilidade do real, o grande mercado de
real contra dolar estd aqui dentro. Nos momentos em que o Brasil esta fechado, ndo ha mercado de dolar contrareal: o
Brasil est4 fechado, entéo ndo ocorrem transagdes, ndo haliquidez.

(Soa a campainha.)

O SR.ALDO LUIZ MENDES - A PTAX é toda definida dentro do Brasil.

Portanto, eu diria que, quase por definicdo, ndo ha como esses operadores hoje sob investigagéo, de bancos estrangeiros
- muitos deles sequer tém filiais no Brasil - ndo tém como chegar aqui e fazer qualquer movimento de fora para dentro
tentando impactar, ou fazer qualquer tipo de movimento com a nossa taxa de cambio.
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Contudo, ha evidéncia, sim, Senador Ferraco, pel os documentos, de que eles tentaram montar um conluio para definicdo
desses spreads e um tabelamento desses spreads.

Essa seria a explicagdo que eu teria e fico inteiramente & disposi¢éo para perguntas.
O SR. PRESIDENTE (Delcidio do Amaral. Bloco Apoio Governo/PT - MS) - Muito obrigado, Dr. Aldo Mendes.
Passo a palavraja parao primeiro orador, autor dos Requerimentos n°s 22 e 23, Senador Ricardo Ferraco.

O SR. RICARDO FERRACO (Bloco MaioriadPMDB - ES) - Muito obrigado, Sr. Presidente.

O SR. PRESIDENTE (Delcidio do Amaral. Bloco Apoio Governo/PT - MS) - Quero S0 registrar: cinco minutos.

O SR. RICARDO FERRAGCO (Bloco MaiorialPMDB - ES) - Sr. Presidente, V. Ex® deu ao Presidente do Banco Central
40 minutos...

O SR. PRESIDENTE (Delcidio do Amaral. Bloco Apoio Governo/PT - MS) - Quarenta minutos? N&o.
O SR. RICARDO FERRACO (Bloco MaioriadPMDB - ES) - Deu ao Diretor Aldo...

O SR. PRESIDENTE (Delcidio do Amaral. Bloco Apoio Governo/PT - MS) - Foram 20, e ele falou em muito menos
tempo, também; os doais.

O SR. RICARDO FERRACO (Bloco MaioriadPMDB - ES) - Aldo Luiz Mendes, 20 minutos. Eu queria pedir...
O SR. PRESIDENTE (Delcidio do Amaral. Bloco Apoio Governo/PT - MS) - V. Ex2 gostaria de quanto?

O SR. RICARDO FERRACO (Bloco MaioriadPMDB - ES) - ... um desagio a V. Ex@ de pelo menos dez minutos, para
gue eu pudesse elaborar as minhas consideraces.

O SR. LINDBERGH FARIAS (Bloco Apoio Governo/PT - RJ) - Fecha o acordo, que € bom para vocé, Presidente: dez
minutos para o Ferrago...

O SR. PRESIDENTE (Delcidio do Amaral. Bloco Apoio Governo/PT - MS) - Como V. Ex2 é Relator, eu concordo.
O SR. RICARDO FERRACO (Bloco Maioria/lPMDB - ES) - Relator ndo, autor.

O SR. PRESIDENTE (Delcidio do Amaral. Bloco Apoio Governo/PT - MS) - Aliés, autor do requerimento. Perdéo.
Aos demais, cinco minutos, como manda o Regimento.

O SR. ATAIDESOLIVEIRA (Bloco Oposicao/PSDB - TO) - Sr. Presidente, pela ordem.

Acho que o assunto é de extrema relevancia neste momento econdmico que estamos vivendo no Pais. Nesta oportunidade
de ter agqui os guardides da nossa moeda, cinco minutos para a gente debater € muito pouco, Sr. Presidente. Vamos pelo
menos deixar 0s dez que 0 nosso autor... Cinco minutos é muito pouco!

O SR. PRESIDENTE (De€lcidio do Amaral. Bloco Apoio Governo/PT - MS) - Senador Ataides, uma das coisas
importantes na Comissao de Assuntos Econémicos é que gente segue o Regimento, e a Comisséo funcionade umaforma
muito bem organizada, tanto na aprovagdo de requerimentos, na discussdo de matérias.

Eu vou cumprir o Regimento. Se V. Ex® ndo se sentir atendido, V. Ex2 se inscreve novamente e V. Ex2 pode voltar a
falar outravez - duas, trés vezes, quatro vezes, quantas vezes V. Ex2 desgjar. Mas vou seguir 0 Regimento: cinco minutos
cadaum.

O SR. ATAIDESOLIVEIRA (Bloco Oposi¢&o/PSDB - TO) - O.k., Sr. Presidente.

O SR. PRESIDENTE (Delcidio do Amaral. Bloco Apoio Governo/PT - MS) - Muito obrigado, Senador Ataides.
Senador Ricardo Ferraco com a palavra, por dez minutos, incontornaveis.

O SR. RICARDO FERRACO (Bloco MaioriadPMDB - ES) - Sr. Presidente, cumprimentando o Presidente Tombini, eu
cumprimento o conjunto dos Srs. Diretores do Banco Central que, mais uma vez, comparecem a Comissdo de Assuntos
Econdmicos, para que possamos, enfim, fazer um sobrevoo sobre a nossa conjuntura.

O Presidente Tombini estd h& cinco anos a frente do Banco Central, e eu estou aqui ha quatro anos e meio. Portanto, ja
participamos agqui de um conjunto de reunides e audiéncias publicas dessa natureza.
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Mas, com todo respeito, eu fico imaginando se o mundo em que estou vivendo e que a sociedade brasileira esté vivendo
€ o mundo em que V. Exs estdo vivendo, porque, assistindo a apresentagdo que foi feita, me vem a cabeca aquela cena
do Titanic afundando e o violonista, com todo respeito, continuando a praticar a sua sinfonia enquanto o Titanic afunda.

V. Ex@ é parte de uma equipe econdmica que produziu uma desorganizacdo em nosso Pais sem precedentes. V. Ex@ é
a autoridade monetaria de nosso Pais ao longo desses cinco anos e V. Ex? de certa forma, conviveu com determinada
omissdo, assistindo ao desmonte fiscal que foi praticado pelo Governo da Presidente Dilma, que, com o propésito de
manter o sue projeto de poder, arrombou as contas publica do nosso Pais.

Quando nés fazemos aqui um cotejamento sobre falas anteriores de V. Ex® V. Ex® esteve aqui em 2014 e afirmou o
seguinte... Eu mostrei ainda ha pouco que nés estamos caminhando no Brasil para um fendmeno em que nds temos trés,
possivelmente quatro meses seguidos, de deflacéo nos indices gerai s de precos. N&o é por outrarazéo que o Banco Central
neste momento ndo subiu ataxa de juros. Tem havido progressos, sim, na parte da inflaco. N6s estamos longe do que
seria, pelo menos na parte da inflagdo, do seu conceito levantado de "estagflacdo”, que foi um questionamento que fiz
naquela oportunidade em que V. Ex® esteve aqui.

Mais adiante V. Ex2 afirma e pergunta: mas que crise € esta em que estamos no menor nivel de desemprego na economia
brasileira de todos os tempos? Que crise é esta em gque ainflago estd sob controle? Pergunta V. Ex3, respondendo a uma
indagacdo quefiz.

Também em dezembro de 2014, mais precisamente no dia 09 de dezembro de 2014, afirmou V. Ex3, agui na Comissdo
de Assuntos Econdmicos: "Em relagéo a atividade econdmica doméstica, espera-se um ritmo de recuperagéo gradual ao
longo de 2015, com a melhora progressiva dos niveis de confianca dos consumidores e dos empregados. O consumo tende
acontinuar em expansdo, embora em menor ritmo do que o observado em anos recentes. Osinvestimentos devem ganhar
impulso em resposta a recuperagdo da confianga e aos impactos das concessdes de servigos publicos e a ampliagdo das
areas de exploracdo de petréleo, entre outros'.

Foi maisaém V. Ex& "Relativamente a oferta, emergem condic6es mais favoraveis a competitividade da indUstria e da
agropecudria, ao crescimento da producdo agropecuaria e a manutencao de investimentos nos setores de petroleo e gés,
com expectativa positiva para 0 desempenho da industria brasileira. E preciso mencionar que as condicdes do mercado
de trabalho continuam favoraveis, com geracdo de emprego, continuidade do processo de formalizagdo e manutengéo da
trgjetoria de expansdo darendareal do trabahador. A taxa de desemprego encontra-se em niveis historicamente baixos,
sinalizando que estamos préximos ao pleno-emprego.”

Maisumavez, V. Ex®apontou um cenario, ameu juizo - e ndo apenas ameu juizo, aluz dosfatosdavidareal -, fantasioso.
NOs estamos falando de dezembro de 2014, quando debatemos politica monetéria, politica econémica e politica fiscal
aqui na Comisséo de Assuntos Econdmicos.

Apesar de todos os indicativos de elevacdo inflacionéria no ano passado, o Banco Central manteve inalterada a taxa de
juros em 11% ao ano, de abril de 2014 até as eleigdes. Assim que passaram as eleicdes, a politica monetaria parece que
deu um cavalo de pau e promoveu um tarifaco de juros, que ja subiram mais de trés pontos percentuais, para 14,25% ao
ano, mesmo sob cenario de forte recesséo econdmica e aumento de desemprego. Sabemos que, quando o Banco Central
- e V. Ex® sabem muito mais do que eu - ndo atua no momento apropriado, de maneira cirdrgica, o custo de controle da
inflagdo se torna excessivamente caro para a sociedade brasileira, que esta pagando um preco muito caro por iSsso.

Em relagdo a politica cambial, o Banco Central elevou sua exposi¢do ao cambio em mais de US$100 hilhSes em swaps
antes das elei¢fes, para segurar o cambio e controlar artificialmente a inflagdo. O problema € que esse "populismo
cambial", paradizer o mesmo, tem custos. Em um ano o Banco Central ja perdeu mais de R$100 bilhdes nas operacoes de
swap. S6 para darmos uma ideia, com esses valores seria possivel pagarmos o programa Bolsa Familia por quase quatro
anos ou triplicar os gastos do PAC.

Atuando dessa forma, o Banco Central contribuiu de fato para o agravamento da situacdo das contas publicas neste ano
por meio de forte elevacdo das despesas com juros. O déficit nominal acumulado em 12 meses atingiu 8,8% do Produto
Interno Bruto, tornando-se um dos maiores do mundo, ficando menor apenas que déficits projetados para paises como
Argélia, Egito, Libia, Oma, Arabia Saudita, Venezuelae Mongdlia.

O Governo, a todo momento, alega que nossos problemas sdo frutos da crise internacional; se nds passarmos um olhar
sobre 0s nossos vizinhos da América do Sul, paises como 0 hosso dependentes de commodities, nds vamos ver que o
México, a Coldmbia, o Chile e o Peru crescem mais do que o Brasil, com inflagdo menor e com taxa de juros controlada.
Os erros acumulados nos Ultimos anos, pelo menos a meu juizo e em minha convicgdo, e afata de senso de urgénciado
Governo - ndo apenas urgéncia, mas urgéncia, coordenacao, convicgao, diadlogo efetivo entre as politicas fiscal e cambial
- agravaram os problemas econdmicos que 0 hosso Pais est4 enfrentando.
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(Soa a campainha.)
O SR. RICARDO FERRACO (Bloco MaioriadPMDB - ES) - Os nossos problemas ndo so importados; eles séo made
in Brazl.
O envio da proposta de orcamento deficitario para 2016, sem propostas de agjustes, fez e produziu como coroamento a
perda do grau de investimento. O gjuste fiscal anunciado ontem pelo Governo é de baixa qualidade, concentrado mais

uma vez na elevagdo da carga tributaria. Assim eleva-se a percepcdo de risco da economia, pressionando os pregos dos
ativos, e dificulta-se a convergéncia da inflac&o, seu retorno ao centro da meta.

Diante dessas consideragdes e com base nessa conjuntura, qual € a perspectiva de nos acreditarmos nesse mar de rosas
ou nesse mar de amirante de que V. Ex® tenta nos convencer? Nés precisamos olhar para a autoridade monetéria e ter
confianga de que as coisas vao acontecer, porque até agui ndo aconteceram.

Por muito tempo - ja caminho para encerrar, Sr. Presidente -, 0 Governo parece que quis dirigir o carro ora pisando no
acelerador, orano freio a0 mesmo tempo.

Do lado fiscal, a politica era expansionista, gastava-se como um novo rico, sem previdéncia, sem plangjamento e sem
preocupacdo com poupanga, endividando-se e permitindo que os demais entes federados se endividassem deigual forma,
mesmo sabendo que essa situacdo seriainsustentavel.

Do lado monetério, mais recentemente o0 Banco Central atuou de forma contracionista, iniciando um processo de elevagéo
dastaxas de juros. O carro ndo saiu do lugar, e a Gnica coisa que se mexeu foi a divida que subiu pelo gasto e pelos juros.
Essa falta de coordenag&o politica e econdmica causou um custo imenso ao Brasil.

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

O SR. RICARDO FERRACO (Bloco MaiorialPMDB - ES) - Vou concluir, Sr. Presidente, agradecendo aV. Ex2

Quando adividade um pais é percebida pel os agentes como sendo insustentavel, a efetividade da politicamonetariadeixa
de funcionar. Os economistas chamam esse fenémeno de dominanciafiscal e a cada momento nds estamos percebendo
gue estamos a um passo da dominancia fiscal classica em nosso Pais, com os efeitos das medidas monetérias, em face
da desorganizagdo fiscal, ndo produzindo os resultados necessérios para controle ou a retomada da meta da inflagdo que,
nos Ultimos cinco anos, ndo foi uma verdade, na medida em que o piso da inflagdo ou o centro da meta se transformou
no seu teto.

V. Ex® acha que o anuncio das medidas fiscais do Governo ontem sdo suficientes para melhorar a coordenacdo com a
politica monetaria e a efetividade da politica econdmica como um todo?

O Brasil se encontra proximo da situacéo de dominancia fiscal ?

Qual é o tamanho do gjuste fiscal necessario parao Pais ndo entrar nessa armadilha? Até fazendo mencgao, evidentemente,
ao 8§25° da Ultima Ata do Copom, em que o Banco Central produz uma peca de contorcionismo dizendo que segue
esperando 0 que ja ninguém espera, que a administracao fiscal possa colaborar no combate a inflagdo.

Por ora, Sr. Presidente, so essas as manifestagBes que eu gostaria de, respeitosamente, em gque pesem as divergéncias
frontais, dirigir ao Presidente do Banco Central.

Muito obrigado.

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

Passo a palavra agora ao Senador Ataides Oliveira.

Esse € o primeiro bloco de quatro: Senador Ferrago, Senador Ataides, Senador Telmario e Senadora Vanessa Grazziatin.
Ai osdiretores do Banco Central respondem e nds passamos para o bloco seguinte. E assim la nave va.

Com apalavra, 0 Senador Ataides Oliveira, por cinco minutos.

O SR. ATAIDES OLIVEIRA (Bloco Oposicéo/PSDB - TO) - Obrigado, Sr. Presidente.

Pelo meu tempo exiguo, peco ao Senador Ferraco que possa fazer minhas parte dessas afirmativas tao corretas que S. Ex2
fez. Eu gostaria, ent&o, de pedir autorizacdo paraque possafazer parte das minhas palavras as suas afirmacfes téo corretas.

O SR. RICARDO FERRACO (Bloco MaioriadPMDB - ES) - Autorizag&o concedida

O SR. ATAIDES OLIVEIRA (Bloco Oposi¢io/PSDB - TO) - Muito obrigado, Senador.

Presidente Tombini, 14,25% de taxa de juro; inflacdo na casa dos 10%; retragéo do PIB algo em torno de 3% até o final
do ano; desemprego na casa dos 28,35% e ndo 8,35%, conforme diz 0 Governo; divida piblica algo em torno de R$4

10/45



Reunido de: 15/09/2015 Notas Taquigréficas - Comissdes SENADO FEDERAL

trilhdes, seincluirmos as dividas das estatais; pagamento de juro, so este ano, R$235 bilhdes, devemos chegar, ao final do
ano, em torno de R$500 bilhdes; swap cambial, este ano até 4 de setembro, o Brasil teve um prejuizo de R$89,51 bilhdes.

Em relagdo a poupanca, tivemos uma perda de R$48,5 bilhdes neste ano.

Sr. Presidente, tinhamuito afalar, mas o tempo € curto. Ent&o, vou diretamente as perguntas. No entanto, quero me ater
um pouco mais ao swap cambial, que o Senador Ferraco colocou. N6s temos um estoque, hoje, em contratos em torno
de R$100 bilh6es ou um pouco mais. Perdemos, entdo, R$90 bilhdes neste ano. E devemos chegar ao fina do ano com
algo acimade R$100 bilhGes de perda. Isso vai representar algo em torno de 8,5% do nosso PIB. Devemos chegar, entéo,
aumadivida pablica bruta em torno de 70%.

Pergunto, Sr. Ministro Alexandre Tombini, se 0 Pais adota de fato um regime de cambio flutuante. Caso a resposta seja
positiva, qual € a razéo dessa intervencdo na dindmica dos mercados? V. Ex? poderia explicar o porqué da insisténcia
em manter essas operagdes com enorme custo para o Brasil? O nosso rebaixamento, Ministro... Eu falei ha 12 ou 14
dias, quando o Governo mandou esse desastroso or¢amento ao Congresso Nacional, com esse déficit primério de R$30,5
bilhdes, que umadas trés agéncias iriarebaixar a notado Pais. Oito dias depois, a S& P rebaixou, como € sabido por todo
mundo, 0 nosso grau de investimento para especulativo. Acredito que a Moody”s vem logo agora, porque 0 NoSso risco
estéd Baa3. Se essa agéncia rebaixar, vamos entrar em colapso total. Queria fazer esses registros.

E pergunto ainda se V. Ex® acredita que o rebaixamento foi injusto ou reconhece que a politica fiscal expansionista,
principalmente no eleitoral, foi decisiva para essa derrota histérica do Pais e do povo brasileiro.

Com relacdo a essa perda de poupancga, pergunto também, Sr. Ministro, na visdo de V. Ex2 qual € a principa razéo da
fuga macica desses recursos?

Estou concluindo, Sr. Presidente, néo quero ultrapassar o meu limite.

As nossas reservas cambiais, Sr. Ministro, estdo em torno de R$370 bilhdes. Pergunto: ha pretensio do Banco Central
em botar a mdo nessa nossa reserva cambial ? Esta € uma pergunta que gostaria que V. Ex2 nos respondesse. Em relacdo
a nossa reserva, que esta na ordem de R$370 bilhdes, ha intencdo de o Banco Central botar a méo nesse dinheiro para
valorizar anossa moeda e desvalorizar o dolar? Ou usar esse dinheiro para cobrir o rombo orcamentério?

Sr. Presidente, s6 concluindo: o que este Governo deveriater feito hdlongadata, conformejafalamos aqui, € equilibrar as
contas e diminuir, cortar, extinguir, extirpar pelo menos 17 Ministérios que estdo ai apenas paradar cargos a politicos. Ha
24 mil cargos comissionados eterceirizados. Tinhaque haver um corte de pel o menos seismil cargoscomissionados. Tinha
gue baixar esse custo operacional, esse custo discricionario, como diz a contabilidade urbana, e ai incentivar a produg&o.

Ontem, vimos... Eu inclusive colaborei com a histéria do Sistema S. Fui até o Ministro Levy e disse: Ministro, sdo R
$36 bilhdes de arrecadac&o e R$17,6 bilhGes especulados no mercado financeiro. Vamos usar esse dinheiro na salde. E
o Ministro, entdo, tomou aquel a decisao t&o bem acertada ontem, decisio esta que me deixou muito contente.

Agora, aumentar impostos ndo sera a saida para o Pais, pois vai aumentar o desemprego.

Muito obrigado, Sr. Presidente. Gostaria de ter as respostas do Ministro.

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

Passo a palavra agora ao Senador Telméario Mota, por cinco minutos.

O SR.TELMARIO MOTA (Bloco Apoio Governo/PDT - RR) - S6 porque eu sou do menor Estado tenho cinco minutos,
os outros tiveram mais, Sr. Presidente, mas V. Ex®vai ter complacéncia e vai ampliar.

Quero agqui saudar o Ministro Alexandre e todos os demais, que compdem a Mesa, especialmente o Senador Raimundo
Lira, por quem tenho todo o carinho e apreco.

Causava-me muita preocupacdo esse possivel cartel de cdmbios, mas aqui foi muito bem explicado pelo diretor Aldo, no
sentido de que o0 nosso cambio estaria protegido, entéo jafico contente.

Vou direto as perguntas, Sr. Presidente.

Primeirapergunta, que serve ao Presidente Ministro Alexandre e ao Aldo: as demonstracfes financeiras do Banco Central
relativas aos primeiros semestres indicaram despesas liquidas com juros, swaps e equalizagcBes cambiais, cobertas por
receitade avaliacdo avalor justo dasreservasinternacionais, perfazendo resultado final positivo. O que os senhores podem
comentar sobre as operagdes deficitérias e superavitarias do periodo?
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Segunda pergunta: conseguéncia do resultado final positivo do Banco Central no primeiro semestre de 2015. Organismo
transferiu cerca de R$81 bilhGes ao Tesouro para aplicacdo direta aos servigos da divida publica. Quais os efeitos para as
contas nacionais dessa medida? Depois vou passar as perguntas para facilitar, porque elas sdo um pouco compridas.

Terceira, sobre o swap cambial, o senhor poderia nos informar o quanto foi gasto no ano em curso e no acumulado dos
ultimos 12 meses, agosto inclusive, com o pagamento de gjuste daBM&F?

Quarta, dado que o Banco Central apresentou resultado positivo no primeiro semestre deste ano, o que foi feito para
compensar as perdas para o swap nesse mesmo periodo?

Quinta pergunta: qual a base legal que suporta esse tipo de contabilizacdo em que valorizagdo de ativo vira receita? O
Tesouro Nacional efetuou 0 mesmo procedimento relativamente a divida externa do setor publico brasileiro?

Sextapergunta: 0 Banco Central, em decorrénciadasrestri ¢cdes orcamentarias, cancel ou 60% das atividades, querequeriam
viagens de fiscalizagdo programadas para os Ultimos quatro meses de 2015. Essa decisao ndo implica elevacdo derisco e
seguranca do Sistema Financeiro Nacional ? Indo mais além, o Pais ndo estaria deixando de cumprir seus compromissos
com organismos internacionais como o Comité de Basileia? Como ficaaimagem dainstitui¢éo, perante aopinido publica,
a0 ser divulgado que o Banco Central esté deixando de cumprir seu papel de 6rgéo fiscalizador em fungéo do corte
orcamentario?

Ultima pergunta: segundo as mais diversas fontes, o Brasil tem, atualmente, amaior taxa bésica de juros reais do Planeta.
O que, segundo esse critério, nos colocaem situacdo pior do que paises como aGrécia, Venezuela, RUssia, considerando-
se que os paises, hadois trimestres, crescem negativamente. O que caracteriza, tecnicamente, umarecessdo, com aumento
do desemprego, reducdo darenda, dos sal &rios e, consequentemente, dademandainterna, sendo essa lltimaobjetivo maior
da atual escala de juros. O senhor néo acha que o atua nivel da Selic é compativel com a situagdo econdmica do Pais?

Por outro lado, ha todo um esforco fiscal do Governo, promovendo ajuste nas contas publicas por meio da el evacéo dos
tributos.

(Soa a campainha.)

O SR. TELMARIO MOTA (Bloco Apoio Governo/PDT - RR) - Ja concluindo, Sr. Presidente, e reduco de despesas
ndo financeiras. Todo o0 ganho de receita prevista, por um lado, e a reducéo de gastos, por outro, serdo insuficientes para
cobrir as despesas financeiras, causadas pela alta recente da Selic. O senhor concorda com isso? S0 muitas as afirmages
acerca do impacto da elevagéo da Selic no custo da divida publica. As opinides variam de R$12 a R$30 bilhdes por ano,
para cada ponto percentual de elevacdo da taxa. Como Presidente do Banco Central, o senhor poderia nos dizer qual a
repercussao da despesa financeira anual da divida publica quando a Selic passou de 13,75% para 14,25% na penultima
reunido do Copom, realizada no final de julho Gltimo?

O senhor poderia ainda nos dizer qual o valor da despesa financeira acumulada nos primeiros oito meses deste ano e
guanto importa nominal mente essa despesa nos Ultimos 12 meses?

Por Ultimo, o senhor poderia citar outras medidas que o Banco Central tem adotado para combater a inflagdo, que ndo
segja 0 simples aumento da Selic?

Jaconcluindo, Sr. Presidente, eu s queriaagui dizer que, sem nenhumad(ivida, aeconomianao cresce, apesar de o Banco
Central passar volumes, pelo menos para o0 BNDES emprestar as empresas de forma subsidiada. Ent&o, ndo ha nenhuma
davida de que n6s estamos num model o de politicamonetériafalida. Esse model o, desde 1999, é submetido ao tripé meta
deinflaco, superdvit primério e cambio flutuante. Ai vai aperguntafina: o atual modelo estafalido; ndo estaria nahora
de o Banco Central sair desse tripé e buscar um outro, que seja o desenvolvimento, o equilibrio e o crescimento do Pais?

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

O SR. TELMARIO MOTA (Bloco Apoio Governo/PDT - RR) - Ent&o, queriafazer pergunta, € como as perguntas
s80 grandes, eu queria passar para o Presidente Alexandre.

O SR. PRESIDENTE (Delcidio do Amaral. Bloco Apoio Governo/PT - MS) - E umametral hadoragiratériade perguntas.

O SR. TELMARIO MOTA (Bloco Apoio Governo/PDT - RR. Fora do microfone.) - E para poder concluir em cinco
minutos. Restrito ao tempo que V. Ex2 me concedeu.

Obrigado, Sr. Presidente.

O SR. PRESIDENTE (Delcidio do Amaral. Bloco Apoio Governo/PT - MS) - Muito obrigado, Senador Telmério.
Com apalavra, a Senadora Vanessa Grazziotin, por ¢inco minutos.
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A SRa2VANESSA GRAZZIOTIN (Bloco Socialismo e Democracial PCdoB - AM) - Sr. Presidente, além de metralhadora
giratdria, ele fez todas as perguntas, absolutamente todas, eu tinha exatamente...

O SR. TELMARIO MOTA (Bloco Apoio Governo/PDT - RR) - Sr. Presidente, respeitando a Vanessa aqui, SO um
pouquinho, s6 um pouqguinho, Sr. Presidente.

O SR. PRESIDENTE (Delcidio do Amaral. Bloco Apoio Governo/PT - MS) - E que ele copiou de voce.

O SR. TELMARIO MOTA (Bloco Apoio Governo/PDT - RR) - E, eu copiei, porque ela estava ao meu lado.

Mas eu queria so concluir e fazer uma pergunta ao Presidente Alexandre. E ndo quero interferir nessa parte, que € muito
administrativa sua. Mas hoje néstemosuma... A Presidénciado Banco, ndo estaria na hora de conversar com o Sinal, que
€ 0 Sindicato dos Funcionarios do Banco Central ? Porque hd uma desmotivagéo,...

(Intervengéo fora do microfone.)
O SR. TELMARIO MOTA (Bloco Apoio Governo/PDT - RR) - Ha uma série de restricoes...
O SR. PRESIDENTE (Delcidio do Amaral. Bloco Apoio Governo/PT - MS) - Senador Telmario.

O SR. TELMARIO MOTA (Bloco Apoio Governo/PDT - RR) - E queriamos também fazer essa col ocagao.
Obrigado. (Palmas.)

O SR. PRESIDENTE (Delcidio do Amaral. Bloco Apoio Governo/PT - MS) - Senadora Vanessa Grazziotin, com a
palavra.

A SR2 VANESSA GRAZZIOTIN (Bloco Socialismo e DemocracialPCdoB - AM) - Sr. Presidente, eu fui chamar a
atencdo que faltava, e ele ainda puxou agora no final.

Sr. Presidente, quero cumprimentar também agui os representantes do Banco Central e dizer que nds, primeiro, temos
muito claro o momento de dificuldade por que passa o Pais. E muito claro que este momento de dificuldade que a gente
vive ndo é s6 uma dificuldade econdmica; é também uma dificuldade politica, que cresce a cada dia e que, sem divida
nenhuma, reflete-se na questdo econdmica. Porque é 6bvio: quanto mais tempo demoramos para encontrar as saidas
econdmicas, pior ficaa situagdo da economia do nosso Pais.

Entretanto, Presidente Tombini, queria perguntar a V. Ex3 porque eu prestei muita atencdo a suafaa, e V. Ex3 quando
distribui paratodos n6s aqui uma apresentacdo que nem foi feitaaqui no painel, deixa muito clara, primeiro, umaanadise
que faz da situacdo econbmica, fiscal de paisesimportantes no mundo inteiro, e paises que tém umainterface diretacom o
nosso. Ou sgja, suas economias falam com anossa. Ent&o, mostrando o reflexo desse problema da economiainternacional
na economia brasileira.

Por outro lado, o que agente viu - achel que foi extremamente simbdlico, muito bom, porque isso € um resumo, agui nos
tivemos um resumo do grande debate nacional hoje, Presidente Delcidio -, o primeiro orador que falou usou de forma
muito delicada, muito eloquente, bem colocada, masfoi extremamente duro, falando em desmonte fiscal, em "arrombou”,
"fantasiosos", ou sgja, extremamente dura, apesar daformater sido delicada. Mas éisso 0 que a gente ouve todos os dias.

E &0 final, ndo sei se todos repararam, veio uma frase, alids numa lingua que eles gostam muito de falar, que se eles
pudessem, eu acho que eles trocariam o portugués por essa lingua, que é a lingua que falam os americanos, dizendo o
seguinte: que a crise brasileira ndo é uma crise internacional, € uma crise made in Brazl. Eu ouvi 0 Governador de S&o
Paulo, o Alckmin, falar isso h& alguns dias. Eles gostam muito dessa lingua, porque aliés, eles nunca foram afavor das
medidas anticiclicas que o Brasil adotou, para que nds néo tivéssemos sofrido essa crise anteriormente.

E aqui ficou claro, nas palavras do primeiro orador: "N&o, até 2013 estava indo tudo bem, mas 2014 veio tudo para qué?
Paraganhar aelei¢cdo." O que estamos vivendo aqui ndo € um debate econdmico ndo. NGs estamos vivendo aqui um debate
politico, de quem néo aceita que a Presidenta Dilma ganhou as elei¢des e se reelegeu com o apoio do povo e em cima
de um debate politico muito importante.

Entdo, para mim, isso esta muito claro, Sr. Presidente. Porque os que falam agora criticando sdo exatamente os que
sempre defenderam os juros altos. Alias, €les passaram boa parte do primeiro mandato da Presidenta Dilma criticando a
interferéncia no Banco Central porque os juros estavam baixando. E na avaliac&o deles baixando demais.

Acho que o que nos cabe agora, obviamente, eu sou do PCdoB e temos uma opinido muito clara - e tenho sempre que
possivel procurado mostrar isso aqui nos nossos debates - em relacdo a esse receituario ortodoxo para sair da crise. Mas
essa ndo € uma opinido conjuntural de meu Partido. Essa é uma opinido sdlida e ndo conjuntural, repito. E essatalvez sgja
a nossa diferenca em relagdo aqueles que criticam agora nesse momento. Porgque eu ndo entendo, Presidente Tombini,
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como que taxas de juro elevadas, se por um lado funcionam para baixar a inflagdo, por outro lado, até mesmo do ponto
devistafiscal, trazem um problema a curto, médio e longo prazo, que € o crescimento da nossa divida, do endividamento
publico. E o crescimento do endividamento leva a falta de confianca.

Para concluir, Sr. Presidente, ndo abusando do tempo, eu faco apenas uma pergunta.

A Standard & Poor's nés sabemos quem é. Sabemos também quefoi obrigado pel as autori dades americanas a pagar multas,
e multas pesadas. Acho que 0 Senador Del cidio falou isso rapidamente na Gltima sessdo da quarta-feirano plenario. Multa
pesada porque aos Estados Unidos falindo, quebrando, deram notalaem cima.

Ent&o, s6 pergunto para o senhor em relacéo a essa avaliagcdo que nos pegou a todos de surpresa da Standard & Poor's:
gual asua opinido em relacdo aisso e o que explica esse fato?

Eraisso.

Muito obrigada, Sr. Presidente.

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

Terminamos esse primeiro bloco de quatro Senadores com a Senadora V anessa.

Passo, agora, a palavra para o Presidente Alexandre Tombini. E evidente que os diretores que quiserem também se
posicionar com relacdo as interpel agdes fiquem absolutamente a vontade.

Os préximos quatro inscritos sdo o Senador José Medeiros, o liberal Senador Lindbergh Farias, o Senador Eduardo
Amorim e 0 Senador Raimundo Lira.

Com apalavra, o Presidente Alexandre Tombini.

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

Primeiramente, agradeco as perguntas, o debate. Acho que este forum é uma oportunidade fundamental para discutirmos
guestdes de tamanho interesse e importancia para o Pais.

O setor publico brasileiro tem, desde 2007, uma posi¢ao credora liquida em moeda estrangeira. O que quer dizer isso?
Quer dizer que, diferentemente do passado, quando ha uma desval orizagdo da moeda nacional, uma val orizacdo da moeda
estrangeira, neste caso o délar norte-americano, a situagdo financeira, a equagéo financeira do setor publico consolidado
ficamaisfavoravel e ndo menos favorével.

Isso permitiu, entre outras coisas, apods a crise financeira global de 2008, 2009, que o Brasil, pela primeira vez, adotasse
uma politica anticiclica. Ou sgja, ja que arestricao financeira estava melhorando e ndo piorando, foi possivel adotar
politica contraciclica como outros paises do G20 fizeram.

Foi concertado internacionalmente e 0 que nds vimos naguele momento é que as economias emergentes sairam
rapidamente daquela crise, utilizando essas poaliticas utilizando essas politicas anticiclicas - l6gica que ndo poderia
ser adotada anteriormente porque, quando éramos devedores em moeda estrangeira, uma desvalorizagdo, sim, causava
digamos uma piora da situagéo financeira do setor publico consolidado. Entéo, este é o primeiro conceito importante
que os Senadores aqui nesta privilegiada Comissdo do Senado Federal em matéria econdmico-financeira, tem que ter em
mente: 0 Brasil tem uma posic¢éo credora em moeda estrangeira.

Em segundo lugar, o nosso cambio é flutuante. Nés, ao longo do tempo, acumulamos reservas, graduamos de um programa
do Fundo Monetério Internacional, quefoi estabelecido |aatras. E reservas representaram um colch&o de seguranca,
para justamente conseguirmos transitar em momentos de maior dificuldade, além de ser maior do que a divida do setor
publico, fazendo com que posicéo credora hoje sgja nafaixa de R$1 trilhao.

Entdo, isso permitiu la atras fazer o uso de politicas anticiclicas e hoje permite, ja desde 2013... Por que 2013? Porque
2013, V. Ex2serecorda, houve amudanga no tom da politicamonetéria norte-americana, com as primeirasfalasarespeito
- iss0 no inicio do ano, em marcgo de 2013, abril de 2013 -, que coincidiu quando Banco Central comega a subir 0sjuros,
0 Banco Central sobe os juros desde abril de 2013. Coincidiu que o Banco Central norte-americano comega a falar de
desmontar os estimulos ndo convencionais de politicas monetérias, comega a reduzir e deixar de injetar estimulos ndo
convencionais de politica monetéria.

NOs, naturalmente, com a nossa posi¢do credora e também sendo responséveis por administrar um ativo de US$370
bilhdes plus, mais, nds lancamos méo desse dispositivo. Por que lancamos méo desse dispositivo? Porque toda presséo
no mercado cambial - e ai ndo é para segurar taxa de cambio. O Banco Central nuncafalou em segurar taxade cadmbio. O
Banco Central falou em assegurar estabilidade e permitir que os mercados funcionassem em reduzir volatilidade. Ent&o,
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nos langcamos méo desse programa também pelo fato de que, hoje, no Brasil, nés temos um mercado de futuros de cambio
e dejuros, mas sobretudo de cambio, nesse caso, que é bastante liquido. Ao longo do tempo, foi adquirindo essa condico.

Ent8o, ali estava a pressdo. Qual era a pressdo? A pressdo era, justamente para se manter exposto ao Brasil, porque
haviainteresse e ha aindainteresse, do comeco do ano para cé entraram US$11 bilhdes no Brasil, esse interesse continua
também em func&o das protegdes que nds montamos, mas havia o interesse de permanecer no Brasil, mas néo estar sujeito
aos sobressaltos desse preco importante, desse prego relativo que € o cdmbio. Entdo, nds langamos esse programa com
muita previsibilidade e foi importante para o Pais, porque precisava de previsibilidade. NOs tinhamos instrumento e nés
continuamos... Se o setor publico consolidado tem uma posicéo credora em délares hoje, o Banco Central, naturalmente
tem. Ele tem R$370 bilhdes, um pouco mais do que isso, numa iniciativa chamada reservas internacionais. E tem uma
posi¢édo em torno de R$100, R$104, R$103 bilhdes de swap.

Do ponto de vista do Banco Central, como administrador dareserva, faz sentido ter uma parte delas protegida, nadiregéo
contréria. Ou sgja, tudo o que foi dito agui em termos de resultado da posi¢éo de swap, o resultado trés vezes maior na
valorizag8o das reservasinternacionais. Depois eu vou atacar suas consideragdes, hé questBes especificas arespeito disso.

Ent&o, quando vocé olha a nossa capacidade de fazer esse tipo de politica, é perfeitamente... Primeiro, para distribuir
protecdo cambial para a economia como um todo. De nada adianta o Banco Central estar sentado em R$370 bilhdes de
reservaseter o setor produtivo - estou vendo aqui o setor privativo, ndo financeiro, sentado aqui - sem protecéo em relacéo
ao cambio. Nao é para segurar, tanto é que ataxa variou, a taxa de cambio variou. Sempre 0 nosso objetivo foi assegurar
a estabilidade financeira num sentido ampl o da economia, principalmente o setor privado ndo financeiro, que tem dividas
em ddlares também, em moeda estrangeira, ter alguma protegdo para ndo acontecer 0 que aconteceu no passado, que foi
0 primeiro choque de cambio.

O cambio andou de R$2,20 ou R$1,80, para R$3,90, R$3,80 hoje. Imagina esse tipo de variagdo sem a protegdo? Seria
muito interessante, quer dizer, a nossa reserva valorizaria, mas e a economia? Entéo, este € um ponto fundamental da
nossa politica: distribuir protecdo cambia num momento em que nés sabiamos, previdentemente, que a dire¢do erauma
direcdo de ddlar forte no mundo. Por qué? Porque a autoridade monetaria norte-americana ja dava indicagdes, em abril
de 2013, de que faria, digamos, uma mudanca na sua politica. Agora, estamos as vésperas de uma nova mudanca, e ndo
na politica ndo convencional, mas na politica convencional de subida de juros, enfim.

Ent&o, i ss0 proporci onou essa protecdo paraaeconomia. Que protecdo é essa? Paraondevai isso? Essaprotecdo éreciclada
naeconomia, os deal ers estendem essa protecéo para a sociedade como um todo. Nesse caso, has nossas analises internas.
80% da producdo vao para o setor privado ndo financeiro e investidores internacionais. Entéo, geram-se duas coisas.
primeiro, que as empresas ndo saem quebrando numa variagdo de preco relativo como tivemos no Pais, e podemos ter
essa variacdo de preco relativo e ter os impactos positivos da variagéo de prego relativo tanto nas exportacdes liquidas,
na economia, num processo incipiente de substituicdo de exportacdes, que esta ocorrendo hoje no Pais, sem um grande
choque financeiro.

Ent8o, éisso. Temos capacidade de fazer isso, porque, do outro lado, nas reservas internacionais, estdo sendo valorizados
emreais, entdo V. Ex2imagine um estoque de R$370 bilhdes, estamos falando de R$1,2 trilhdo de estoque, entéo hauma
variago de 10%, eisso vai pararesultado.

Entdo, olhando de forma segregada esses componentes no impacto do cambio sobre o setor pablico, sobre o Banco Central,
certamente vocé vera prejuizo aqui, mas e o lucro do outro lado, e a compensacao? Entéo, tudo que acontece desse
lado € como um hedge, nesse caso um hedge parcial das reservas internacionais, porque nds estamos uma posi¢éo, em
swap cambial, que é 28% do valor total dareserva. Entdo, € perfeitamente factivel. E claro que, se olhar so esse pedago,
val olhar uma coisa; se olhar 0 outro pedago, vai olhar uma outra realidade, que, nesse ambiente, gerou um resultado
positivo enorme. Descontados todos os custos com o swap, com o carregamento das reservas, néstivemos um resultado, no
primeiro semestre, de R$35 bilhdes, que foram transferidos para o Tesouro Nacional. Além dos R$35 bilhdes, houve uma
valorizag8o das reservas, no primeiro semestre, da ordem de R$46 bilhdes, mais alguma remuneracdo. Nos transferimos,
na Ultima sexta-feira, R$83,5 bilhGes ao Tesouro Nacional, por conta da operacdo do Banco Central, incluindo swap
cambial, reservas internacionais e tudo mais. Entdo, essa, que foi depositada na Conta Unica, € uma receita financeira.

Entdo, eu acho que agui, no Banco, nés temos que ter consciéncia de que...
O SR. BLAIRO MAGGI (Bloco Unido e Forca/lPR - MT) - Presidente, milhdes ou bilhes?
O SR. ALEXANDRE TOMBINI - Bilhdes.
O SR. BLAIRO MAGGI (Bloco Uni&o e For¢ca/PR - MT) - Bilhdes.
O SR. ALEXANDRE TOMBINI - Bilhdes.
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NOs temos que ter consciéncia, primeiro, de que estoque € muito grande, segundo, de que tem havido uma variagéo do
ddlar no mundo inteiro e, no Brasil, em particular, de grande proporg&o.

Entdo, nds temos, dependendo, nesse papel que eu passel para os senhores, umaideiada variagdo do cmbio bilateral em
relacdo ao ddlar. Entdo, esse € um aspecto gque eu acho que nés ndo podemos esquecer. Nés ndo temos vulnerabilidade e
nenhuma agéncia aponta essa vul nerabilidade, inclusive se pegarmos essa agéncia Standard & Poor's, que foi mencionada
aqui, ela usa la o critério dela de divida liquida, que é basicamente a divida bruta do governo geral, menos as
disponibilidades do Tesouro no Banco Central, que inclui o qué? Inclui esses R$81 hilhdes que nés transferimos sexta-
feira passada, abatendo adivida. Ent&o, isso ndo é fragilidade do Pais, ao contrario, esse é um instrumento que nds temos,
nés temos capacidade de utilizé-|o, n6s temos um sistema de derivativos no Brasil bastante robusto, transparente, e essa
ferramenta € utilizada para conferir essa protecéo cambia e permitir que a transite num ambiente de grande mudanca da
taxa de cadmbio ou do fortalecimento do délar no Pais.

Quanto a questdo que V. Ex2 coloca, da dominancia fiscal, eu acho que é um outro assunto bastante relevante que vem
sendo objeto de debate.

Eu diria 0 seguinte: do ponto de vista da... Em primeiro lugar, das condi¢es iniciais, quando tivemos dominancia no
passado... O que é dominanciafiscal? Dominanciafiscal, basicamente, é vocé ndo poder usar um instrumento de politica
monetéria porque, ao usar o instrumento de politica monetéria, aumenta a suspel ¢do sobre a dindmica do endividamento.
Logo, os prémios de risco aumentam, ha mais desvalorizagdo da moeda. Logo, ha mais pressdo para subir juros, entéo
ficaum circulo vicioso, de onde ndo hd uma saida fécil, certamente.

Nesse caso, primeiro que nds temos umasituacdo de credor externo liquido em moedaestrangeira; isso ja af asta. Segundo,
os valores iniciais da nossa divida sdo diferentes do passado. Terceiro, temos hoje - V. Ex® mencionou, e outros agui
mencionaram - umainflagdo média nafaixade nove, nove e pouco. Este ano vai ser mais ou menos isso, em fungdo desse
gjuste para eles administrarem, em funcéo desse grande ajuste no valor do dolar. Mas estamos conseguindo manter la a
expectativa na frente mais bem ancorada, e no médio e longo prazo ancoradas.

Ent&o, se nds olharmos o0 que pesa, por exemplo, para a receitatributéria, a despeito de a economia estar contraindo... O
mercado falaem 2%, alguma coisarelacionada a esse nimero. Contracdo 2%, com um preco medio de nove, nove e meio,
abstraindo a tecnicidade, deflator vis-a-vis preco ao consumidor, estamos falando de um PIB nominal que se expande
a7%. A arrecadacdo vem em cima do PIB nominal. A arrecadacdo estd boa? N&o, ndo estd - mas ai é outra questdo, €
guestéo de confianca.

Enfim, a arrecadacdo caiu muito mais do que o ciclo indicaria neste momento. A arrecadacdo caiu nafrente. O que quer
dizer iss0? Na hora em que a confianca voltar, enfim, a arrecadacdo pode, digamos, recuperar mais rapidamente do que
recupera a economia. SO para ilustrar que as condi¢des de uma dominancia fiscal em que vocé ndo possa gjustar 0 seu
instrumento de politica monetéria porque a dindmica da divida fica, digamos, explosiva, ndo é 0 nosso caso.

Nao temos um problema fiscal? Sim, temos, e o estamos atacando. O Governo estd atacando, ha essa proposta nova
anunciada ontem. E suficiente isso? Acho que vai nadirego correta. Eu sempre falei aqui, nas 26 vezes, ou vinte e tantas
vezes em que vim a esta Comissdo: quanto mais fiscal, melhor para o Banco Central. Isso sempre foi dito.

Eu ndo vou entrar naquelas questfes que V. Ex2 colocou, mas, certamente, nas suas perguntas eu gostaria de dizer isso,
inicialmente, ou sgja: posicdo credoraliquida..

(Intervencéo fora do microfone.)

O SR. ALEXANDRE TOMBINI - N&o, ndo temos medo de flutuar. A flutuagdo ndo é ruim para o setor publico
consolidado, ela € positiva do ponto de vista da restri¢do financeira. Segundo, ndo ha um cenario hoje de dominancia
fiscal, ou sgja, a politica monetariatem de atuar parafazer com que... Eu até gostaria, nesse sentido... Ali ndstemos... SO
parailustrar, eu passei um conjunto de gréficos...

Vai umaou voltauma. A nominal.

O que eu estava falando era desse gjuste do cambio nominal. Se pegarmos ai meados de 2011, quando chegou a 1.60
e hoje, sendo 14 de setembro, nds temos um expressivo gjuste do cambio. Quer dizer, esse gjuste se da também com
esses mecanismos de protecdo, para permitir que a economia consiga transitar minimamente num quadro como esse,
naturalmente.

Eu gostaria so de fazer uma... Essa eraa curva de juros. O que € a curva de juros? L& na ponta, mais a esquerda, sdo 0s
juros definidos pelo Banco Central, e ao longo do gréfico, um ano, dois anos, trés anos, cinco anos, sete anos, e por ai
vai, acho que até oito anos. Entdo, quando estavamos & em 30 de julho, Senador Ferrago, a taxa de curto prazo esta la
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em 14.25, e a curva toda indicava uma reducéo, ao longo do tempo, da taxa de juros overnight basica para 13% ao longo
desse periodo. Depois desse 30 de julho ndo houve mais gjuste na taxa basica de juros.

Parailustrar, também, que ndo é... Astaxas nas quais 0 Governo, o setor publico se financiano sdo as taxas que definem
0 Banco Central. E uma curva de juros, que depende do Banco Central mas depende de vérias condicionantes, como por
exemplo... Aqui nos tivemos, em 31 de agosto, 0 orgamento em déficit.

Vocévéqueataxajasa de 13, lanafrente, para 14.25 ao longo dacurva, esté certo?

Ha mais outras questfes, a perda do grau de investimento. Temos ai esse quadro. Vejam so: ao longo dos trés, quatro,
cinco anos, a taxa, que estava ja em 13, pula para mais de 15%. Ou sgja, subiu 200 pontos sem o Banco Central fazer
nada. Isso parailustrar - V. Ex3 bem conhecem isso - e ndo ha voluntarismo de o Banco Central abaixar ataxa de juros
no mercado. A taxa de juros no mercado, por definicdo, € quanto o mercado esta disposto a financiar, por exemplo, a
Uni&o. Aqui sO parailustrar que, a despeito de a taxa de juros ndo ter se mexido desde o dia 29 de julho, €la estava
demonstrando uma queda na taxa ao longo da curva, ela sobe com essa incerteza de que nés estamos lidando hoje em
relacdo, por exemplo, apoliticafiscal.

Ent&o, isso também ja atacando um pouco algumas questdes que foram ponderadas em que, na realidade - viu, Senador
Telmario, se nés decidirmos agora reduzir a taxa de 14 para 7, como esta a inflagdo, como estdo as expectativas,
possivelmente aguela curva explodiria e o custo de financiamento do setor pablico aumentaria e ndo diminuiria.

Ent&o, ataxa reflete uma circunstancia: estamos passando por dois choques de precos relativos de grandes dimensdes na
economia brasileira. O primeiro deles, essa valorizacdo do délar e a desvalorizagdo do real, pouco afrente inclusive de
outras moedas - cerca de 40% do comeco do ano para ca -, 0 que gera uma pressao inflacionéria no momento, e também
a mudanca dos precos relativos dos administrados - energia elétrica, etc .-, essa recomposicao de pregos que gerou essa
inflacdo, que, namédia, estd 9,5, como mencionamos, demandando umareacéo de politica para certamente fazermos com
gue as expectativas de médio e longo prazo ndo descolassem e se reancorassem.

Aqui V. Ex3 podem ver em relacdo aos efeitos da politica monetaria hoje. O que temos? Quando comegou 0 ano,
incidental mente, Senador Ferraco, 0s mercados esperavam umaexpansao da economiade quase 2% este ano. Certamente
fomos surpreendidos pel os acontecimentos e essas revisdes foram feitas de forma bastante significativa.

Masolheparala O quediz ali? A barraazul € como estava a expectativade inflagdo parao ano de 2015 naprimeirabarra,
no inicio do ano, dois de janeiro. Como ficou hoje? Elafoi de 6.56 para 9.28 em fungéo desses dois grandes choques de
preco relativo, fazendo com que a inflagdo, no curto prazo, subisse.

Voltando as minhas palavrasiniciais, nds estamos sentindo agoratodo o custo do gjuste, mas ndo estamos sentindo ainda
0s beneficios palpaveis.

Mas as expectativas de inflaco para 2016 - isso é mercado - cairam ligeiramente a despeito da grande revisdo na
expectativapara o ano corrente e, nos anos subsequentes - 2017, 2018 e 2019 -, basicamente convergiram para o que seria
hoje a meta de inflagéo de 4,5%.

Ent&o, isso estd sendo possivel em funcdo das politicas macro, dessas necessidades do gjuste. Quer dizer, ataxa esta la
porgue é necesséria para fazer essa convergéncia. E, como nds vimos ha pouco, 0 que move as taxas de mercado nédo
necessariamente € a politica monetéria. A politica monetaria € um componente importante, mas ha outros componentes
gue tém a ver com os prémios de risco pelos prazos, pelainflagdo, pela incerteza em relacdo ao futuro. Entéo, isso faz
com gue as taxas as quais 0 Governo financia sgjam determinadas no mercado.

Bem, eu iapassar paraa perguntado Senador Ataides. Em relacdo aosfatos, €isto: se ndstemos um gjuste de 100 bilhdes,
nés vamos ter um gjuste do outro lado de 300 hilhdes no sentido contrario. Entdo, quanto ao resultado do Banco Central
eu jAmencionei anteriormente, respondendo ao Senador Ferraco, nds tivemos um resultado liquido, no primeiro semestre
deste ano, de R$35 bilhdes do Banco Central, tirando as operagdes de cambio.

Quando colocamos as operagdes de cambio, reserva e swap, esse resultado aumenta de 35 para 83 bilhdes e 500 milhdes.
Esses 83 hilhdes e 500 milhdes sdo depositados na conta Uinica do Tesouro. Para qué? Para resgate de divida.
Naturalmente, como vinha mencionando, aquela agéncia de risco considera, para efeito do seu indicador fiscal, onde
deteriora ou ndo a capacidade, enfim, de estabilizar e colocar em declinio, considera o qué? Considera a divida bruta do
Governo geral menos as disponibilidades do Tesouro, conta Unica, depositada no Banco Central.

Entdo, o efeito do cambio sobre o agregado fiscal, digamos, € positivo, de novo voltando ao primeiro principio: o setor
publico consolidado é credor em moeda estrangeira. Uma depreci agdo namoedamelhora e ndo pioraacondicdo financeira
do setor publico.
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Entdo, o Banco Central nem se fala, porque o Banco Central ndo tem a divida externa, tem a reserva e tem swap, isso
da esses nimeros.

Olhando o comego do ano e entrando naquestdo do Senador Telmério, do inicio do ano foram, liquidamente... as operactes
cambiais geraram, até agosto... além dos 81 tem mais julho e agosto fechados. Geraram um resultado liquido de 143
bilhdes e 127 milhdes. Tem uma tabela, tabela 4, sessdo 4, tabela n® 30, dos indicadores econdmicos. No Banco Central
esté & disposicéo todo o dia, a pagina do Banco Central é atualizada periodicamente.

Ent8o, a histéria das operacBes cambiais do Banco Central é extremamente superavitaria, diante de uma depreciacéo
cambial. Swap e reserva estéo nas posi¢oes contrérias. Ou seja, nds estamos credores na reserva e no polo passivo do
ddlar, no swap, de maneira que sdo esses os resultados. 1sso ndo é fantasia, € resultado concreto, que € transferido e abate
dadividabruta do Governo e gera, digamos, uma situacao fiscal, financeira nesse caso, mais confortavel quando hauma
depreciacdo do real.

Obviamente que a depreciacdo do real gera pressdo inflacionaria, temos que manter a taxa de juros alta para fazer a
ancoragem das expectativas, ou sgja, nadavem grétis, mas o cAmbio é flutuante, como V. Ex2@faava anteriormente.

O SR. RICARDO FERRACO (Bloco Maioriad PMDB - ES) - V. Ex2 me permite?

Se ndo tivéssemos gastado esses 100 bilhGes com swap e tivéssemos tido a remuneracdo para o Tesouro Nacional em
relacdo avalorizagdo do ddlar, seria um ganho muito melhor para o Tesouro brasileiro.

O SR. ALEXANDRE TOMBINI - Bom, o que eu falei azero dejogo é o seguinte.

O SR. PRESIDENTE (Delcidio do Amaral. Bloco Apoio Governo/PT - MS) - JA considero a palavra de V. Ex2 como
asuaréplica

O SR. RICARDO FERRACO (Bloco MaioriadPMDB - ES) - N&o, néo.

O SR. ALEXANDRE TOMBINI - O que foi feito. Qual o objetivo? O objetivo € estabilidade financeira. Poderiamos
ter uma quebradeira no setor privado ndo financeiro por, digamos assim, aproveitando taxas de juros, as mais baixas de
todos os tempos, inclusive taxas de juros negativas no mercado internacional, e tomar recursos 14, porque aqui dentro
naturalmente as taxas estariam muito mais elevadas. A tentacdo de fazer isso é enorme. NGs ja vimos isso, vimos isso
em 2008, vimos isso em outras crises onde houve um descasamento enorme de moeda estrangeira, passivos e ativos. O
Roberto, aqui, certamente se lembra de vérios episddios. Nesse caso, ndo vimos isso ainda. Por qué? Porque 80% desse
volume foi justamente para proteger, para permitir que o setor privado ndo financeiro conseguisse atuar num ambiente
gue nos, do Banco Central, sabiamos.

Provavelmente todos aqui sabiam, quando vimos o inicio, digamos, da retirada dos estimul os extraordinérios, que foram
colocados na grande crise financeira internacional de 2008. Quando eles comegaram a tirar, claro que iriam mudar as
condicdes financeiras internacionais.

Aindacontinuam favoraveis, tanto que, ao longo de 2013, 2014, muitas empresas do setor privado ndo financeiro tomaram
recursoslafora Agora, tinham também uma protegéo. S6 o Banco Central oferece? N&o, outros podem oferecer também,
mas 0 Banco Central ofereceu. De que vale, certamente, essaacumulagdo de reservas se vocé ndo pode usar? Nésusamos e
nao demonstramosfragilidade, tanto é que o conjunto das operagdes cambiais em nenhum momento é utilizado por agéncia
a, b ou ¢, para, digamos assim, dizer que é uma fragilidade na economia brasileira. Esse ndo € um flanco da economia.

N6s temos uma posic¢éo credora no setor publico, o Banco Central altamente credor em moeda estrangeira, e o mercado
de derivativos no Brasil é altamente desenvolvido, de maneira a poder fazer um programa previsivel que deu protecao
para o setor privado, ndo financeiro, além de evitar 0 que ja vimos véarias vezes no passado, que, na primeira situagdo
mais adversa, ha uma saida de recursos enorme do Pais. Para de entrar e, depois, comega a sair. O gque nds vimos no
Pais? Vimos de novo, do inicio do ano até hoje, com toda incerteza na visdo dos agentes, que 0 Brasil atraiu US$11
bilhfes nessa primeira parte do ano.

(Intervencéo fora do microfone.)

O SR. ALEXANDRE TOMBINI - Em termos liquidos. Quer dizer, atraimos muito mais, saiu bastante. No liquido,
entraram US$11 bilhdes na balanca de pagamento. O que nés queriamos? Queriamos o setor privado quebrado por uma
desvalorizacdo daguel e montante, queriamos uma fuga de capitais. Nada disso tivemos. Obviamente que o contrafactual
sempre ndo da para saber, mas, certamente, posso lhes assegurar que teriamos uma situagdo dramatica, caso ndo
utilizassemos essa que é uma fortaleza nossa. Somos criadores em moeda estrangeira. Temos uma reserva, temos um
mercado de derivativos transparente e robusto. Utilizamos isso. Temos uma posi¢do de 100 bilhdes, que € uma posi¢édo
confortdvel em relacdo ao administrador das reservas.
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Em termos de volume, ja falei isto la trés, quando paramos de injetar, que 100 bilhdes € um nimero grande para uma
economia de US$2 trilhdes, de US$2,5 trilhdes, que é o Brasil. 1sso ndo é, digamos, 100% da protecdo, mas € uma guda
para proteger o setor privado; para o setor privado conseguir transitar num ambiente onde a depreciacdo cambial ou o
fortalecimento do dolar se deu nos mercadosinternacionais, e adepreciacdo do real se deu de formabastante pronunciada.

V. Ex® Senador Ataides, fez uma sequéncia de perguntas. Acho que, "por que insistir nisso”, ndo. O cambio é flutuante,
tanto é que flutuou. V. Ex® nunca vai pegar uma frase do Presidente do Banco Central nem dos diretores dizendo que
0s nossos programas foram desenhados para atingir alguma taxa de cambio especifica. Ao contrério, 0 que nés sempre
falamos é que aprimeiralinhade defesado Brasil € o cdmbio flutuante. N6s javimosisso em varios episddios. O cdmbio
tem que andar. Estamos vendo agora que um gjuste j4 esta se processando. O balango de pagamento, deficitério. Tivemos
um déficit de US$100 bilh&es no ano passado. Este ano estamos caminhando para US$70, ou sgja, US$30 hilhdes de
encolhimento. Nesse momento, € bom ou ruim? Acho que é bom ter esse tipo de resultado. Entdo, essa parte do gjuste
esta sendo processada.

Além do ponto de vista da contabilidade nacional, ja ha uma contribuicdo positiva da exportacdo liquida. O que é
exportacdo liquida? E a exportacio menos importacdo de bens e servigos. Tudo junto. Conceito pouco diferente da
balanca de pagamento. E um conceito contébil, mas nés ja estamos vendo anedotas de empresas brasileiras procurando
fornecedores no Pais, em vez de fornecedores estrangeiros, porque o preco relativo mudou. Entdo, esse tipo de coisa vai
abater no crescimento e acaba segurando um pouco essa queda de PIB gque estamos tendo neste ano de transi ¢do.

Além disso, obviamente, nés temos visto um ingresso de recursos, como ja falei, da ordem de 11 bilhGes, do comeco
do ano até agora, no Brasil, muito em fun¢do do fato de que nds n&o temos essas grandes vulnerabilidades. Temos que
consertar, sim, para crescer de forma sustentével. Agora, as nossas defesas estdo sendo acionadas e estéo resultando num
gjuste necessario, que ndo é simples, ndo é cor-de-rosa, como contragéo de PIB, inflacdo 9%, 9,5% agora, mas o proprio
mercado estd vendo uma convergéncia da inflacdo bastante forte nos primeiros seis meses do ano que vem. A inflagéo
corrente estd em niveis adegquados para a sazonaidade. Tivemos 0,22% em agosto; em setembro vamos ter umainflagéo
baixa também, em relacdo ao que foi no ano passado. Portanto, esta havendo progresso, mas, certamente, ali na frente,
nAs teremos que ver uma convergéncia muito mais forte dainflacdo. 1sso gjuda a proteger arendareal.

Também, além da exportagao liquida, além do que foi dito aqui em relagdo a retomada da confianca, teremos um impacto
sobre, digamos, renda real.

Em relagéo as suas outras perguntas, Senador Ataides, acho que a quest&o de justica ou injustica, em relagéo as agéncias,
jafae com vérias delas, nos estamos num periodo de gjustes. NOs temos que olhar para além do gjuste.

Entdo, vocé olha uma taxa de juros de 14,25%, nds vimos ali; quando a coisa estava mais ou menos acertada, o mercado
jaestava com uma reducédo de juros para 13%. N6s vimos que essa reducao foi transformada num aumento para quinze,
houve uma variac8o de dois pontos percentuais em funcdo dessa incerteza na percepcdo dos agentes.

Mas eu tenho conversado com eles, e aideia é a seguinte: nds estamos num periodo de transi¢céo e essa taxa de 14,25 é
uma taxa necessdria agora. Certamente, ataxa de juro real no Brasil ndo é de longo prazo. N&o deveficar ali.

Como va sair dali ataxa Selic? Quando a inflagdo comegar a cair de fato e nds tivermos uma coragem mais forte das
projegdes de inflagdo em relagdo a nossa meta.

I sso estava bem encomendado, houve essa nova volta de prémio de risco. Estamos avaliando a situagcdo, mas essataxa de
juro é umataxa de passagem, ndo vai prevalecer. Ent8o, parafazer uma conta de sustentabilidade da divida, usando 14,25
nos préximos dez anos, é um exagero. O que essas agéncias olham néo é tanto isso, ndo fazem esse tipo de extrapolacéo
gue as vezes ha tentacdo de se fazer, mas entendem, sim... Imagino que estejam olhando por médio prazo e vendo se vai
haver uma resposta do Pais - ndo estou falando do Governo, mas do Pais -, em relacdo a esses desafios que nds temos. Se
entendem que sim, acho que geraum reflexo sobre a avaliagao de risco. Acho que ndo vale a pena gastar muito tempo na
justicaou nainjustica. "Erraram no passado.” "Chegam maistarde." "Estdo sempre atras do mercado." Mas tém que estar
atraés do mercado. Elas tém que ver, primeiro, 0 mercado funciona muito no curto prazo. Elas tém que lancar esse olhar
de quatro, cinco, dez anos, parafazer as suas previsdes sobre sustentabilidade fiscal, sustentabilidade do setor externo. Eu
acho que aqui é um risco. Acho que, em parte, 0 mercado anteci pa esse tipo de movimento. N6s temos que nos mobilizar
para evitar um rebaixamento do grau de risco com mais de uma agéncia, o que teria implicacdes sobre capacidade de
alguns investidores ingtitucionais de investir no Pais; até que ponto isso ja esta aprecado nos mercados, € sempre bom
Ndo testar isso.

Poupanca: os recursos ndo estéo saindo do sistema financeiro, estdo no sistema financeiro, saindo numa aplicacéo.
Aplicago na poupanca gera 0,70%, aproximadamente, a0 més; agora com a volta da inflagdo para niveis mais baixos,
mais compativeis com a nossa meta de inflagdo, vocé vai ter ganho real numa aplicacdo que tem toda a seguranca, é
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uma aplicacdo homogénea do Oiapoque ao Chui, € a mesma aplicagdo, sgja vocé um pequeno poupador ou um grande
investidor vai levar a mesma taxa. Ent&o, € uma aplicagdo de que o povo brasileiro gosta, os investidores gostam,
enfim, sem o risco, de maneira que nos ja estamos com o retorno liquido positivo nessa modalidade nos dias de hoje.
NOs vemos sempre com muito carinho aplicagdo, que é uma aplicacdo que esteve, esta e estara na preferéncia do
investidor nacional.

Reservasinternacionais: nds estamos dentro desse conjunto de politicas paraassegurar estabilidade financeirae econdmica
da economia brasileira como um todo, nds langamos méo do programa de swap, que da essa protecdo, que permite a
flexibilidade cambia sem os grandes impactos financeiros, quando os movimentos sdo bruscos, como estdo sendo agora.
NOs temos feito reservas internacionais ao longo dos Ultimos anos - V. Ex2 deve se recordar. No fina do ano, ha um
problema de menor liquidez nos mercados, entdo, nds emprestamos reservas internacionais, depois pegamos de voltaem
periodos, em prazos relativamente curtos, para permitir essa passagem de ano. Entdo, nds temos um arsenal de medidas.
NOs ndo temos preconceito. Naturalmente, fazemos isso com muita cautela na utilizagdo desses instrumentos.

Agora passo as questdes do Senador Telmario, e acho que ataquei vérias delas.

O SR. DELCIDIO DO AMARAL (Bloco Apoio Governo/PT - MS) - E da Senadora Vanessa também. SO pediria,
Presidente, para que nds abreviassemos um pouquinho as falas porque existem varios Senadores e Senadoras inscritos.
Sendo, nbs estenderemos esta reunido muito além do tempo.

O SR. ALEXANDRE TOMBINI - Pois néo.

Sr. Presidente, a primeira pergunta foi sobre as demonstracGes financeiras. De fato, foram R$81 hilhdes transferidos
ao Tesouro Nacional na Ultima sexta-feira. Esses recursos, de acordo com a Lei de Responsabilidade Fiscal, sdo para
amortizacdo de divida. Naturalmente, permite um lastro ao Tesouro administrar a suadivida publicade formaconfortavel.
E, como eu disse anteriormente, aquela agéncia de classificagdo de risco considera, por exemplo, divida bruta menos a
disponibilidade do Tesouro no Banco Central. Ent&o, esse € o0 agregado fiscal de divida que aquela agéncia estéd olhando.
Sobre swap cambial, ja falel esses nimeros. O liquido tem sido, do comego do ano até agosto, de R$143 hilhdes de
resultado liquido nas operactes de swap mais reservas. A contabilidade do Banco Central segue o padréo internacional,
o IFRS (International Financial Reporting Standards), e essa contabilizag&o é feita assim: os ativos véo para resultado.
Numa contabilizac8o qualquer, tem-se um ativo, esse ativo valoriza-se; hd também uma divida, que também mexe; a
divida mexeu, o ativo vai mexer. A situagdo patrimonial movimenta-se em fungéo do preco desses ativos - no caso, a
moeda estrangeira tem gerado esse resultado que eu mencionei ha pouco paraV. Ex3s.

Restricoes orcamentérias. NOs temos procurado preservar todas as agfes de fiscalizagdo; certamente ndo estamos em
divida com institui¢c6es como o Banco de Compensacdes Internacionais que V. Ex® mencionou, o Comité de Basileia. E
diria que nés, da administracdo do Banco Central, estamos sempre abertos para conversar com o sindicato.

Vamos as questdes da Senadora Vanessa Grazziotin.

A Senadora mencionava a opinido em relacdo a agéncia de classificagdo de risco. Ha todas aguelas questes que ela
mencionou: chegam depois, houve erros; mas, enfim, eu acho que se tem que olhar para frente e ver qual € aimplicacéo
disso para o Brasil e o que nés temos que evitar, olhando parafrente.

Sr. Presidente, s30 esses 0s comentarios.

O SR. LINDBERGH FARIAS (Bloco Apoio Governo/PT - RJ. Fora do microfone.) - De 15 anos atras, no passado,
que elafalou?

O SR. RICARDO FERRACO (Bloco Maioria/lPMDB - ES) - Sr. Presidente, agora é aréplica?

O SR. LINDBERGH FARIAS (Bloco Apoio Governo/PT - RJ) - Senador Ricardo Ferraco, também estou querendo
falar, cheguei cedo. V. Ex2falou 15 minutos, Senador, com todo o respeito.

O SR. RICARDO FERRACO (Bloco Maioria/PMDB - ES) - V. Ex?vai faar!
O SR. LINDBERGH FARIAS (Bloco Apoio Governo/PT - RJ) - Mas eu vou ter que sair as 13h!

O SR. RICARDO FERRAGCO (Bloco Maioria/PMDB - ES) - O Senador Lindbergh estd com maniade querer... em toda
situacdo. Ndo dal Ha o direito aréplical

O SR. PRESIDENTE (Raimundo Lira. Bloco Maioria/PMDB - PB) - Vamosdar o direito regimental do Senador Ferrago
de trés minutos para a réplica.
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O SR. RICARDO FERRACO (Bloco MaioriadPMDB - ES) - V. Ex2precisater um pouco de controle, Senador. O direito
aréplicaémeuedeV. BEX&

O SR. LINDBERGH FARIAS (Bloco Apoio Governo/PT - RJ) - 1sso ndo foi acordado, Senador Ferrago!
O SR. RICARDO FERRACO (Bloco MaioriadPMDB - ES) - V. Ex?vai fazer aréplicanahorade V. Ex3

O SR. LINDBERGH FARIAS (Bloco Apoio Governo/PT - RJ) - 1sso ndo foi acordado! V. Ex® ndo esta pensando em
todos.

O SR. PRESIDENTE (Raimundo Lira. Bloco MaiorialPMDB - PB) - Senador Ferrago, com a palavra

O SR. RICARDO FERRACO (Bloco MaiorialPMDB - ES) - Presidente Tombini, nalinhado que V. Ex3falou, "quanto
maisfiscal, melhor para os resultados e os instrumentos de politicamonetéria’, gostariade conhecer aavaiacdo de V. Ex?
dapoliticafiscal do Governo da Presidente Dilma, do Ministro Guido Mantega, da chamada nova matriz econdémica das
Ultimas medidas que foram adotadas pelo Governo Federal - que, a meu juizo, insiste na mentira a medida que, tentando
ressuscitar a CPMF como contribui¢do provisoria, direcionando a CPMF para tapar o rombo da Previdéncia, em vez de
encarar esse assunto estruturalmente, esta, de novo, colocando por debaixo do tapete o problema previdenciario.

Eu pergunto a V. Ex& qual a avaliacdo de V. Ex& como autoridade monetéria - considerando que, quanto mais fiscal,
melhor para o0 monetario -, da politica fiscal do Governo da Presidente Dilma, no 1° e no 2° mandatos?

O SR.ALEXANDRE TOMBINI - Exceléncia, em relagdo aquestdo fiscal, o que eu tenho repisado, primeiro: aspoliticas
macro - a politica monetéria e a politica fiscal - tém que ser mangjadas de forma independente. Eu ouvi falar aqui em
coordenacdo. Naturalmente, no nivel de administracdo de divida, ha toda uma interacdo entre os érgéos, mas muitas
vezes se fala que o0 Banco Central tem que ser autdnomo, independente, enfim, varias economias tém esse tipo de arranjo
institucional. No caso do Brasil, o que sempre falei também é que ndo da para operar 0 Banco Central do Brasil um dia
sem autonomiaoperacional defacto. Ent&o, nossas politicas tém que ser definidas dentro dos objetivos de cadainstituicéo.
No caso do Banco Central, ha um sistema de meta de inflagdo, ha a estabilidade financeira, que esta sob a nossa guarda,
€ vamos usar Nossos instrumentos para atingir esses objetivos.

Falei, defato, isto: quanto mais fiscal, mais facilitada fica a vida do Banco Central. Entdo, em relacéo a politica, aoutras
politicas macroecondmicas, bastalembrar que o Banco Central vinha subindo juros desde abril de 2013, o Banco Central
viaanecessidade de subida dosjuros paratrazer ainflacéo paraameta; houve uma estabilidade, por exemplo, do cambio,
ficou em 2,20 por muito tempo, desde abril até mais ou menos setembro, outubro do ano passado. E dissemos, naguele
momento: a nossa politica era de manutencéo da taxa de juros, com uma estratégia mais adequada para a convergéncia.
O cenario mudou e, enfim, nds continuamos o processo de aperto das condicdes monetérias.

Ent&o, creio que ndo é desconhecer osimpactos, tanto é que falei: quanto maisforte apoliticafiscal, tanto maisfacilitadaa
vidado Banco Central. O Banco Centra tem que tomar apoliticafiscal etem quefazer asuafixacdo dos seusinstrumentos
paraatingir os objetivos que sdo de incumbéncia do Banco Central .

Basicamente, € isso que eu gostaria de comentar sobre o aspecto fiscal.

O SR.ATAIDESOLIVEIRA (Bloco Oposi¢ao/PSDB - TO) - Sr. Presidente, permite-me aréplica? Vou ser muito breve
também para ndo tomar o tempo dos nossos Senadores e Senadoras.

O SR. PRESIDENTE (Raimundo Lira. Bloco MaioriadlPMDB - PB) - A réplica regimental sdo dois minutos. Estou
permitindo até trés minutos para réplica, Sr. Senador.

O SR. ATAIDES OLIVEIRA (Bloco Oposicio/PSDB - TO) - Pois bem, Presidente, obrigado.

Ministro, V. Ex2 colocou essarelagdo do swap, a nossa reserva cambial, com o resultado que nds temos; o resultado que
nos temos la fora, com avalorizaggo do ddlar, com a nossa perda aqui naintervencdo do ddlar. V. Ex2 disse que teve um
resultado de R$85 bilhdes. E 85 bilhdes ou milhdes? E bi?

O SR. ALEXANDRE TOMBINI - N&o é 85, é 83,5 hilhdes.

O SR. ATAIDESOLIVEIRA (Bloco Oposi¢ao/PSDB - TO) - Bilhdes. V. Ex2jainformou o Ministro Levy? Por que se
jainformou o Ministro Levy, estaresolvido nosso problemado Orgamento de 2016. Porqueisso éreceita. Eu desconhecia.

O SR. ALEXANDRE TOMBINI - Financeiro. Para abater divida.
O SR. ATAIDES OLIVEIRA (Bloco Oposi¢io/PSDB - TO) - Ah, para abater divida. N&o é receita.
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E euvejo aqui, Ministro, veja si: nds temos umareservaem torno de 370 bi, mas, em contrapartida, nés temos umadivida
publica externa de US$343 bilhdes, incluindo a divida de Estados, ndo €? Ou seja, quando V. Ex®faz essa compensagéo,
elando éreal, no meu entendimento, porque nés temos uma divida em dolar muito alta.

Ministro, eu percebi que V. Ex2ndo esté preocupado também com essa retirada macica da nossa caderneta de poupanca
hoje, somente neste ano de 48,5 bi. Isso afeta diretamente a construgéo civil, o0 mercado imobilidrio. 1sso muito me
preocupa.

E também eu perguntei a V. Ex@ se tem pretensdo de mexer nas nossas reservas cambiais.

Eu s queria fazer essa colocagdo, Sr. Presidente, estes trés fatores: os 85 bi, sobre 0s quais 0 Ministro contou uma
vantagem enorme, que eu achei quefossem receitas, e sefossem receitas estariaresol vido o problemado nosso Orgcamento;
a perda de poupanca e se 0 Governo pretende mexer nas nossas reservas cambiais.

O SR. PRESIDENTE (Raimundo Lira. Bloco MaiorialPMDB - PB) - Concedo apalavraao Ministro Alexandre Tombini.

O SR. ALEXANDRE TOMBINI - Eu mencionava que o setor publico tem uma posicao credora em moeda estrangeira
de um trilhdo, e a posicdo global da divida liquida do Pais também tem uma posi¢éo de US$40 hilhGes. Sdo os dados
do Banco Central.

(Intervencéo fora do microfone.)

O SR. ALEXANDRE TOMBINI - Ndo. Gerd, total.

Vou passar paraV. Ex? depois, ao final da audiéncia, esses nimeros.

Em relacdo a poupanca, sim, ha um acompanhamento do Banco Central. Eu disse que esses recursos estéo no sistema,
primeiro; segundo, com a remuneracdo agora superando, e muito, no més passado, neste més corrente, a inflacéo, vocé
tem um ganho liquido na poupanca. Ou sgja, isso também, talvez, tenha sido, em parte, o que, digamos, deu suporte a
essas retiradas no comego do ano, quando houve inflacdo alta, concentrada naquele primeiro semestre.

Enfim, estamos acompanhando isso, acompanhando também alguns segmentos. V. Ex2 mencionou um segmento que é
afetado diretamente por isso. Ha outras fontes de financiamento. Astaxas sdo diferentes, mas ha outrasfontes, V. Ex2bem
conhece. As letras, enfim, que estdo sendo utilizadas de maneira mais pronunciada nos Ultimos meses.

Com relagdo a reserva internacional, acho que respondi. Temos vérios instrumentos. N& descartamos nenhum
instrumento, mas nossa acéo tem se dado, de um lado, no Suap, esse estoque que esta ai, e, de outro, na questdo daslinhas
de venda com compromisso de recompra. Temos feito algumas dessas linhas, ou sgja, emprestar reserva por um periodo
para passar 0 momento de liquidez.

Entdo, € basicamente isso.

(Intervengéo fora do microfone.)
O SR. ALEXANDRE TOMBINI - Eu ndo disse. Tudo é possivel. Eu ndo falel que vamos sacar reservas.
O SR. PRESIDENTE (Raimundo Lira. Bloco MaioriadPMDB - PB) - Com a palavra o Senador Telmario Mota para
aréplica
O SR. TELMARIO MOTA (Bloco Apoio Governo/PDT - RR) - Ministro, eu ouvi a resposta de V. Ex2 com relacio
as minhas perguntas. Entendi que V. Ex2foi extremamente superficial, embora el as tenham sido profundas, mas entendo
gue éum direito de V. Ex2responder ou néo.
Mas eu queriainsistir num item: esse modelo da politica monetéria nosso estéa falido. E um modelo que drena a riqueza
da sociedade para, com certeza, o capital financeiro, que so exatamente as metas de inflacdo, o superavit primé&rio e o
cambio flutuante.

V. Ex2 ainda entende que esse € o melhor modelo para o Brasil ou V. Ex2 acha que o Banco Central tem que buscar um
outro modelo para desenvolver o Brasil, paratirar o Brasil dessacrise, para achar uma economia mais solida para o Pais?

O SR. ALEXANDRE TOMBINI - Rapidamente, por questdo de tempo, acho que esse é o modelo ideal para o Brasil
no momento.

O SR. PRESIDENTE (Raimundo Lira. Bloco MaioriadPMDB - PB) - Vamos passar agora para o segundo bloco,
composto pel os Senadores José Medeiros, Lindbergh Farias, Eduardo Amorim, Raimundo Lira. Vou ceder minha posi¢éo
para o Senador Tasso Jereissati.

Com apalavrao Senador José Medeiros.
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O SR. ALVARO DIAS (Bloco Oposi¢ao/PSDB - PR) - O outro bloco, Presidente, sd para conhecimento...
O SR. PRESIDENTE (Raimundo Lira. Bloco MaiorialPMDB - PB) - Questdo de ordem, Senador.
O SR. ALVARO DIAS (Bloco Oposi¢do/PSDB - PR) - No outro bloco, quais seriam os Senadores?

O SR. PRESIDENTE (Raimundo Lira. Bloco MaioriaddlPMDB - PB) - No proximo bloco, Senador Fernando Bezerra,
Senador Walter Pinheiro, Senador Waldemir Moka e Raimundo Lira, se eu ndo estiver na Presidéncia. Se eu estiver, sera
0 Senador Alvaro Dias. Mas cedo também aposicéo aV. EX&

(Intervencgéo fora do microfone.)

O SR. PRESIDENTE (Raimundo Lira. Bloco MaioriadPMDB - PB) - O seguinte: Senador Hélio José, Senador Blairo
Maggi, Senador Douglas Cintra, Senadora Marta Suplicy.

Com apalavrao Senador José Medeiros.

O SR. JOSE MEDEIROS (Bloco Socialismo e Democracia/lPPS - MT) - Sr. Presidente, Sr3s e Srs. Senadores, Ministro,
vou direto as perguntas porque o tempo é exiguo.

Sr. Ministro, o quadro de pessoa do Banco Central € composto de especidistas, andlistas e técnicos, responsaveis pela
missao da autarquia, e procuradores, cuja fungdo é cuidar da defesa juridica do 6rgdo. Anteriormente, inclusive no texto
daLei n°9.650, de maio de 1998, consolidou-se a passagem dos servidores do Bacen para o regime juridico. Os cargos
de analista e procurador eram equiparados, e €les percebiam os mesmos vencimentos. Hoje, os subsidios dos analistas sdo
inferiores, apesar de repousar sobre seus ombros a responsabilidade pelamanutencdo do poder de compradamoedae para
assegurar a manutengéo de um sistema financeiro sdlido e eficiente. Sdo inlmeras as atribui¢des desses profissionais.

Dito isso, eu gostaria de saber quais as providéncias que adirecéo do Banco Central tem adotado junto aos Ministérios da
Fazenda e do Plangjamento, visando a restabelecer um clima organizacional interno saudéavel e favorével a consecugéo
da relevante missdo dainstituico para a sociedade?

Gostaria, por fim, de antecipar a nossa disposi¢ao para contribuir com a diregéo do Bacen, para encontrar saida.

Digo isso, Sr. Presidente, porque eu noto que, no momento de arrochar cintos, vejo que o cinto mesmo que esta sendo
arrochado € o dos brasileiros e, principalmente, sendo jogado o 6nus nas costas dos servidores. E como estamos tratando
do Bacen...

Outra pergunta: as taxas de juro Selic vao continuar aumentando, como consequéncia da perda do grau de investimento
pelo Brasil?

A outra - quando a populagéo pode esperar uma inflacdo de 4,5 no ano civil? -, creio que essa V. Ex® ja respondeu.

O Banco Central atuara no mercado de cadmbio para manter uma determinada faixa de valor para o dolar?Atualmente

se trabalha com algum teto ou faixa? A partir de qual o Banco Central atuara fortemente para conter a volatilidade e
valorizag8o da moeda norte americana?

Outra pergunta, Sr. Presidente, que acho que é de muita importancia: a Folha de SPaulo noticiou que o senhor estaria
demissionario porque se estaria trocando o status de ministério do Banco Central do Brasil. Gostaria que V. Ex também
nos dissesse se esta pretendendo deixar o cargo e qual aimportancia do status de ministério para o Bacen.

Outra pergunta: recentemente, no final de agosto, a Presidente Dilma disse aos jornalistas que somente percebeu a
gravidade da crise em novembro ou dezembro passado, depois de reeleita. Sabemos que o Banco Central coleta previsdes
de diversos indicadores macroecondmicos junto ao mercado e que reflete essa deterioracdo do quadro econdmico. Em
janeiro de 2014, amediana das expectativas do mercado parao crescimento do PIB em 2015 erade 2,5%. Em 18 de agosto
de 2014, véspera do inicio da propaganda eleitoral gratuita, as expectativas ja haviam caido para 1,2% e, no inicio do
segundo turno, ja estava em 1%. Além disso, sabemos que o Banco Central se reline regularmente com analistas do setor
privado paradiscutir asituacdo da economia. Gostaria de saber do Ministro e Presidente do Banco Central, Sr. Alexandre
Tombini, se essa evidente deterioracdo das expectativas do mercado ndo |he acendeu pelo menos um sinal amarelo. O
senhor também foi pego de surpreso como a Presidente Dilma? Caso o senhor j& previsse dificul dade de crescimento para
2015, houve o alerta ou, se ndo houve, por que ndo foi alertada a Presidente? Ou o senhor alertou e ela ndo concordou
com asua avaliacéo?

Em julho dltimo, a imprensa anunciou que o Conselho Administrativo de Defesa Econdmica, o Cade, havia aberto
investigacdo de formagao de cartel no mercado de cdmbio. Cercade 15 bancos... O senhor jafalou aqui sobreisso, entéo,
passo para a pergunta: gostaria de saber se 0 Banco Central ja suspeitou que tais préticas ja estivessem ocorrendo...
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(Soa a campainha.)

O SR. JOSE MEDEIROS (Bloco Socidismo e DemocracialPPS - MT) - ...e, em caso afirmativo, que providéncias
foram tomadas.

O 82° do art. 18 da Lei do Sistema Financeiro Nacional prevé que o Banco Central devera regular as condi¢Ges de
concorréncia entre as institui¢des financeiras e coibir abusos. Claramente, quem esta cuidando dessa atribuicdo é o Cade
e ndo o Banco Central. O Banco Central esta sendo capaz de cumprir essa atribui¢éo?

Uma pergunta sobre a defasagem de funcionarios que esta tendo o Banco. Agora, com esses cortes do Governo, o Banco
Central vai chamar esses novos concursados, que j& estdo prontos, que jafizeram curso de formag&o, ou ndo?

E mais, Sr. Presidente: desde que o0 senhor assumiu a Presidéncia do Banco Central, o Copom vem trabalhando com a
mesma narrativa - "no ano seguinte, a meta serd atingida' -, e consistentemente a inflagdo se manteve mais préxima do
limite superior do intervalo de tolerancia do que do centro da meta. Para 2015, fazendo uma analogia téo cara a nossa
Presidente, 0 Banco Central irda dobrar a meta. E mais uma vez, vocés dizem que, no préximo ano, a meta sera atingida.
O mercado ha muito ndo acredita no Banco Central, as expectativas para a inflagdo no proximo ano estéo subindo e ja
estéo em 5,6%, mais préximo, portanto, do teto do intervalo do que dameta. O mais grave: ainflagdo tem sempre vindo
acima das projegdes de mercado e, obviamente, muitissimo acima das projecdes do Banco Central. Gostaria de saber, em
primeiro lugar, por que, desde que o senhor assumiu a Presidéncia do Banco, a inflagdo tem sido sempre maior do que
o valor prometido? De onde o0 Copom retira esse otimismo?

Em segundo lugar, na Gltima ata, no cenario de referéncia, ainflagdo projetada de 4,5% para 2016 foi feita com previsio
da Taxa Selic constante em 14,25% a.a., inflagéo dos administrados em 5,6%, e taxa de cdmbio de R$3/US$ a R$3,55/US
$; desde entéo, o real se desvalorizou; diante disso, 0 que 0 Banco Central pretende fazer? Ird gjustar a politicamonetéria
parafazer frente ao novo cenario cambial? Ou ird, como tem acontecido, deixar ainflago subir acima da meta?

Na ultima vez em que o0 senhor esteve aqui, o senhor disse que, quando do ndo alcance da meta, seria feita uma carta ao
Ministro da Fazenda, informando isso; pergunto se isso serafeito.

Agradeco, Sr. Presidente, Sr. Ministro. S8o essas as perguntas.
O SR. PRESIDENTE (Raimundo Lira. Bloco MaioriadlPMDB - PB) - Com a palavra, 0 Senador Lindbergh Farias.

O SR. LINDBERGH FARIAS (Bloco Apoio Governo/PT - RJ) - Sr. Ministro Alexandre Tombini, Presidente do Banco
Central, V. Ex2 sabe que eu aqui, em varios momentos, inscrevi-me para defender o Banco Central, paradefender V. EX3,
a politica monetéria do Banco Central, principa mente naquele momento do comego do Governo da Presidenta Dilma,
guando o Banco Central viu a desacel eracdo da economia, antecipou-se e baixou ataxade juros. Mas, como V. Ex? agora
esté vestindo o figurino de falcdo, duro em relagdo a politica monetaria, eu quero aqui, neste momento, levantar minhas
preocupagdes sobre essa politica monetaria, nessa conjuntura de gjuste fiscal, Ministro Tombini.

Se formos ver nos nimeros, nés estamos enxugando gelo. Estamos fazendo um aperto, por um lado, e a nossa divida
esta crescendo, pela politica monetarial Eu quero entrar agui nos grande itens do Orcamento. Eu estou comparando o
ano passado com os nimeros anualizados até julho deste ano. Por exemplo, gasto com a Previdéncia: de R$431, subiu
para R$438 - abaixo dainflacéo; Pessoal: de R$241 caiu para R$239; transferéncias de Estados e Municipios: caiu de R
$230 para R$225; Custeio: R$254 para R$257. Investimento - isto aqui € criminoso: caimos de R$85 para R$66. Seguro-
desemprego e Abono: R$59 a $60. Ou seja, esté tudo aqui abaixo dainflacdo. Qual foi o problema?

E eu vou citar anotado Banco Central - ndo estou citando outros dados. Nota do Banco Central de 28 de agosto de 2015:
"No acumulado no ano, osjuros nominais[deste ano até julho] somam R$288,6 bilhdes..." VVamos comparar com o mesmo
periodo do ano passado - estd aqui na nota do Banco Central: no mesmo periodo do ano passado, nés gastamos R$148
bilhdes! Ou seja, um acréscimo de R$140 bilhdes! Como é que esse gjuste fiscal vai dar certo?

O que aconteceu com nosso déficit? Nosso déficit nominal era de 6,7% (do PIB) no ano passado; passou, no acumulado
atéjulho, para8,81% (do PIB)! E ai continuaanota do Banco Central. O Banco Central da os niimeros do déficit nominal.
Diz o seguinte: "o déficit nominal no acumulado até julho deste ano foi de R$282 bilhdes'. O déficit nominal, no mesmo
periodo do ano passado, R$123 bilhGes! Aqui no déficit nominal haumadiferencade R$159 bilhdes; desses R$159 bilhdes,
Senador Blairo, R$140 bilhdes foram da politica monetaria; R$19 bilhdes devem ter sido provenientes de diminuicéo de
arrecadacéo.

Agoraeu meimpressiono porque parece que esse debate € blindado! Ninguém fala sobreisso! Discute-se aperto, discute-
se gjuste, e ninguém mostra o motivo! Ha uma blindagem do sistema financeiro e dessa politica que beneficia poucos
rentistas aqui no Pais.
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Entdo, eu queriaque V. Exafalasse sobre esses nimeros. A verdade nua e crua é a seguinte: apoliticamonetériado Banco
Central destruiu qualquer esforco fiscal sério neste Paisl N&o, € sério isso! € um desencontro total! V. Ex2 é Ministro.
Eu sei que o Banco Central tem autoridade operacional; mas V. Ex2 é Ministro; o esforgo fiscal tem que estar articulado
com o esforgo monetério. E eu entendi a resposta de V. Ex® sobre a questdo dos swaps cambiais; eu sei que houve a
desvalorizag&o da nossa moeda, melhorou a situac8o das nossas reservas.

Vale dizer que isso € uma receita financeira que vai la para abater a divida. 1sso ndo exclui a minha pergunta: valeu a
pena gastar 84 bi em swaps cambiais?

(Soa a campainha.)

O SR. LINDBERGH FARIAS (Bloco Apoio Governo/PT - RJ) - Ministro Tombini, a discussdo do gjuste é a seguinte:
€1 bilh&o de abono permanéncia, 2 bilhdes ali, nds estamos falando de 84 bi. Eu falo das dificul dades desse gjuste porque
existe um ponto |4 que é o seguinte: regjuste de servidor publico. Adiaram o regjuste para economizar 7 bi. Entdo, eu faco
uma perguntaaV. Ex& porgue inclusive esse € um debate que existe agui. Muita gente fala que cada um ponto de taxa
Selic significa 15 bi de impacto fiscal. Outros falam 20 bi. Eu queriaque V. Ex2 me dissesse quanto € isso, porque, pelos
meus calculos, menos de 0,5 ponto da taxa Selic e nés resolviamos o problema do funcionalismo. Eu sei que ai entra o
debate: e ainflagdo, como esté a situagdo dainflagdo?

Aqui novamente, Ministro, vamos olhar més a més. No més de janeiro, a primeira causa de inflagdo: alimentos - batata
inglesa, feij&o, tomate; segunda: energia elétrica; terceira: tarifa de 6nibus urbano intermunicipal. Todo mundo sabe que
ataxa Selic néo interfere diretamente em pregos administrados em alimentos. Essa inflagdo de demanda estala embaixo.
Eu pego o més de fevereiro também. Primeira causa de inflagdo: transporte, gasolina, diesel; segunda: alimentagéo;
terceira: habitacdo e energia elétrica

Margo. Causa primeirade inflagdo: habitaco. Foi mais de 80%. Alimentos, cebola e outros. E por ai vai, Sr. Presidente.

Eu pergunto aV. S, nesse caso, se valeu tudo isso. Porque que destruiu qual quer tentativa de gjuste fiscal, isso € um fato.
Impactou na economia. Nés estamos vivendo uma recessdo deste ano, que alguns falam que estd acima de 2,5%, e uma
recessao da recessao comprada no proximo ano. Nos estamos tendo aumento de desemprego, diminuicdo damassasalarial
do nosso Pais, e é aqui onde entro em outro ponto, porque, sinceramente, eu fui autor de um projeto que jafoi aprovado
nesta Comissao de Assuntos Econdmicos e que eu inclusive protocolei para ser discutido na Agenda Brasil: é que me
parece que esse mandato do Banco Central apenas sobre estabilidade monetéaria € um equivoco. O FED norte-americano
tem um duplo mandato, e 0 que quero com meu projeto € colocar um duplo mandato, que é estabilidade monetéria, mas
também outro olhar na questéo do crescimento e da geracdo de empregos, porgue a sensacdo que eu tenho daqui é que os
senhores conversam muito com os analistas do mercado, mas ndo estdo sentindo a vida real desse nosso povo, que esta
sendo desempregado. Ent&o, vou voltar adefender com toda a carga esse nosso projeto de duplafuncdo do Banco Central.

Por fim, s paraencerrar. |mpressiona-me agui al guns Senadores de oposi¢do que falam de frouxiddo do Banco Central no
ano passado, que falam numa politica como se esse gjuste fosse insuficiente, como se quisessem mais cortes. Eu concluo
dizendo: ndo vejo saida para o Brasil nem pararetomar o crescimento, nem pararesolver o problemafiscal do Brasil sem
mudar a politica monetaria. E quero dizer que, no debate que vamos ter aqui até o final do ano, sobre saidas para esse
déficit, nés estamos trabalhando muito a I6gica de que tem de haver uma tributagdo maior para os mais ricos. Estamos
martelando muito no projeto que é tributar a distribuicdo de lucros e dividendos no nosso Pais. Eu ndo sei por que o
Governo ainda ndo abragou essa proposta. Teria um impacto fiscal de 50 bilhdes.

Agora, Ministro, depoisdavindaao Brasil de Thomas Piketty, autor do O Capital: no século XXI, reclamando da auséncia
de dados disponiveis pela Receita Federal, a Receita Federal disponibilizou esses dados, e o que a gente vé no Brasil
€ 0 seguinte: 0s 10% mais pobres pagam 32% dos seus rendimentos com impostos; os 10% mais ricos, 22%. Agora, 0
problema esté no 0,5% muito rico, que paga apenas 6%. E essas pessoas, Sr. Ministro... Quando o funcionario publico
ganha R$5 mil, ele paga umatabela de Imposto de Renda de 27,5%. Quando um empresario que recebe R$300 mil recebe
atitulo de distribui¢do de lucros e dividendos, ndo paga nada. Paga zero.

Ent8o, esse é um projeto que queremos colocar nesta discussdo, no momento em que estamos procurando alternativas
para o Orgamento.

Eu peco, Sr. Ministro, desculpas se fui duro, mas quem esta falando € um Senador preocupado com a situagdo deste Pais,
preocupado com a recessdo deste e do proximo ano. Parece-me que falta essa visao mais coordenada por parte do Banco
Central tanto em relagéo ao crescimento econdmico quanto em relacdo a situacao fiscal do Pais.

Muito obrigado.
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O SR. PRESIDENTE (Raimundo Lira. Bloco MaiorialPMDB - PB) - Com a palavra o Senador Eduardo Amorim.

O SR. EDUARDO AMORIM (Bloco Unido e Forga/PSC - SE) - Sr. Presidente, colegas Senadores, Ministro, Diretores
do Banco Central, serei rapido nos meus questionamentos, até para oportunizar mais aos demais colegas pelo adiantado
dahora.

Presidente, o Brasil vive - sem querer ser repetitivo - uma crise fiscal, econdmica, cambial e agora até orgamentéria, uma
criseinflacionaria. Infelizmente, vivemos também uma crise moral no trato, no respeito com a coisa publica.

Constantemente, frequentemente o povo brasileiro é chamado a pagar diversas contas. Por que chegamos a tudo isso,
Ministro? Hatanto tempo este Governo ai estd. Faltou plangjamento? O que foi que deu errado? O que foi que deu errado
paraestarmos nadirecdo do fundo do pogo? Crei o que aindando chegamos, mas o sentimento é de que estamos na direcéo.
A cada dia que passa, 0 Governo perde a confianga, perde o crédito. Nenhuma projecdo do Governo, por mais sacrificio
gue se peca ao povo brasileiro, acontece, se realiza. Essa € minha primeira pergunta, meu primeiro questionamento.

Segundo questionamento, Ministro Presidente, é que temos uma das maiores taxas de juros do Planeta, do mundo, do
universo. Falando em uma linguagem médica - eu, que sou médico, ndo sou economista, como milhdes e brasileiros
também ndo so economistas -, a dose ndo esta excessiva? O senhor ndo tem receio, medo de que venha a piorar 0
combalido ja paciente que é a economia brasileira e o povo brasileiro? Néo esta pedindo sacrificios demais diante de
tantas falhas, de tantos equivocos? SO hé esse remédio? H4 muito tempo eu escuto: "A inflagdo vai aumentar." L4 va
0 Copom se reunir, la vai o Banco Central se reunir, |4 vem aumento de taxas de juros. E, consequentemente, isso €
um rolo,isso € um circulo vicioso: aumenta taxa de juros, aumenta a divida plblica brasileira e aumenta o desemprego,
aumenta o sacrificio do povo brasileiro. O efeito colateral ndo esta prevalecendo sobre o beneficio que possa trazer? S6
ha esse remédio mesmo? Esse € o principal ? Porque o que a gente escuta, se ainflagdo vai aumentar, se o fantasma da
inflagdo pode reaparecer, a solugdo € aumentar a taxa de juros. Para pessoas que ndo sdo economistas, como eu e tantos
outros, ficadificil. O remédio é extremamente amargo - perdoe-me a expressao -, perverso.

O SR. BLAIRO MAGGI (Bloco Unido e Forga/lPR - MT) - Presidente...

O SR. PRESIDENTE (Raimundo Lira. Bloco MaiorialPMDB - PB) - Com a palavra o Senador Tasso Jereissati.

O SR. BLAIRO MAGGI (Bloco Unido e Forca/lPR - MT) - Permita-me?

O SR. PRESIDENTE (Raimundo Lira. Bloco MaiorialPMDB - PB) - Pela ordem, Senador Blairo.

O SR. BLAIRO MAGGI (Bloco Uni&o e ForcalPR - MT) - Pela ordem. SO para encaixar minha pergunta, que € a

pergunta do Senador Amorim.
S6 héa este recurso: subir juros para combater ainflagdo? Quero ja deixar minha pergunta e retirar minhainscricéo.

O SR. PRESIDENTE (Raimundo Lira. Bloco MaiorialPMDB - PB) - Com a palavra o Senador Tasso Jereissati.

O SR. TASSO JEREISSATI (Bloco Oposi¢ao/PSDB - CE) - Senador Delcidio do Amaral, Senador Raimundo Lira
Primeiramente, gostaria de agradecer ao Senador Raimundo Lira pela gentileza e generosidade em me fazer ocupar 0 seu
lugar, pois era sua vez de fazer o seu questionamento. Queria agradecer.

Em retribuicdo, vou tentar ser o mais breve possivel para atender a outros colegas que querem também falar com o
Presidente do Banco Central.

A minha grande preocupacéo € s6 uma. Claro que as outras ja foram perguntadas, questionadas, e eu ndo queria ser
repetitivo. Minha preocupagéo j& é com o ano que vem. N@s estamos vendo que o Copom se reuniu e reafirmou que a
taxa de inflac8o para 0 ano que vem convergia para o centro da meta. No entanto, o Boletim Focus ja aponta para uma
inflacdo do ano que vem bem acima do centro da meta de 5,64%.

NOs temos dois fatos novos ai pela frente que devem n&o s confirmar e até agravar essa posi¢ao do Boletim Focus. O
primeiro é a perda do grau de investimento do Brasil e o segundo € a possibilidade iminente da alta de taxa de juros no
mercado americano. Esses dois acontecimentos ndo vao influenciar fortemente a perspectiva de inflag&o para o ano que
vem? E qual é a estratégia do Banco Central para que isso ndo acontega? Acho gque a minha retribuicdo foi feita & sua
gentileza.

O SR. PRESIDENTE (Delcidio do Amaral. Bloco Apoio Governo/PT - MS) - Passo a palavra ao Ministro Alexandre
Tombini.

O SR. ALEXANDRE TOMBINI - Obrigado, Sr. Presidente.
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Pelaordem, o Senador José Medeiros fez um rol de questionamentos, eu registrei aqui dez ou onze, vou tentar responder
de umaformarapida e atender a demanda do Senador.

Bem, em relacdo ao Banco Central, estamos trabalhando, sim, o sindicato tem conversado conosco, estd aqui presente.
Eu creio que é fundamental a harmonia entre as carreiras dentro de uma mesma institui¢do. Ent&o, nés vamos continuar
trabalhando para que isso seja a realidade que sempre foi do Banco Central.

Néstemos a carreira de especialista, analista e técnico, como V. Ex2 mencionava, e também a carreirade Procurador, que
tem uma vinculagdo funcional com a Advocacia-Geral da Uni&o, mas que atende, ai, ao Banco Central, no caso. Entéo,
€eu creio que a harmonia € muito importante, certamente ndo s6 dentro dainstituicao, entre as carreiras de Estado; enfim,
anossa preocupacao € sempre externada em relacdo a eventuais diferenciais salariais.

Bem, em relagdo ataxadejuros, sevai continuar aumentando, nés temos uma reunido dia 20 de outubro, eu vou explorar
um pouco mais essa questdo também, numa pergunta feita agora ha pouco pelo Senador Tasso Jereissati, mas, enfim,
este é 0 nosso instrumento, nés temos sinalizado que a manutencdo da taxa de juros por um periodo suficientemente
prolongado é a estratégia, digamos, hoje, para trazer a inflacdo para a meta em dezembro de 2016, como falei também
nas minhas palavrasiniciais.

Atuar no mercado de cambio para defender o délar, nés atuamos, dentro daquilo que eu mencionava, para assegurar
a estabilidade financeira, reduzir a volatilidade no mercado de cambio, enfim é dessa forma que vimos atuando nesse
mercado, nessa administragdo. O cambio € flutuante, portanto, nds ndo temos qual quer objetivo em relacdo ataxaem si.

Em relacdo a politica, a politica monetéria do Banco Central é transparente, nds temos nossos instrumentos, temos
comunicado a decisdo, temos uma ata das decisdes, temos um relatorio de inflago, e todas as nossas visdes, inclusive
a visdo do presidente, estéo ai externadas, em relagdo ao ambiente econdmico, em relacdo as perspectivas da politica
monetéria.

Em relagdo ao assunto dos bancos, o Diretor Aldo mencionava, j& na introducdo, sobre esse trabalho que esta sendo
feito, certamente ndés monitoramos todos os agentes que operam nesse sistema no Pais, porque nés temos um sistema
bastante robusto de fixag@o da taxa de cAmbio oficial, aPTAX é que tem varios freios e contrapesos, e qualquer saida da
razoabilidade seria observada, e nés atuariamos em cima.

Mas, nesse caso especifico, acho que o diretor ja mencionou o trabalho que vem sendo feito pelo Cade e com o qual nds
temos colaborado. Certamente, ele ndo esté encerrado. Ele falava das primeirasimpressies em rel agéo a esse trabalho que
esté sendo feito e que diz respeito a agentes no mercado de cambio que operam fora do Pais.

Em relacdo ao funcionalismo, o Banco Central é uma instituicdo enxuta. 1sso é sempre importante colocar aqui paraV.
Exas. Nés temos hoje 4,2 mil funcionérios e a nossa fixagdo é de 6.470. E um banco central com vérias atribuigdes, entre
elas a conducgo da politica monetéria, mas, também, a fiscalizacdo e a regulagéo do Sistema Financeiro Nacional.

Enfim, comparativamente, em termos internacionais, € um Banco Central bastante enxuto. E essa questdo do nimero da
fixacdo do Banco Central esta sempre na minha preocupacéo e na preocupacao do Diretor de Administracdo, o Diretor
Altamir, de termos ai os funcionarios a disposi¢éo do Banco.

Em 2015, n6s, de acordo com o Decreto n° 3.088, de junho de 1999, em caso de descumprimento da meta, coisa que ndo
ocorreu nos primeiros quatro anos, caso haja o descumprimento, ou sgja, a inflagdo fique abaixo ou acima das margens
de toleréncia, o Presidente do Banco Central escrevera uma carta aberta ao Ministro da Fazenda expondo as razdes, as
medidas que estdo sendo tomadas e o horizonte temporal ho qual o Banco Central esperaque ainflagdo volte parao centro
da meta. Certamente se isso ocorrer, ou sgja, de ainflagéo ficar acima da demanda de tolerancia do sistema de metas, o
Presidente do Banco Central escreverd essa carta

Senador Lindbergh, obrigado pelas palavras. As suas consideragdes sdo, como sempre, muito bem colocadas, especificas.
Anteriormente, ndo sei se V. Ex® estava aqui, eu ilustrei agui uma situagcdo em que o Banco Central ndo mexe nataxade
juros, no entanto, as taxas sobem duzentos pontos.

Eu queria ilustrar com aguele exemplo, que esta no material de V. Ex3, dizendo que, sim, o Banco Central tem um
impacto sobre, digamos, o custo financeiro da divida, mas, natural mente, ndo ha espaco para voluntarismo no sentido de,
digamos, artificialmente colocar essa taxa onde achamos que poderia ser interessante do ponto de vista do financiamento
do Tesouro, porque, ao fim e ao cabo, 0 Tesouro vai se financiar ao longo de um periodo mais largo do que umataxa de
overnight e esse financiamento se dard a taxas de mercado.

Se 0 mercado entender que uma politicamonetaria aumenta o risco naeconomia, ele vai cobrar ataxade juros. O Tesouro
pode ndo sancionar essa taxa de juros, mas ai vai sobrar um tanto de liquidez na economia, que vai bater no ddlar, vai
bater nainflacdo; enfim, nds sabemos como isso opera.
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Mas, sem ddvida, eu mencionava anteriormente que as taxas que nos praticamos hoje ndo sei para que lado v&o no curto
prazo. N&o vou aqui...O Copom se retine em fins de outubro; depois, se retine no final de novembro, enfim. Mas eu queria
dizer que essas ndo sdo taxas de médio e longo prazo para o Brasil. Essas sdo taxas desse momento. E, de novo, nés ndo
estamos aqui preocupados com a inflagdo de um item especifico.

V. Ex2 mencionava alguns itens, uma proliferacdo de itens. Mas, desde o inicio dessa retomada do ciclo de aperto, o que
nés estamos buscando fazer € evitar os efeitos ou mitigar os efeitos de segunda hora, da segunda rodada desse aumento
de preco.

E fato que uma grande parte tem a ver com prego administrado. Mas, obviamente, se 0 Banco Central - 0 Governo como
um todo, mas o Banco Central - ndo tomar conta dessas possiveis repercussdes, nés teremos essa inflacéo se propagando
no tempo e quem mais vai perder € o assalariado, vendo o seu poder de compra erodido.

Entdo, o que nds estamos fazendo é fixar 0 nosso ponto de convergéncia dainflagdo ndo neste ano, que seriauma politica
realmente extremamente agressiva para trazer a inflagdo para o centro da meta neste ano. Desde que nds aceitamos esse
desafio em novembro do ano passado, 0 Banco Central mencionou que queriatrazer ainflagdo paraametaem dezembro
de 2016, ou sgja, um periodo de 24 meses de convergéncia. Bom, houve um g uste de pregos administrados significativo.
Houve uma depreciacdo da moeda expressiva. Entéo, esses choques estdo sendo - digamos - mitigados com o efeito da
politica monetaria.

Mas queria dizer também que quanto as condic¢Bes monetérias, por outro lado, essa depreciacdo da moeda nacional € um
aspecto de expansdo da politica macroecondmica. O resultado é de expansdo. Ou sgja, 0 comércio nacional realmente ndo
esta crescendo como ja cresceu no passado, mas é um resultado que impacta favoravelmente as exportagdes e - digamos
- inibe as importacBes. Ou seja, do ponto de vista da demanda global da economia, ele tem expansdo. Mas, para isso
ser possivel, essa mudanca de preco relativo tem que ser duradoura e, para ser duradoura depois de uma depreciacéo
pronunciada da taxa de cdmbio nominal, nds temos que segurar ainflacdo. Se ndo o fizermos, vai ficar o cdmbio correndo
atrés da inflagdo. Entdo, o que esta sendo feito hoje é mitigar os efeitos de segunda ordem, esses grandes chogue num
processo de ajustamento num periodo dilatado - 24 meses, e ndo 12 meses, como reza a cartilha. Porém natural mente nés
vamos seguir a cartilha, respondendo ao Senador José Medeiros. 1sso esta sendo considerado.

Quanto a questéo da receita e despesa financeira, € sempre um nimero interessante. Comparando - ndo diria alhos com
bugalhos - receita financeira com despesa primaria, seria totalmente imprudente se nGs comegassemos a misturar esses
canais. Seriareamente uma criatividade. Ou seja, n6s estariamos usando uma receita financeira para cobrir uma despesa
obrigatéria ou que se perpetua ao longo do tempo. O que aconteceria se 0 preco do ativo virasse contrands? Nés teriamos
que fazer um brutal gjuste. Ent&o, receita financeira € para abater divida, para cuidar da parte financeira.

Mas o que eu queria dizer é que, de fato, aqueles nimeros que V. Ex? citou sdo nimeros precisos - ndo vou questioné-
los; sdo nossos nimeros. Do ponto de vista da validade do ajuste primario... Ajuste priméario é porque vocé tem mais
controle sobre receita e despesa primérias do que vocé teria, por exemplo, para controlar taxa de cambio, de juros, prémio
de risco. Isso ndo tem controle. Por mais que vocé pense que as vezes vocé tem controle, vocé ndo tem. Isso é definido
pelo mercado, nem no mercado local, mas internacional, que tem condi¢tes de afetar isso.

Entdo, o instrumento de gjuste € o que tem mais controlabilidade por parte do Governo. Agora, em relagdo ao agregado
gue voceé escolhe para gjustar esses instrumentos paradar sustentabilidade, para por em trajetdria declinante esse agregado
fiscal, apessoa usou, por muito tempo, adividaliquida, que nem mexeu muito. Geraram questionamentos sobre 0s ativos
gue eram usados para abater da divida bruta. Ent&o, passa para 0 extrema, usa s a divida bruta. Mas eu queria lembrar
gue o conceito que essa agéncia usa € divida bruta menos a disponibilidade do Tesouro no Banco Central, por exemplo,
onde entram todas essas val orizagBes. Por exempl o, reservas internacionais so um ativo que todo o mundo conhece, tém
transparéncia, todo 0 mundo sabe como é que aplica, tém segurancga, liquidez e lucratividade.

Ent&o, obviamente que esse primario € importante para estabilizar esse agregado, ndo necessariamente a divida bruta, que
esta sofrendo influéncia de variaveis que estdo mexendo muito no curto prazo, mas também nosso ativo estad mexendo
muito em funcdo dessas varidvels. Portanto, primeiro, ndo da paraamarrar despesa primaria com receitafinanceira. Seria
um desastre. E muito bom hoje. Amanha pode ser um desastre.

Segundo, nds temos que escolher os nossos instrumentos de politica fiscal, aqueles que nds conseguimos minimamente
controlar e, terceiro, o agregado que deve ser utilizado € um agregado que faga sentido para os mercados, paraagueles que
financiam a divida do Governo. Qual é um agregado faz sentido? Por exemplo, esse que é utilizado por agéncias.
Pega a divida bruta e retira um ativo que todo mundo sabe que tem liquidez. Por exemplo, a disponibilidade do Tesouro
no Banco Central, a disponibilidade em caixa do Tesouro, onde entram os resultados da reserva, os resultados swap.

28/45



Reunido de: 15/09/2015 Notas Taquigréficas - Comissdes SENADO FEDERAL

Enfim, ou divida bruta menos reservas internacionais, que € um ativo que todo mundo conhece, sabe medir. Enfim, tem
transparénciatotal.

Entdo, eu queria dizer que as suas colocagdes sdo, certamente, importantes. Nés temos preocupacdo, sim. Acho que isso
vai refletir nainflag8o; nds vamos abrir um espaco |4 na frente para retomar niveis mais de médio e longo prazo dessa
varidvel, que € 0 nosso instrumento, e acho que esse € um instrumento para 0 Banco Central, um instrumento que nés
utilizamos para a estabilidade monetaria e financeira.

Bem, o Senador Eduardo Amorim mencionava, também, o que deu errado, perda de credibilidade. Acho que n6s estamos
fazendo os agjustes necessarios. Enfim, tem aguilo que nds menciondvamos, que como todo gjuste macroeconémico
cléssico, sgja em paises emergentes, em economia avangada, primeiro vém os custos para, depois, virem os beneficios.
Ent&o nds temos que ter capacidade de explicar isso para a sociedade, sinalizar isso, naturalmente; e, maisimportante que
isso é fazer os gjustes necessarios para chegar aos beneficios. Esse é o remédio; também é umataxa que esta ai. Por conta
das circunstancias, ndo é umataxa de médio e longo prazo, hoje, ataxade juros Selic.

Por Ultimo, ent8o, aqui no meu registro, 0 Senador Tasso Jereissati mencionou a convergéncia da inflagdo. Quer dizer, o
nosso objetivo de fazer ainflagcdo convergir para4,5% no final de 2016. V. Ex2 mencionou dois fatos novos. Quer dizer,
um fato e outro que estd naiminéncia de ocorrer. Certamente, na Ultimareunido do Banco Central, nés mencionamos que
desenvolvimentos recentes tinham afetado prémio de risco da economia brasileira, impactado alguns ativos importantes,
como as taxas de juros que nés vimos ali. A despeito de ndo ter mexido a taxa do Banco Central, a curva de juros subiu
dois pontos desde a Ultima subida. Ent&o, isso € reflexo de uma percepcdo de um prémio de risco maior.

Aquele aumento dosjurosfaz o servico de Banco Central, por exemplo, € umaquestdo a ser debatida. Até que ponto aquilo
€ sb expectativa de inflagdo para cima ou tem um aperto real nas condicBes monetérias. Mas o fato é que sdo eventos
muito recentes. Em relacdo ao Banco Central Norte-Americano, eu falava, na minha introducdo, que ha uma divisio em
relacdo aos parti cipantes de mercado sobre 0 tempo em que esse gjuste serd dado. O que nds temos ouvido é que, quando
ocorrer, vai ser gradual e vai ser um processo a implementar de forma cautelosa, mas, naturalmente, o mercado néo se
depara com o0 aumento da taxa bésica de juros naquela economia desde 2006, ou sgja, ha hove anos.

Mais importante do que fazer a previsdo do que vai acontecer € estar preparado para acompanhar os desdobramentos
guando eles ocorrerem. Se for por comunicagdo, acho que estaindo bem comunicado esse processo la pelas autoridades,
mastem o mercado, endstemosqueavaliar as primeirasrespostas aum eventual movimento. Entdo, sdo questfesrecentes,
militam no sentido - como V. Ex2 mencionava - de maior fortalecimento do délar em relacéo ao Real, como tem ocorrido
recentemente. Por outro lado, nds temos também um hiato, ou sgja, um hiato na economia, que esta grande, umaretracdo
da demanda domeéstica - sO ndo € maior porque ademanda externa, exportagdo liquida, vem ajudando de umaformamais
pronunciada recentemente.

Entdo essas duas forgas vao se contrapor ai para, digamos, influenciar as nossas projecoes.

Na semana que vem, dia 24 ou dia 25, o Banco Central divulgara o relatério de inflagdo, onde faz uma avaliagéo. Espero
gue tenhamos mai s el ementos, porque esta recente, parafazermos umaavaliacdo mais precisa de como vemos atrgjetoria
futura da inflagdo em funcdo desses dois desenvolvimentos que V. Ex2 mencionava.

Por hora, como falei inicialmente, a estratégia que penso ser a mais adequada, neste momento, é a manutengdo, por um
periodo suficientemente prolongado, dataxa de juros paralevar essainflacéo paraametano fina de 2016.

O SR. PRESIDENTE (Delcidio do Amaral. Bloco Apoio Governo/PT - MS) - Muito obrigado, Presidente Tombini. Os
dois Ultimos inscritos: Senador Walter Pinheiro e Senador Dalirio Beber.

O SR. JOSE MEDEIROS (Bloco Socialismo e Democracia/lPPS - MT) - Sr. Presidente, quero fazer umaréplica, porque
ficou questdio com ddvida aqui.

O SR. PRESIDENTE (Delcidio do Amaral. Bloco Apoio Governo/PT - MS) - Pois néo.

O SR.JOSE MEDEIROS (Bloco Socialismo e DemocracialPPS - M T) - Presidente, acho que faltou responder apergunta

sobre se a Presidente foi avisada, se ela sabia como estava a economia, e também agquela matéria da Folha dizendo que
0 senhor estaria demissionério.

O SR. ALEXANDRE TOMBINI - Como V. Ex2 sabe, ndo tenho mandato fixo no Banco Central. Certamente essas
matérias ndo tém qualquer sentimento de minha parte.

Em relagdo a outra questdo, acho que procurel atacar dizendo que as posi¢fes do Banco Central tém sido expressadas
a0 longo de todo esse periodo nos nossos documentos, nos Nossos relatorios de inflagdo. Enfim, o Banco Central sempre
externou suas posic¢des. Naturalmente, ha didlogo dentro do Governo. Enfim, acho que € isso que eu teriaa dizer.
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O SR. PRESIDENTE (Delcidio do Amaral. Bloco Apoio Governo/PT - MS) - Com a palavra o Senador Pinheiro.

O SR. WALTER PINHEIRO (Bloco Apoio Governo/PT - BA) - Senador Delcidio, a minha reclamago é porque V.
Ex@acorda 10 horas. Eu, no dia de hoje, acordel 4 horas da manha.

O SR. PRESIDENTE (Delcidio do Amaral. Bloco Apoio Governo/PT - MS) - Mandei comprar pdo dequeijo paraV. Ex2

O SR. WALTER PINHEIRO (Bloco Apoio Governo/PT - BA) - Tem que trazer acargjé. Sou baiano, ndo sou mineiro.

Presidente, quero dizer a V. Ex2 ou V. S que a nossa preocupacdo € que primeiro o Banco Central ja tenha operado
nessa dupla face, nessa dupla a¢do, de que o Lindbergh tanto falou aqui, porque, na minha opini&o, isso até funciona, s6
gue funciona na quest&o fiscal e na questdo monetéria. Na realidade, na minha opinido, a Ultima intervencdo tem sido
exatamente uma intervencdo na monetéaria para ir ao encontro de uma acdo fiscal que, no nosso modo de ver, ndo tem
trazido resposta.

O senhor esteve aqui, inclusive nesta comissao, logo no inicio, quando fizemos essa conversa com o Ministro Joaquim
Levy. Tinhamos duas medidas provisorias que tratavam da questéo fiscal, segundo €l e, e que continuamos insistindo que
essas matérias ndo tratam dessa maneira, até porque as duas medidas provisorias buscavam pegar aposentadoria segundo
alguém fazia o calculo de que o Brasil tinhaum nimero expressivo de mulheres casando com senhores em idade avancada
ou vice-versa. N&o acho queisso sejaobjeto paraessaintervencdo. Naoutramedida eratratadaa questdo do seguro-defeso.
Portanto, um ato de corrupcéo isolada no Ministério da Pesca, transformada em alternativa para resolver o problema de
caixa.

Tanto évero queisso ndo se configurou. Portanto, mesmo com aprovagdo por parte do Congresso Nacional, o resultado esté4
ai: todo dia termos o aniincio de uma nova medida, paratentar dar resposta aos problemas com que estamos convivendo.
Entdo, o primeiro questionamento que fago ao Banco Central é esse. Como o Banco Central contribui, por exemplo, nessa
expectativa que o senhor terminou falando agora, numa das respostas ao Senador Tasso e ao Senador Lindbergh, sobre
essa questdo de como essa intervencdo monetéria pode se traduzir inclusive numa medida para crescimento.

Lendo o material, manuseando o material enviado pelo Banco Central, por exemplo, quando a gente pegar a questéo
gue trata da exportacdo, ou sgja, a entrada de délares, a partir da nossa politica de exportagdo, a minha ddvida é se esse
valor positivo ndo é somente a variagdo cambial. Portanto, ndo encontro resposta do outro lado sendo essa. Vamos ver o
crescimento do material apresentado aqui. V océs chegam a colocar que ha um processo de expansao, de crescimento. A
minha pergunta é se isso ndo é exclusivamente cambial. N&o encontro, por outro lado, nenhum tipo de resposta no que o
Senhor, inclusive, acabou de falar ai. No periodo de expansdo, de macroeconomia, era 6bvio, natural, que a gente tivesse,
a partir das medidas, inclusive, que o proprio Banco Central adotou em 2011 e 2012, medidas, em minha opinido, até
corretas, do ponto de vista da macroeconomia... Como isso se relaciona, por exemplo, com essa politica de exportagdo?

Estamos num cenario agora em que deveria ser muito favoravel ir ao encontro deste momento de juros altos nos Estados
Unidos, momento de queda de producdo inclusive industrial na China. Consequentemente, nds que exportamos pouco,
se relacionarmos 0 que a gente exporta para os Estados Unidos e para a China, talvez a diferenca de um para o outro
sgja de 1/3 do que a gente exporta para a China. Mas, se ha uma queda, se 0 Banco Central festeja como positivo ou se
relaciona como negativa gueda na producdo industrial, como a gente pode obter, do nosso lado, ganhos em relacéo
a politica de exportagdo aqui no Brasil?

Outraquestao que eu queriachamar areflexdo sdo exatamente os periodos em que 0 Banco Central adotou umaposturaem
relacdo a nossa taxa Selic. Se pegarmos, ha minha atividade e na atividade do Senador Delcidio, até mais nadele do que
na minha, ndés vamos encontrar, Senador Delcidio, o que na nossa profissdo € o correto, a senoide velha. S6 que, no caso
do Banco Central, agente vai encontrar, do periodo de janeiro de 2012 ajaneiro de 2013, amesma variagdo, sO que agora
em descendéncia, a mesma variagdo que esta ocorrendo de janeiro até esse periodo, s6 que numa elevacéo ascendente,
a elevagdo da taxa Selic. O Senhor pode dizer que eram periodos diferentes. E dbvio que eram periodos diferentes. Ai
nos adotamos um remédio, eu diria que na mesma proporc¢ao, ou seja, na dosagem, referindo-me aqui inclusive a essa
variagdo, a situagdes completamente dispares, dispares, inclusive, em relacdo ao mercado internacional. Eu ndo tenho
uma realidade hoje, de taxas de juros, nos Estados Unidos, que eu tinha em janeiro de 2012. N&o tem uma situacdo de
producdo industrial na China, em janeiro de 2012, igual a que eu tenho agora, em setembro de 2015. Portanto, sera que
a dosagem do Banco Central, nessa elevagéo da taxa Selic, ndo foi desproporcional ao que estd acontecendo exatamente
no resto do mundo e, portanto, isso inibe, freia qualquer possibilidade de &nimo interno?

Outraquestdo paraaqual queriachamar aatencéo, nos dados do Banco Central, € aquestao do crédito e dainadimpléncia.
Ai nés vamos encontrar também os comparativos em relacdo a esses periodos. Se a gente pegar a expansao do saldo do
crédito em julho de 2014, e ai a gente vai pegar o resultado da inadimpléncia em julho de 2014 ou o crescimento na

30/45



Reunido de: 15/09/2015 Notas Taquigréficas - Comissdes SENADO FEDERAL

inadimpléncia, em julho de 2015, vamos ver que essas coisas acontecem de forma, inclusive, inibidora de qualquer tipo
de expansdo de crédito. Entdo, o crescimento nainadimpléncia em julho de 2015 é exatamente associado a esse periodo,
primeiro, aretragdo do crédito, obviamente o aumento dataxade juros e, consequentemente, um certo nivel de descrédito.

E mesma desconfianga ou a confianga, que € o termo mais correto aqui, utilizado num material que o Banco Central
disponibiliza para a gente, que é exatamente quando a gente comega a perceber a queda acentuada da confianca do
consumidor nesse mesmo periodo, o periodo de julho de 2014, a julho de 2015. Quer dizer, ndo sdo coincidentes,
Presidente. N&o € negdcio de coincidéncia. N&o € um processo gque acontece SO por mera geracao.

Serapossivel que esses parametros ndo poderiam ser observados? Ai, naminha opini&o, ndo para entrar com aduplaface
que Lindbergh coloca, mas até para entrar com um tripé, ou sgja, 0 Banco Central néo teria a tarefa nesse periodo de,
usando esses parametros, tentar enxergar um caminho que pudesse estimular a politica de crescimento e com medidas
nessas trés reas?

E refiro-me aqui, a taxa Selic, refiro-me aqui a questdo do crédito e a questdio da confianga para a gente tentar estimular
0 crescimento. Ai eu poderia estimular a exportacdo. Ai eu poderia, efetivamente, ter a capacidade de apostar em
determinados setores. E outro erro dessa andlise, que eu queria que o senhor pudesse comentar: Nao da para eu achar que
também, num periodo desse, todo mundo no Brasil se tornara apto e até disposto a exportar danoite parao dia. Portanto, a
combinagdo desses fatores, numarelacdo diretacom o Ministério de Industria e Comércio, ndo seriaimportante aeleicdo
de determinados setores?

Eu ndo estou propondo privilegiar setores. Mas eleger setores que podem, num momento de alta de energia, num momento
de desconfianca de crédito, num momento de queda acentuada inclusive de oferta de crédito, num momento inclusive de
elevagdo de custos... E ai, meu caro Presidente, € umacoisa que é natural, se eleva o juro nos Estados Unidos e eleva aqui
também, o investidor vai optar por quem? Onde é que esti a seguranca juridica? Aqui ou 1a? Portanto, nessa auséncia, eu
diriaaté, eu vou chamar de "faltade sintonia' entre os diversos atores do Governo, seraque isso é aprincipal causa?

Por exemplo, me causa espanto eu ndo ver nenhum trabal ho conjunto, num periodo tao rigoroso como esse de dificul dades,
entre a Receita e 0 Banco Central. Eu ndo vejo essainteracdo, etalvez isso explique a pergunta de Medeiros ai em relacéo
aquestado, por exemplo, do corpo de pessoa. Quer dizer, 0 Banco Central, e até o senhor admitiu ai que o Banco Central
passa por um problema sério. Se ameta sdo 6 mil e o Banco Central tem 3 mil, isso significadizer que a nossa capacidade
até de interagir com a Receita, de interagir com 0s outros 6rgaos e operar adiante ela estd completamente debilitada. O
Banco Central ndo tem pernas para andar.

Eu participei, Presidente, de um debate, ainda como Deputado Federal, quando fizeram areestruturacdo do Banco Central
e fiquel perplexo quando foi apontado que ha gente do Banco Central, Senadora Marta, para tocar o Acre a partir de
Belo Horizonte.

Alguém pode atédizer: N&o, mas como o Acre € muito pequenininho e como nés estamos naerade utilizagdo detecnologia,
talvez a gente pudesse instituir ali o Tele Banco Central, |4 de Belo Horizonte, e a gente acompanhar o Acre a distancia.
Mas como Banda Larga e até radio tropodifusdo ndo existem mais no Acre e banda larga ndo chega, eu acho que ai s6
deslocando o servidor.

Portanto essa falta de estruturacéo. Até quando o Banco Central, por exemplo, vai ficar nessa expectativa do aguardo, em
gue o seu limite de pessoal tem que ser coberto pelo Plangjamento? E ai ndo € umaquestéo de ocupar, de sd chamar porque
estd num concurso. O concurso ndo foi feito so por bel eza, tampouco para dar satisfacao a sociedade, é por necessidade do
Banco Central. Ento volto adizer: Assim como ele tem que eleger setores num momento de exportagdo, num momento
de contratacdo, € muito melhor inclusive que o Governo reelgja setores. Eu acho que esse € um dos setores onde o corte
nado deveria se estabelecer. Ai eu tenho inclusive uma porta gjustada.

Concluindo, ja que nds estamos falando da Receita ndo da para o Banco Central também, meu caro Presidente, importar
para o Banco Central uma coisa que tenha acontecido em diversos 6rgaos, uma verdadeira disputa interna entre os seus
préprios servidores por conta de uma atitude ndo s6 salarial, mas, inclusive, organizacional, de estruturagdo de 6rgéo.
Entdo, esse € um debate que ndo pode mais esperar. E ai, ndo é para atender a corporagao, e a corporacdo que se defende
esta correta. E licito que as corporagdes defendam, queiram salério, quem fez concurso quer entrar.

Agora, 0 meu chamamento € a estruturagéo do Banco Central. Eu néo estou tratando de um 6rgdo qualquer. Esse 6rgéo
estruturado € decisivo para a politica monetaria, ele é base essencial, ele é pedra angular para a politicafiscal. E ele &,
na minha opinido, o fator determinante para a combinac@o desses dois fatores e para a gente ter a capacidade de ir para
uma politica de crescimento.
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Atracdo de investimento, ganho da confianga, aumento da credibilidade e, claro, a possibilidade de a gente ter crédito.
Entdo, o Banco Central tem essa tarefa, Presidente. O crédito ndo acontece por acaso. Eu ndo conheco nenhum banco
ai que saia anunciando: "Vou dar dinheiro atoa'. E preciso, inclusive, que tenha uma politica adotada no Brasil para
esse estimulo. E ninguém va emprestar dinheiro também, volto a dizer, quem empresta dinheiro... Ora, nem empresta
dinheiro, quem empresta caridade € alrma Dulce.

Entdo, ninguém vai fazer caridade conosco. Entéo, o Banco Central € pegadecisiva. Tanto, Presidente, que concordel em
transformar o Banco Central em ministério por entender que isso tinhaquetratar, inclusive, de politica, além de regulagéo
monetéria. Por isso, gjustei, por isso concordel em votar essamatéria, por entender que isso tem que trabalhar exatamente
Nno ano de um programa, € hao s em nlmeros.

Por isso, eu acho que era importante que o senhor pudesse, inclusive, mais do cobrar isso, abracar. Por diversas vezes,
nas ja participamos desse debate. Tentamos chamar o Banco Central e o Ministério do Plangjamento para essa conversa.
Esse ndo é um érgéo qualquer.

E eu vou assistindo a cada ano a essa histéria do esvaziamento do Banco Central. 1sso € ruim, isso é péssimo, isso é
deletério paraumaeconomiacomo anossa. Um Banco Central quevai se esvaindo, perdendo os seus técnicos e, ab mesmo
tempo, convivendo com uma confusdo interna com afalta de estruturacéo.

Portanto, isso urge, Presidente. Essa € a minha opini&o. (Palmas.)

O SR. PRESIDENTE (Delcidio do Amaral. Bloco Apoio Governo/PT - MS) - Muito obrigado, Senador Walter Pinheiro.
Com apalavra, a Senadora Marta Suplicy. Depois, Senador Serra; depois, Senador Dalirio. Senadora Marta.

A SREMARTA SUPLICY (S/Partido - SP) - Obrigada, Senador Delcidio, Presidente da Comissdo. V &rias das perguntas
gue eu tinha ja foram feitas. Eu vou fazer uma pergunta. N&o é especificamente da responsabilidade do Banco Central,
Presidente Tombini, mas eu gostaria da sua reflexdo porque como disse, acho que 0 Senador Walter ressaltou, também se
trata de uma questdo politica mais ampla que o Banco Central, se ndo participa, tem que participar.

E a questZo do que nés fomos brindados ontem & tarde, no comego da noite, que esta chegando ao Congresso, que si0
as medidas de cortes e 0 aumento de imposto. Quando se olha o que foi cortado, o espanto € bastante grande porque foi
muito pouco o que foi cortado. Foi feito um rearranjo de despesa.

Quando a gente vé que o Minha Casa, Minha Vida agora é o fundo de garantia que vai ser todo dedicado ao Minha Casa,
Minha Vida. Ai, vé-se que as emendas parlamentares vao para infraestrutura e salide, ndo para 0 que os Parlamentares
acham que elas devam ir. Os aposentados que voltam ao trabalho néo véo poder mais voltar ao trabalho.

Eu fui ministra da Cultura, eu vi que tem certas fundactes no Brasil - Rui Barbosa, a propria Biblioteca Nacional - que
nado tém condicédo de fazer, por falta de concurso, de existir seisso for feito. Entdo, tudo me parece feito sem estudo, sem
plangjamento. Corta-se. Agora, onde tem que cortar corta-se muito pouco.

E ai, vem o imposto. O imposto, que é mais da metade do que os tais cortes que ndo sdo cortes, sdo R$32 hilhdes, que é
0 imposto. Presidente Tombini, eu acho que ndo tem amais leve possibilidade, nesta Casa, de passar esse imposto. Mas
ndo tem hipdtese. Além disso, essas medidas e medidas mais planejadas deveriam ter sido feitas antes de nés sofrermos
a perda do investment grade. E agora, ndo fazendo o que estd sendo proposto, que é realmente alguma coisa feita de
forma atabalhoada, nés temos uma possibilidade de ter outro rebaixamento, e, nesse caso, hds vamos realmente ter uma
situacdo muito séria.

Eu gostaria que V. Ex® pudesse fazer algumas consideracfes arespeito desse momento econdmico que estamos vivendo,
essa questéo dos juros sendo usados para controlar a inflacgo, mas acabam também onerando a divida, tudo isso, parte
disso, 0 senhor colocou. Mesmo nédo estando aqui todo o tempo, a gente ficano Gabinete fazendo outras coisas, ficavendo
pelatelevisdo, vai acompanhando, mas uma reflexdo sua nesse sentido eu gostaria também.

Obrigada.
O SR. PRESIDENTE (Raimundo Lira. Bloco MaiorialPMDB - PB) - Com a palavra, o Senador Dalirio Beber.

O SR. DALIRIO BEBER (Bloco Oposi¢do/PSDB - SC) - Cumprimentando o Senador Delcidio que estava ai, o
Presidente Raimundo, cumprimentando os demais Senadores e a Senadora Marta, cumprimentando o Presidente do
Banco Central e demais Diretores, manifestar algumas preocupactes e, a0 mesmo tempo, buscar, digamos, alguns
esclarecimentos, em fungdo exatamente desse estado de deterioracéo que vive a economia do Brasil neste momento.

Ha menos de um ano, todas as autoridades do Governo procuravam vender a ideia de que o Brasil estava, digamos,
bem, divulgando nimeros extremamente favoraveis, e, de repente, digamos, j4, a partir de janeiro deste ano, tudo mudou.
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Passamos a viver crise profunda. Quais as principais causas dessa mudanca em menos de um ano na economia
brasileira?

A elevagdo dos juros sufoca a atividade econdmica e a atividade econdmica é que gera empregos. Hoje, nds estamos ja
vivendo indices de desemprego elevados. Se o Banco Central ndo tivesse elevado a taxa de juros neste ano, quais teriam
sido as consequéncias mais graves se tivesse mantido a taxa Selic que existiano comego de 2015?

Os custos para fazer frente ao pagamento dessa elevagdo das taxas de juros, que, com certeza, compromete considerével
parcela dareceita do Governo Federal, ndo sdo menores do que os beneficios que se poderia obter?

Que medidas 0 Governo brasileiro deveria ter tomado para que o Banco Central ndo fosse obrigado a elevar as taxas de
juros aos patamares de hoje? Era possivel ter feito alguma coisa?

Essas sdo as minhas perguntas ao Presidente.

O SR. PRESIDENTE (Raimundo Lira. Bloco MaioriadPMDB - PB) - Com a palavra, encerrando o Ultimo bloco, o
Senador José Serra.

O SR. JOSE SERRA (Bloco Oposi¢ao/PSDB - SP) - Meu caro Senador Raimundo Lira, Sr. Presidente e Diretores do
Banco Central, eu creio que a politica monetéria neste ano e a partir do final do ano passado constituiu um elemento pré-
ciclico do ponto de vista dos problemas da economia brasileira. Ou sgja, ela serviu ao aprofundamento dos desequilibrios
existentes mais do que a sua correcao.

Em primeiro lugar, é preciso lembrar que o Banco Central foi conivente, de certo modo, com a politica de repressdo de
precos e de contencdo dataxa de cAmbio prévia a eleicdo do ano passado. Era evidente que 0s pregos de energia elétrica,
gue combustiveis e outras tarifas de natureza publica, os chamados pregos administrados, estavam sendo arrochados e
gue era uma situacdo insustentdvel a médio prazo, mas o Banco Central gjustou a sua politica de juros e de metas a essa
inflacdo reprimida, digamos, como se ela fosse uma inflag8o processada normalmente, sem grandes repressdes dentro
do sistema de precos. Portanto, era uma inflacdo irrealista, e, de alguma maneira, a politica do Banco Central sancionou
essa politica de contencdo de pregos publicos, que tinha, nds sabemos todos, um viés evidentemente eleitoral. Estaé uma
primeira quest&o.

Com relacdo ao periodo posterior, a meu ver, 0 Banco Central fez uma politica errada, contréria até aos manuais mais
conhecidos sobre metas de inflagdo. Alids, no Brasil, acredito que temos estes problemas: é uma aplicagdo de um lado
dos manuais e a desconsideracéo de outros problemas que sdo postos dentro do funcionamento dessa politica, ja que
basi camente a politica de metas deinflacéo visa coordenar as expectativas dos agentes econdmicos em rel agdo ao aumento
de precos. Sempre fui afavor da politica de metas de inflac&o e dentro dagquele famoso tripé; e, se ndo me engano, posso
até ter sido um dos autores dessa expressao na época da sua implementacéo e na campanha eleitoral do ano seguinte.

Agora, qual é a questio bésica do erro da politica do Banco Central? E que vivemos uma situagiio mal chamada de
dominéncia fiscal. E digo mal chamada porque, intuitivamente, ndo reflete aquilo que é. Dominancia fiscal € como se
a situacdo fiscal dominasse, digamos, 0 debate e a discussdo. Quando, na verdade, dominancia fiscal é quando ha um
problema fiscal de natureza grave e a politica do Banco Central ignora e até vem a agravar esse problema.

Eu anotei até uma frase de um professor de Columbia, Woodford, que argumenta que em uma situagdo de dominancia
fiscal, ou sgja, de desequilibrio fiscal grande, a divida pablica segue numa trajetoria explosiva se a taxa de juros real se
elevano esforco para atingir a meta.

Hatambém um estudo de um professor conhecido, francés, mas radicalizado nos Estados Unidos, Olivier Blanchard, que
conhece bem a economia brasileira. Aliés, os economistas do Fundo Monetario sempre foram bons economistas e era
melhor no passado. O Brasil estd dependente muito mais das agdes do Fundo Monetério do que das agéncias de risco,
porque o Fundo Monetario tinha bons economistas e era um 6rgéo intergovernamental que procurava ndo ser prociclico
diante das dificuldades dos diferentes paises com quem ele tratava.

Mas o Prof. Blanchard mostrou com clareza, num artigo sobre a experiéncia brasileira, inclusive o acerto da politica do
Banco Central em 2002, quando, diante do quadro de dominanciafiscal e de desestabilizac&o do cambio, ndo aplicou uma
politica monetéria dura de aumento de juros proporcional, exatamente o oposto do que foi feito no periodo recente. O
aumento dos jurosfoi marginal de dezembro de 2002, mesmo até depois de comegado o novo Governo, passaram de 22%
para 26% ao ano, entre final de 2002 e comego de 2003.

Mas o que aconteceu aqui? O aumento dos juros, para tomar um periodo desde a reeleicdo da Presidente Dilma até o
periodo recente, teve, do ponto de vista fiscal, um custo de quase 50 bilhGes anualizados, mais precisamente 48,8. Quero
dizer que um ponto de taxa de juros tem um curso fiscal de R$15 bilh&es por ano.
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E maisainda, o Banco Central levou acabo umapolitica, ameu ver, absurda de Swaps cambiais, que expds o setor pablico
no montante de quase um terco das reservas cambiais, com custos em reais para o Tesouro de R$112 hilhdes.

Argumenta-se que isso, naverdade, tem como contrapartida a val orizagZo das reservas. E verdade. Existe val orizago das
reservas. Mas ndo havia por que proteger setores da sociedade, pequenos, com ganhos dessa natureza, especulando sobre
0 ddlar em circunstancias gque temos reserva R$370 bilhdes. O minimo de profissionalismo e de boa andlise econbémica
levariaa utilizar isso para segurar as expectativas e ndo a dispéndio de recursos fiscais. Na conjuntura de 2014, lembro, os
swaps distorceram o prego do ddlar, foram retardando o necessario gjuste do balanco de pagamentos. E preciso lembrar
também que, dentro das despesas de juros, que explicam o déficit agregado brasileiro, o déficit nominal, os swaps sao
contabilizados como despesas de juros dentro do total. As despesas de juros tém chegado, no periodo recente, projetando
parao final deste ano, a 8,9% do PIB, ou seja, R$491 bilhdes.

Entdo, o que acontece? O Banco Central tem como um dos seus objetivos principais - ndo &, Presidente Tombini? - a
estabilizagdo da relagdo divida/PIB, mas tudo o que o Banco tem feito no periodo recente conduz a desestabilizacdo da
relacdo divida bruta/PIB. Basta dizer que essa relacdo, que era da ordem de 55% digamos, no final de 2012, passou a
59%, em dezembro de 2014, 65,5%, em dezembro de 2015, e 70%, em dezembro de 2016, € a nossa projecéo. Ou sgja,
tudo o que o Banco esta fazendo é desestabilizar a relacdo divida/PIB, fragilizando a economia brasileira, piorando as
expectativas a respeito da economia e mantendo as pressdes sobre a taxa de cambio, desestabilizando, enfim, todo o
processo que se pretende estabilizar. Ou sgja, € o tipo da politica que procura curar a doenca matando o doente ou por
fogo na casa para assar o leitéo.

Estou dizendo de maneira simples, esta poderia ser uma discussao mais complexa, mas o fato é que aeconomiabrasileira
aumentou seu desajuste ao longo deste ano. Nao foi sd por causa da politica do Banco Central, teve também o equivoco
da politica fiscal. Nao consigo realmente entender por que as autoridades do Plangjamento e da Fazenda fizeram uma
projecdo tdo irrealista arespeito do superavit primario desgjado. Cometeram dois equivocos sérios.

Primeiro, ndo sabiam dos resultados de 2014, ou seja, fixaram metas sem ter os resultados corretos a respeito de 2014.
A resultante disso foi que o esforco fiscal para obter a meta que pretendiam deveriater sido ou seria 50% maior, porque
supuseram 0,6% de superavit no ano passado, quando houve déficit primério de 0,2%. Numa meta de 1,2% do PIB, é
Obvio que isso implicou um esforgo, que ndo foi possivel fazer, 50% superior.

Segundo, pela previsdo absolutamente irrealista das receitas. Supuseram um crescimento de receita grande em termos
reais, quando nada indicava isso, diante dos cortes de gastos, diante dos aumentos de juros. Quer dizer, 0 que acontece
com 0s aumentos de juros? Eles aumentam o déficit e aumentam a divida. Por qué? Porque comprometem, por um lado,
0 gasto, aumentam o gasto; segundo, diminuem areceita, porque a recessdo provoca queda de receita.

Ent&o, mexem no numerador e no denominador dos coeficientes que desejamos sempre para o lado pior.

Estaéasituacdo e aminhaapreensdo: o comportamento futuro do Banco, emborao prejuizo, ainconveniéncia, 0 equivoco
dessa politica para trés ja tenha cobrado um prego muito alto. Quando vamos comparar, por exemplo, 0 que acontece
no Brasil com outros paises em matéria de risco, vemos que os riscos no Brasil s6 tém piorado. Se comparamos com o
Chile, a situacdo € até vexaminosa. Isso € evidente que, em grande medida, se deve a organizagao, ao populismo fiscal
do Governo Dilma. Mas teve, infelizmente, a sua colaboracdo ativa no caso da performance do Banco Central no dltimo
ano, digamos assim, em termos mais ampl os.

Deixo aqui essas observactes. Naturalmente, isso poderia dar lugar aum debate bastante mais demorado, mas me parece
0 essencia paraser levado em conta agora. Inclusive, olhando o que pode acontecer no resto deste ano e no ano seguinte.

Houve, claramente, um over shooting dejuros. Fazendo umaanalise mais econémica, menos apegada as formulas de metas
deimpressdo. N&o que essas formulas ndo devam ser levadas em consideracéo, aplicadas e tudo o mais. E essas distorgdes,
como eu disse, estdo previstas em aguns dos principais tedricos da teoria ou da prética das metas de inflacdo.

Mas, olhando como economista, sem levar em consideracdo esse outro lado da andlise, que como eu disse, previu e
advertiu a respeito da gravidade dessas decisdes, basta dizer o seguinte: o Banco Central sobe 0s juros com a atividade
econdmica em queda.

Sobem-se juros em geral quando a economia estd muito aguecida; quando ha crise de demanda e quando ha crise de
balanca de pagamentos. Esses aumentos tém sido feitos na auséncia desses trés fatores, é a contrapartida do fato de o
banco ndo ter seguido os aspectos de detalhe, mas muito importantes, de manuais de autores que até que sdo bastante
respeitados, porque estudam a experiéncia latino-americana, brasileira e mundial nessa matéria.

Essas séo, Presidente Raimundo Lira, as minhas observagdes, e creio mesmo que nds estamos aqui tratando de um aspecto
critico da politica econémica no Brasil, que ndo tem merecido aimportancia devida nos debates que vém acontecendo.
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Muito obrigado.
Com apalavrao Ministro Alexandre Tombini.

O SR. ALEXANDRE TOMBINI - Sr. Presidente, comegando pel os questionamentos do Senador Walter Pinheiro, sobre
como o Banco Central poderia e deveria contribuir nesse momento para, digamos, a expansdo da economia, a retomada
da confianga, aretomada do crédito.

Inicialmente, hoje, eu mencionava trés gjustes por que passa a economia, lembrando que, sempre soi acontecer, em um
gjuste macroecondmico tipico, os custos vém a frente dos beneficios, mas que ja poderiamos apontar algum impacto
desses gjustes na area externa, na areamonetaria e, por Ultimo, a questdo fiscal.

Com relagdo a area externa, o que eu mencionava é que tem havido uma depreciagéo forte damoeda brasileira. N&o € um
caso isolado. O Brasil, talvez em alguns momentos, tém andado mais forte do que outras moedas. Mas tem havido um
fortalecimento do dolar nos mercados financeiros internacionais e isso tem ocorrido ja de algum tempo.

O Banco Central vem sinalizando que a sua politica ndo visa, digamos, estabelecer um teto, um valor para o délar. E
também ndo visa, digamos, contra-arrestar deimediato osimpactosinflacionarios desse cdmbio que flutua, o nosso regime
de cdmbio éflexivel. Mas nés temos comunicado que temos usado a politica monetéria paralimitar os efeitos de segunda
ordem, as consequéncias desses ajustes de precos relativos.

Esse é um. O outro é o forte guste de pregos administrados.

Vou voltar a essa questdo, depois, respondendo ao Senador José Serra, que levantou esse ponto também em relagéo ao
passado.

Bem, diante disso, nés temos adotado uma politica que ndo visa trazer a inflagdo para o centro da meta no proprio ano,
mas em um horizonte de dois anos, estamos falando de dezembro de 2016. Esse é o compromisso reafirmado hoje nessa
discussdo como primeiro gjuste a ter impactado o lado externo da economia. Nao é a taxa de cAmbio per si, mas € ataxa
real de cdmbio, ou sgja, de nada vale haver um movimento no cambio, se 0 Banco Central ndo cuidar dos efeitos, das
consequéncias, desse movimento, transformar-se em inflaco domésticaetirar todo, digamos, o ganho de competitividade
gue ataxa de cadmbio deu no primeiro momento.

Ent8o, controlar ainflacdo vai certamente nos gjudar a ter uma variagdo duradoura desse importante preco relativo, que
ndo é algo voluntarista do Brasil, mas é reflexo das mudancgas nas condicfes financeiras e monetarias globais.

Ent&o, sendo um gjuste de preco relativo, sendo um gjuste duradouro desse preco importante, isso vai ter um reflexo, sim,
no setor externo - ja estamos vendo isso. O que eu mostrei aqui nesses dados que eu distribui, e também na minha fala
inicial, € que nos ja antevemos uma reducdo no déficit em conta corrente da ordem de US$30 hilhdes, entre 2015 e 2014.

I sso éimportante do ponto de vistade reduzir as vulnerabilidades brasileiras em um momento de dificuldade internacional,
€ importante também pelo impacto que isso tem na economia. As chamadas exportagfes liquidas, que sdo a diferenca
entre exportagdes e importagdes de bens e servigos, no seu conceito de contas nacionais de crescimento, jatém promovido
uma contribui¢do positiva para o crescimento.

Natural mente a demanda interna tem caido, e a demanda, digamos, a exportagdo liquida tem contribuindo positivamente
para o crescimento. Ainda no liquido é negativo, isso nds temos visto nos dados de PIB. Mas espera-se que este ano, em
funcgdo desse gjuste de precos relativos - ai ndo € sd o cambio, é o cambio com controle de inflagéo, e, também, ndo sdo sO
as exportacBes, mas o fato também de que nds ja temos, cada vez mais, anedotas de empresas brasileiras que substituem
fornecedores externos por fornecedores locais, em fungdo dessa mudanca de preco relativo -...

Nés temos, inclusive, empresas multinacionais brasileiras que tém dito que hoje as plantas, as fabricas no Brasil, estéo
mai s competitivas que fabricas em outros paises, conhecidos por grande competitividade, por exemplo, a China- javimos
alguns relatos nesse sentido.

Ent&o, € um prego relativo importante, que tem se movido de forma bastante significativa. E importante que controlemos
ainflagdo para que ainflagdo ndo corroa a competitividade por dentro e o campo fique correndo atrés dainflagcdo, como
javimos em vérios outros episddios no Brasil.

Em relacdo ao crédito, ele tem desacelerado, de fato, como V. Ex® mencionou. O crescimento nominal, este ano, estd na
ordem de 9%. Isso faz parte também desse processo que tem ocorrido ja ha alguns anos de reducéo da alavancagem no
sistema. A inadimpléncia esta rel ativamente bem controlada no sistema.

Agora, neste momento o sistema esté bem capitalizado, estd bem provisionado. Por que éimportante ter isso? Porque, em
um segundo momento, quando a confianga voltar, quando economia comegar a recuperar, nés teremos um sistema que
estard mais preparado para apoiar o crescimento da economia.
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Entdo, a curto prazo, ainda ha esse processo de contencdo, ha algumas linhas de crédito que crescem, mas o sistema,
digamos assim, estd gozando de boa salide, 0 que vai gjudar no processo de retomada.

Bom, em relagdo a questé&o da politica monetéria, que foi adotada justamente para conter os impactos de segunda ordem
desses efeitos - e eu vejo que a politica monetéria tem, sim, um papel de fazer isso, independentemente da origem do
chogue. Se for um choque de demanda agregada, possivelmente a reag&o tera que ser mais forte. Se for um chogue pelo
lado da oferta, 0 que € politicamonetéaria pode e deve fazer serd conter a propagacdo desse impacto paraqueisso ndo vire,
digamos assim, inflag&o resiliente, encarecendo ainda mais a politica monetéria no futuro.

Ent&o, é esse 0 papel da politica neste momento. Elatem algum impacto sobre juro, cdmbio real, com um desdobramento
sobre 0 setor externo, ja estamos vendo isso acontecer no momento.

Em relagéo ao Banco Central, V. Ex2 mencionou alguns aspectos importantes. O Banco Central esté estruturado, o Banco
Central tem se desincumbido de suas atribui¢des, esta certo? Nos temos trabalhado, sim, para ressuprimento de pessoal,
inclusive ja enviel avisos ao Ministério Competente sobre essa questdo. Para nés, naturalmente somos parte interessada
e queremos ter ainda mais fortalecida essa area. Enfim, vamos continuar trabalhando - isso ndo se encerra aqui - para
gue o Banco Central esteja estruturado e suprido de servidores para atender as nossas necessidades, que, como V. Ex2
mencionou, ndo sA0 poucas, e dar estabilidade monetéria, estabilidade financeira sdo, realmente, duas missdes de grande
responsabilidade.

A Senadora Marta Suplicy mencionava parte dos agjustes, e acho que a pergunta pontual é em relacdo as agéncias de
classificagdo, o que aconteceu. Eu creio que esse € um assunto importante. Nés vimos aqui, no debate inicial, hoje, que
essasagénciastiveram seuserros, enfim, em relacdo achegarem atrasadas, a serem pro-ciclicas eventual mente, no passado.
Mas, de qualquer maneira, olhando para a frente, essa classificagéo tem repercussdo. NOs vimos 0 que aconteceu com 0s
prémios de risco, e nés temos que procurar ndo por elas, mas certamente para fazer o reequilibrio macroeconémico do
Pais, de maneira que nés evitemos apenas o grau de investimento por duas agéncias, o que tem implicacles.

Ha sempre um debate. Eu falava ainda h& pouco sobre até que ponto os mercados ja tém isso no prego, até que ponto ndo
tém. Enfim, certamente temos que fazer o nosso gjuste para ndo ter que lidar com esse acontecimento la na frente.

Bem, em relagdo aos questionamentos do Senador José Serra, em relacdo a questdo dos pregos administrados, acho que,
olhando para trés, o que seria, entdo? Obviamente, com os pregos administrados, o que aconteceu? Em 2013, 2014 nem
tanto, mas em 2014 houve um gjuste ai na faixa de 5,5% dos precos administrados - ndo € isso? - em relagéo ao IPCA.
Mas, enfim, o contra factual seria, entdo, quer dizer, fazer um ajuste da politica monetéria, tendo em vista que 0s precos
administrados ndo variavam.

Narealidade, parece-me que essa percepcdo de que os pregos administrados poderiam sofrer um gjuste maior no passado,
isso serefletia, sim, nas expectativas de inflagdo - esta certo? - quando nés olhavamos mais a frente, ndo no ano corrente.
O ano corrente estava ali, enfim, atendendo ao intervalo da meta, mas acho que levava a uma resisténcia mais forte das
expectativas de inflag8o no horizonte de médio e longo prazo.

O que aconteceu agora € que esse gjuste se deu de uma forma significativa nesse primeiro semestre do ano. NGs viemos,
nessatabela, distribuir, no material, Senador. Ali, no azul, era a expectativa de inflagdo no IPCA, no comego do ano, para
2015, 2016, 2017, 2018, 2019, em 2 de janeiro. Vamos pegar 2 de janeiro, 0 azul, e 11 de setembro, a Ultima expectativa
de inflagdo que nds temos no 11 de setembro. Entdo, o que nds vemos ali é que esse gjuste de precos administrados e
mais 0 outro prego relativo, a depreciacdo do Real, subiu muito ainflacdo corrente e a expectativa para o corrente ano.
A expectativa saiu de 6,50 para 9,30, esta certo? O que aconteceu com 0 ano seguinte? No ano seguinte, houve uma
ligeira queda nesse periodo, que aconteceu para 0s anos subsequentes, médio e longo prazo, 17 e 19, uma convergéncia
dainflac8o paraameta.

Entdo, o propdsito dapoliticamonetéria é justamente segurar os efeitos de segunda ordem desse choque de pregosrel ativos
ereancorar as expectativas deinflagdo, que, até certo ponto, nds temos visto um progresso grande. | sso sereflete em vérias
questdes ja no presente. Mas, 0 que eu queria dizer € que, com esse gjuste em pregos rel ativos nos pregos administrados,
isso gjuda, digamos, atirar uma expectativa do mercado de que qualquer reducéo de inflacdo nafrente vai ser preenchida
com tarifas publicas. Entdo, vocé tem um custo agora, mas vocé tira uma incerteza que pairou em alguns anos. Agora,
a politica monetaria reagir ainflacdo corrente afetada pelos pregos administrados eu ndo sei como seria feito isso; ndo
houve sancionamento de politica, a politicafoi gjustada paraisso. Se V. Ex® se recorda, em 2013, jaa partir de abril, nds
iniciamos o gjuste da politica monetaria.

Bom, outra questdo que V. Ex2 colocou é com relagdo a repressdo da taxa de cAmbio em 2014. Eu queria dizer que em
2014 houve uma depreciacdo do real em linha com outras moedas emergentes. Se nds olharmos a depreciacdo do real em
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2014, houve uma depreciacdo, o mundo andou relativamente... Se olharmos aquele indice do ddlar, a gente vai ver que,
por muito tempo, em 2014, eu acho que de abril a setembro, esse indice do dolar, que é o délar contra vérias moedas,
esteve relativamente estabilizado, esta certo, refletindo condi¢fes internacionais. A partir de setembro ha uma mudanca
nessas condi¢des e as moedas comegam a andar mais fortemente em relagéo ao ddlar, inclusive o real. Entdo ndo houve
um represamento, andamos... N&o, com o0 swaps; 0 swaps vem desde abril de 2013, eu vou falar, desde abril ou maio
de 2013. Por qué? Porque, naquele momento, V. Ex2 se recorda que em marc¢o, ou abril, de 2013 houve uma mudanca
na postura da politica monetéria norte-americana com aquela primeiraindicacdo de que os estimulos ndo convencionais
comecgariam a ser, digamos, ndo retirados, mas a reserva federal deixaria de injetar novos estimulos ndo monetarios, ou
sgja, comprade ativos no mercado. Com isso, houve toda aguela volatilidade e nés decidimos prover a swap cambial ndo
para - de novo, jative a oportunidade de discutir aqui hoje e na Ultimavez - atingir qualquer objetivo com relagdo a taxa
de cambio, porque nds sempre dissemos e trabalhamos nesse sentido. O cambio flutuante é a primeira linha de defesa
da economia brasileira, entdo ele vai refletir as condi¢des de financiamento do balanco de pagamentos, ndo s da conta
corrente, mas também do ingresso e saida de capitais. Entéo, aconteceu isso.

Mas eu acho que aqui o ponto importante para ressaltar nesse ambiente, nesta Comiss&o é que o setor publico € credor
em moeda estrangeira desde o final de 2007; continua sendo credor em moeda estrangeira, com swap ou sem swap. Ele
continua credor na ordem ai de R$1 trilh&o aproximadamente, e esses dados nds podemos checar.

Entdo, uma depreciacdo da moeda naciona distensiona, digamos assim, a restri¢cdo financeira do setor publico. A forma
como nds vamos medir, V. Ex® tem raz8o, 0s juros, 0 swap entra na conta de juros, a valorizacdo da reserva entra
no resultado do banco e é transferida para a Conta Unica do Tesouro Nacional. Se V. Ex2 examinar, por exemplo, a
metodol ogia que essa agéncia de classificacdo derisco utiliza paramedir a evolugdo da dividado setor pablico brasileiro,
ela considera o qué? Ela considera a divida bruta do Governo geral menos as disponibilidades do Tesouro Nacional,
disponibilidades essas que s30 compostas, essencialmente, pela Conta Unica, conta do Tesouro no Banco Central onde se
deposita o resultado, por exemplo, das reservas internacionais, a variagdo em reais da reservainternacional.

Eu falava agora ha pouco aqui que, em relagdo ao primeiro semestre do ano de 2015, o Banco Central teve um resultado
positivo de R$35 bilhfes, mais a valorizagdo das reservas no primeiro semestre de R$46 milhdes, ja swaps incluidos.
Entdo, nds transferimos para a conta tnica do Tesouro 83,5 bilhdes, na sexta-feira Ultima. Esse € um recurso financeiro.
V. Ex@ bem sabe que 0 recurso financeiro ndo se mistura com o primério. Ou sgja, se pegarmos a valorizagdo de um
ativo e fizermos despesa, quando o ativo desvalorizar, 0 que vamos fazer com a despesa? Ent&o, receita primaria cobre
despesa priméria.

Agora, o que tive oportunidade de discutir, debater com os colegas, com os Senadores aqui, anteriormente, é a questao
de que o setor publico tem essa condicéo de credor liquido em moeda estrangeira. Ent&o, a variagdo cambial ndo causa
embaraco, ndo ha medo de flutuacdo. A flutuagdo esta 14, ndo é porque tem swap. Swap é um colchdo, inclusive, para
as nossas reservas. Na hora em que comecar a valorizar, perde nas reservas, ganha no swap. Entdo, esti na condicdo
contréria, do ponto de vista do administrador do ativo, faz sentido. Ja estivemos, no passado, com as posi¢des na mesma
direcdo. Compravamos ddlares e comprévamos délares no futuro. Hoje em dia, a posicéo € contraria, serve também de
protecdo para o administrador de reserva, em relagéo ao balango do Banco Central. Mas, com tudo isso contado, esses
movimentos fortes da taxa de cambio, em relagéo ao ddlar, fazem com que esse resultado expressivo sgja registrado.

Em relacdo ao que utilizar como instrumento, naturalmente, o setor publico tem que utilizar agquelavariavel fiscal que esta
mais proxima do seu controle. Obviamente, a gente sabe como é o controle. Depende ndo s6 do Executivo, depende do
Legislativo, mas sao as despesas e receitas priméarias que estéo ali no seu controle, as varidveis juros, cdmbio. E os juros
ndo sdo do Banco Central, mostrei aqui um gréfico que distribui hoje, que, depois que o Banco Central parou de subir, na
reunido de julho, o que nés tinhamos? Tinhamos a taxa Selic a 14,25 e tinhamos a curva de juros mostrando uma queda
dessataxade juros para 13%, ali €la estabilizava por um bom tempo. De 29 ou de 30 dejulho, essataxa que comecavaem
14,25, caia para 13% rapidamente e di ficava, essa mesma curva, entre 31 de julho e 10 de setembro, esta ai no material,
sobe e estaciona em 15. Ou sgja, tivemos 200 pontos de aumento nas taxa de juros de mercado, que nada tem aver com a
politica monetéria, tem aver com prémio derisco, reflexo de muita coisa, inclusive, do cenério internacional, também das
dificuldades em relacdo a questdo fiscal, que agora estdo sendo trabalhadas. |sso paradizer que o0 Banco Central ndo pode,
ndo deve se arvorar por uma politica monetaria que ndo seja sustentével. Por qué? Se ele mirar, por exemplo, no custo
do financiamento do Tesouro, vai fazer um desservico. Posso pegar essa taxa Selic e baixar isso para 7%, mas a curva
explodird, e o Tesouro vai se financiar na curva, vai pagar mais do que pagaria se a politica monetéria tivesse calibrada
parafazer aquilo, evitar que as expectativas de inflacgo despeguem no médio e longo prazo.

SO passar, sd para mostrar para 0 Senador. Entéo, essa curva de baixo, azul, é de 30 de julho. O que ela mostra? Mostra
taxa de politica monetéaria, ou sgja, curtissimo prazo, é 14,25, e mostra uma convergéncia para 13. Podemos achar que
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13 é umataxa muito alta, mas ndo é aquestéo. O mercado ja estava incorporando, nas suas projecoes, uma reducao
da taxa de juros de curtissmo prazo, que é a taxa que controlamos no Banco Central. O que aconteceu até o dia 10 de
setembro € aquela curvala de cima. Entdo, Senador Serra, sem a politica monetéria mudar, a taxa, a estrutura mudou de
13% para 15%. Ou sgja, subiu 200 pontos de percentagem, independentemente da politica fiscal.

V. Ex® mencionava outro ponto que tem sido debatido pelos economistas, pelos especiadistas, que é a questdo da
dominanciafiscal. E umaquesto que nos deparamos em 2002, e V. Extmencionava, que é aquel a desagradavel aritmética
monetarista, que diz basicamente 0 seguinte, sO para confirmar o que V. Ex2disse anteriormente, que a dlividaem relagéo
a solvéncia do setor publico € tamanha que um gjuste do instrumento de politica monetéria que suba as taxas de mercado
ndo erao caso ali. Vocé viu que agenteviu, e ataxacaiu. Agora, sem mexer, ataxa esta subindo, independente da politica
monetéria neste caso. Mas, enfim, se a politica monetéria gjustar a taxa... O questionamento em relaco a solvéncia do
setor publico aumenta e ndo diminuiu. E aumentar, aumenta o prémio de risco. Logo, aumentam as taxas. E o prémio de
risco € embutido também nataxa de cdmbio, que aumenta, e a taxa de cAmbio aumenta o endividamento.

Uma diferenga, nds somos credores liquidos...

O SR. JOSE SERRA (Bloco Oposi¢io/PSDB - SP) - Mas vocés fizeram exatamente isso que o senhor esta falando, no
periodo recente.

O SR. ALEXANDRE TOMBINI - N&o, olhe esse gréfico aqui natela. Esse gréfico mostraum aumento nataxadejuros
do mercado, sem mudanca ha politica monetaria. A politica monetaria quando fixou em 14,25 disse que a estratégia seria
manté-la por um prazo suficientemente prolongado para trazer a inflac8o para o centro da meta em dezembro de 2016.
Qual foi areacdo do mercado? Baixou as taxas a estrutura termo.

Bem, sem fazer nada em relagdo a politica monetéria, 0 que aconteceu com as taxas? Subiram, porque a incerteza
aumentou, enfim.

Voltando adominanciafiscal, primeiro aguelaquestéo de o cdmbio desval orizar e, entdo, criar maisum. N&o. Hoje estamos
numa situagdo onde o setor publico é credor em moeda estrangeira, independentemente como se registra. De novo, pega
divida bruta do Governo geral, tira a disponibilidade do Tesouro, a apreciacdo do ativo reserva internacional em reais
val estar no denominador, vai estar |4 retirando na divida bruta. As agéncias utilizam esse tipo de métrica para avaliar
a solvéncia do setor publico.

Obviamente ha outros aspectos, nds ndo estamos discutindo aqui porgque ndo hd um problema a ser enderegado. Ha um
problema sim, mas n&o é dessa magnitude. N6s ndo podemos ter medo de flutuar. A flutuagdo ndo é ruim para a situacdo
financeira do setor publico.

Haoutro aspecto, Senador Serra, que nds temos que levar em consideraco, penso eu. E que ainflagio médiaem 2015 esta
nafaixade nove ou nove e pouco. Entdo, quando nés olhamos para a evolucéo dareceitatributaria - areceita acompanha,
em condic¢des normais de temperatura e pressao, acompanhaaevolucéo do PIB nominal, ndo do PIB real, do PIB nominal.
Ent&o, uma inflagcdo média de 9%, com uma contragdo de 2, da um crescimento hominal do PIB em torno de 7%. Estou
fazendo umacontaaqui s6 parailustrar o ponto. Ou sgja, ndo € um ambientededominanciafiscal. MasV. Ex2bem apontou
gue as receitas cairam mais. As receitas cairam afrente do circulo. A economia desacelera, as receitas caem muito mais
porgue é uma questdo também de restabelecer confianca, e tem outros aspectos, V. Ex2 sabe melhor do que eu. Entdo, a
receita caiu de umaforma (Ininteligivel.)

gue caiu aeconomia. Mas o que eu queriadizer é que, num ambiente onde o PIB nominal expande 7%, ndo € um ambiente,
digamos, tipico de dominanciafiscal, onde aeconomiacontrai, o PIB nominal cresce muito pouco. N6s estamos crescendo
a7 pelas minhas contas no PIB nominal.

O SR. PRESIDENTE (Raimundo Lira. Bloco MaiorialPMDB - PB) - Réplicade V. Ex? Senador José Serra.

O SR. JOSE SERRA (Bloco Oposicio/PSDB - SP) - Algumas observacdes breves. Questéo dos swaps. O que eu me
pergunto é se tem sentido, com reservas da ordem de 370 bilhdes, deixar de utilizar uma parte dessas reservas para punir
especulacdo. Eu creio que ndo ha fundamento numa taxa de cdmbio téo alta no Brasil, fundamento econémico. N&o ha
problema de balanca de pagamentos, ndo ha fuga de capitais. Nao vejo realmente fatores econdmicos, chamemos assim.
Sdo fatores de natureza psicoldgica ou especulativa, para ganhar dinheiro. Psicoldgica, inseguranca quanto ao quadro
fiscal, ao futuro, apossibilidade de o Governo continuar, tudo isso esta pesando, sem diividanenhuma. Mas eu me pergunto
se isso ndo pode ser enfrentado com uma operacdo do Banco Central. N&o ha, necessariamente, ndo € a Unica politica
possivel para deter ondas especulativas - eu chamo de especulativas porgque ndo hd um determinante econdmico claro.

V. Ex3tem raz&o, a situagdo do balanco de pagamentos brasileiro...
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(Soa a campainha.)

O SR. JOSE SERRA (Bloco Oposi¢ao/PSDB - SP) - ... étranquila. E, inclusive, amelhora do saldo comercial é visivel,
embora elatenha sido provocada pela recessdo e ndo por alguma al quimia excepcional em matéria de politica econdmica.

Agora, veja que 0 Banco Central, 0 meu ponto € esse, a politica monetéria é um fator também de desestabilizago futura
pelas implicaces fiscais das suas a¢fes. Eu sempre implico com aignoréncia ou com 0 pouco caso que se faz para 0os
efeitos fiscais da politicamonetéria. E tenho aqui até um dado, evidentemente é um periodo curto, mas quando osjuros, ha
Ultima subida de juros, de 13,75% para 14,25%, em 29 de julho, desde ent8o, apesar do aumento forte de juros, 0 cdmbio
se depreciou em 15%, apesar das operagdes de swaps e tudo, e o que é mais grave, as expectativas de inflagdo futura
pioraram. Por qué? Porque o aumento dos juros aumenta arelacdo dividax PIB, o déficit publico, pelo lado das despesas
- eu sempre sou insatisfeito com a generalizag@o do uso do conceito de déficit e de superdvit primério e aignorancia, ou
0 descaso, com relagdo ao que € o verdadeiro déficit que a gente estuda em Economia, que é receita menos despesa, a
divida nominal, a divida agregada.

Esta inseguranca, causada, em parte, pelo aumento dos juros desproporcional, é que gera a deterioracéo de expectativas.
O Banco Central esta tendo um papel proativo nessa direcéo - eu ndo estou dizendo que é aintencdo de V. Ex que eu
considero um técnico qualificado e honesto, ndo vejo nesses equivocos nenhum propdsito de outra natureza, V. Ex2 pode
imaginar que esta acertando, mas, de fato, em um periodo recente ndo acertou com a sua diretoria -, agora, ha uma outra
coisaque eu estava ol hando aqui que éinteressante e é um fendmeno brasileiro, que é aquesto do nivel dataxadejuros. E
real mente umatabel aimpressionante da OCDE, Economic Outlook 2015, e do Wordwide Central Bank Rates, que ndo séo
compativeis com aFocus, por exemplo, masvale parao mundo inteiro. Pelo critério daOCDE, aexpectativadainflacdo, a
inflacdo futura seria da ordem, no ponto da comparacdo, de 5,2%. Osjurosreais, quer dizer, descontada ainflagdo futura,
s8o daordem de 8,6%; € o maior juro real do mundo, ndo ha quem chegue a metade disso. E ai entra RUssia, entram paises
fragilizados, Africa do Sul, o que se quiser; é realmente impressionante, Raimundo Lira. N6s somos recordistas, mas,
olha, recordistas estilo Alemanha no futebol, 7 x 1 contra o Brasil. N6s ganhamos do resto do mundo aqui disparado.

Eu sempre fico abismado de entender as razfes de fundo disso, mas o fato € que nds deslizamos em um piso de taxas
de juros infinitamente maior do que o resto do mundo em lugares - ndo é que eu esteja apontando esses lugares como
exemplos de politica econdmica - como a RUssia, que tem uma expectativa maior, Turquia, Africado Sul. E se se pegam
outros paises com inflag8o prevista mais baixa, como é o caso do Chile, entdo ataxa de juros rea esta praticamente no
chdo. Ndo h& aqui, € muito dificil de se definir uma proporcionalidade, € uma anomalia, € um ponto fora da curva no
mundo e, a meu ver, essa circunstancia ndo € independente de toda a agdo do Banco Central e da cultura que se criou no
Brasil com relagdo a economia, com relagdo aos juros ja ha muitos anos, ndo hasceu neste Governo ndo, nem no anterior,
nem no anterior, € uma coisa mais antiga, mas que tem se reforgado muito no periodo recente.

Finalmente eu creio que, para 0 ano que vem, efetivamente, as condi¢des, a divida x PIB devera continuar aumentando,
pela nossa projecdo, chegando aguele nivel obsceno de 70%. Mas, no ano que vem, dada a desvalorizacéo cambia que
ja houve, dado o overshooting, quer dizer, 0 exagero no aumento de juros, é de se esperar "uma certa melhora", entre
aspas, das condi¢des. Tanto que nés previamos que o déficit nominal agregado, com proporcdo do PIB, que no final deste
ano vai tender a 9%, 8,9%, possa recuar para 7,2%. Tudo mais constante, na minha opinido, se houver algum governo
no Brasil que receba confiancga, porque, sem a confianga ndo adianta nada, e também néo adianta a politica de aumentar
juros desproporcionalmente para combater as expectativas adversas causadas pela fragilidade politica. Isso acaba néo
acontecendo. Acaba passando aideia de que o Banco Central também esta com medo dainstabilidade politica, o que piora
as expectativas. Para 0 ano que vem, acho que é de se esperar uma reducéo do déficit nominal agregado de 8,9% para
7,2% do PIB. S8o nimeros aproximados, para se ter uma ideia de tamanho. Inclusive, um déficit nominal agregado em
reais também menor, pelos menos uns 80 bilhdes menor, exatamente devido ao over shooting deste ano.

Enfim, eraisso. Creio que continuariamos dando volta. Eu poderia me alongar muito mais, mas o Winston Churchill dizia
gue hatrés coisas dificeis navida: beijar umamulher que se inclina nadirecdo oposta, subir uma parede que seinclinana
nossa direcdo e falar muito na hora de almocgar ou de jantar. E a minha Bancada esta |4 reunida me dando bronca porque
ndo estou aparecendo, preciso chegar pelo menos no final.

Muito obrigado.

O SR. PRESIDENTE (Raimundo Lira. Bloco MaioriadlPMDB - PB) - Senador José Serra.

O SR. JOSE SERRA (Bloco Oposi¢io/PSDB - SP) - Presidente Raimundo.

O SR. PRESIDENTE (Raimundo Lira. Bloco MaiorialPMDB - PB) - V. Ex? Ex.2ja gastou os dois minutos da réplica.
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O SR. JOSE SERRA (Bloco Oposicio/PSDB - SP) - Eu sei. O pior, Presidente Raimundo, é que tenho agui um
reguerimento que, aparentemente, tenho que ler naintegra. Naverdade, ndo precisaria, € s0...

O SR. PRESIDENTE (Raimundo Lira. Bloco MaioriadlPMDB - PB) - No final da reunido, vou ler o requerimento de
V. Ex&

O SR. JOSE SERRA (Bloco Oposi¢ao/PSDB - SP) - Esta bom. Eu ndo sabia que ha direito auma exposicio, aréplica..

O SR. PRESIDENTE (Raimundo Lira. Bloco MaioriadPMDB - PB) - Réplica é dois minutos. V. Ex2 falou os dois
miNutos.

O SR. JOSE SERRA (Bloco Oposi¢io/PSDB - SP) - Esté certo, ha uma réplica, umatréplica..

A SREMARTA SUPLICY (S/Partido - SP) - Eu gostaria de fazer um aparte. A minha pergunta, na primeira parte, nao
foi respondida. V. Ex2 sd respondeu sobre downgrade, investment grade, foi rapido, porque jatinha explicado isso antes.
Mas eu perguntel sua opini&o sobre o pacote de ontem. Como o0 Senador Serra colocou muito bem, a situagdo em que a
gente se encontra, 0 Banco Central teve umaimportancia.

O SR. ALEXANDRE TOMBINI - Muito bem, ent&o, rapidamente, o Senador Serra, mencionando asimplicacfesfiscais
da politica monetaria, eu queria dizer que essa taxa de juros real, nos niveis em que est, hoje, ndo é uma taxa de médio
elongo prazo, naturalmente. Estamos em um periodo de gjustes e essa taxa estd onde est4, justamente, para evitar aquele
repasse dainflagéo para os horizontes de maislongo prazo. Ent&o, € dbvio, 0 nosso did ogo, por exemplo, com avaliadores
de risco, 0 que temos que mostrar € que essa € uma taxa de passagem, que diz respeito a esse gjuste macroecondmico,
mas, quando se olha um horizonte de cinco a dez anos, certamente, ndo é esse o parametro para fazer, digamos assim,
simulacBes de solvéncia fiscal do Governo.

Em relagdo a utilizagdo, temos usado as nossas ferramentas, de fato, ndo para, necessariamente... V. Ex2 mencionava o
over shooting, podemos concordar ou ndo, mas vimos umaavaliacdo muito abrupta dataxade cdmbio nominal, ndo restrita
a0 Pais, talvez mais intensa, nesse Ultimo periodo, ao Brasil, sim. Naturalmente, temos uma posi¢ao de swap, que V. Ex?
mencionava, que ndo vai sair, inclusive, € uma parte de protecdo para o préprio ativo, de maneira que, se vai e volta,
isso vai voltar também no swap. N&o sabemos, porque o cambio é flutuante, temos que ter humildade em relagéo a esse
aspecto, mas podemos concordar quetalvez hajaexageros, aqui e acold, em relagdo aesse ponto importante. Ento, utilizar
reservas, temos feito operagdes de empréstimo, venda com compromisso de recompra, o que € umaformade dar liquidez,
principa mente, naviradado ano. Mas, enfim, temos um arsenal de medidas. A ideia é que o cambio sgjaaprimeiralinha
de defesa, mas sempre olharemos para essa questdo do ponto de vista da estabilidade financeira. N&o estou falando da
i nstitui cdo financeira, mas da economiacomo um todo. Inclusive, eu falavaaqui que o objetivo disso € permitir que o setor
privado, ndo financeiro, consiga transitar num mundo onde o Délar saia de US$ 2,25 para US$ 3,90, e ndo saia havendo
um choque financeiro, como ja vimos no passado. Entdo, esse é 0 objetivo, mas podemos usar outros instrumentos. A
ideia é ndo financiar a saida, quando as coisas estdo mais incertas.

Em relagdo a primeira parte da pergunta da Senadora Marta Suplicy, eu queria dizer que, nas nossas contas, a politica
fiscal, obviamente, € muito importante para 0 nosso trabalho. S0 politicas manejadas de forma mais independente, mas
gue tém impacto uma sobre a outra, como 0 Senador mencionava, na monetaria, indo para o lado fiscal. Mas, temos
trabalhado. No dia 31 de agosto, quando foi enviado o Orgamento com aguele hiato, continuamos trabal hando nas nossas
estimativas, de um resultado primario de 0,7% do PIB para 2016. Entdo, as nossas projecdes de inflagdo, que usamos
no relatdrio, nas nossas deliberagdes, contemplam isso. Quer dizer, ainiciativa que V. Ex2 mencionava, no sentido de
entregar esse resultado. A forma como é feita, naturalmente, diz respeito & autoridade fiscal, a0 Governo, mas nds temos
utilizado, nas nossas projecdes, ndo deixamos de usar essa projecao de 0,7% de primario para 0 ano que vem.

O SR. PRESIDENTE (Raimundo Lira. Bloco MaioriadPMDB - PB) - Senador Crivella, nds ja tinhamos encerrado o
ultimo bloco, mas, com a chegada de V. Ex3, passo a palavra para que V. Ex2 possa fazer as indagacGes que achar
convenientes.

O SR. MARCELO CRIVELLA (Bloco Uni&o e Forca/lPRB - RJ) - Serel breve, Sr. Presidente. Posso esperar se 0
Presidente do Banco Central quiser ir ao banheiro, pois aqui ndo ha um concurso de prostata. Se V. Ex2 quiser ir ao
banheiro, nés o esperaremos. Tudo tranquilo? Sem problemas? Presidente, ha alguns anos, tém sido feitas criticas a
utilizagdo do swap cambial como instrumento néo ortodoxo da atuagéo do Banco Central do Brasil. Tais operagfes, num
passado recente, foram responsaveis por prejuizos monumentais em empresas como a Sadia, a Votorantim, a Aracruz e
outras. Eu queria saber de V. Ex2 quem € a contraparte nas operacfes de swap cambia do nosso Banco Central? Séo os
bancos? S&o os fundos de pensdo? Sao as indlstrias? Estariam alguns desses participantes sujeitos a riscos excessivos,
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ocasionados pela atuacdo do nosso Banco Central do Brasil, como, no passado, as empresas que eu citel? Presidente,
qual o custo das nossas operagdes de swap cambial, considerando também o custo fiscal, com os juros, para se retirar o
excesso de liquidez devido ao pagamento, que éfeito em reais, ocasionado em decorréncia dos gjustes diarios do swap? E
ai aguela perguntade sempre: paraque termos reservas internacionais téo vultosas e caras, se 0 cdmbio deve ser flutuante?
E verdade que a venda a termos de dolares, isso de que o Serra estava falando, evitariaa emissio de divida via operagdes
compromissadas, porque €ela tiraria 0 excesso de liquidez do mercado monetério? Presidente, nds temos o swap, nos
emitimos reais e colocamos no mercado e nds somos obrigados a aumentar a taxa de juros para ndo ter uma liquidez
excessiva, por razoes de inflagdo. Nao seria melhor, Presidente, vender délares? Nao evitaria a gente ter efeitos
colaterais? V. Ex2 pode dizer que o Banco Central mudou a sua forma de operar recentemente. E verdade. NGs estamos
adotando leil8es de linha. Mas, Presidente, nds adotamos isso s depois de termos um prejuizo de R$100 hilhdes, o que
n&o € pouco.

Presidente, embora hgja estudos que digam que o swap hdo tem efeito sobre a volatilidade do cAmbio, se 0 Banco Central
acredita que pode afetar essa volatilidade, operando com swap cambial, esse efeito também ndo ocorreria com a venda
atermos de dolares?

Fago aqui umaremissdo: o Presidente do Banco Central anterior, Presidente Henrique Meirelles, quando se deparou com
0s contratos de swap cambial em aberto, ele ordenou desfazimento daguel as posi ¢coes.

Quando V. Ex@assumiu seu mandato no Banco Central, as posi ¢des estavam completamente zeradas. Presidente Tombini,
por que na gestéo de V. Ex2 o Banco Central voltou a operar com instrumentos t&o controversos...

(Soa a campainha.)

O SR. MARCELO CRIVELLA (Bloco Unido e Forca/PRB - RJ) - e com potencia de causar prejuizos téo volumosos
em questdo de semanas?

O senhor pode dizer: "Mas o swap que eu estou fazendo néo €igua ao do Meirelles." Mas eu lembro o senhor de que ele
também operou tanto com o swap tradicional gquanto com o swap reverso.

Uma coisa que me preocupa, Presidente Tombini: qual é o embasamento juridico das operagdes de swap cambial? Talvez
V. BEx¢diga: "Crivella, é operacdo de cdmbio. E a Constituicéo diz que o Banco Centra € responsavel por operagdo de
cambio." Mas é operag@o de cambio, Presidente? N&o é derivativo? NOs ndo estamos falando de operagéo de derivativo?
Osagjustes ndo sdo pagos em reai s, nossamoeda corrente, e osvalores dos gjustes, cal culados, exatamente, sobreadiferenca
dataxa de cAmbio com ataxa de juros?

Presidente, seo Banco Central realizaas operacfes de swap, considerando como operacdescambiais, por queelassdofeitas
no Departamento de Operacdes de Mercado Aberto, ao invés de serem no Departamento das Reservas | nternacionais?

Ja estou concluindo, Presidente.

Presidente, uma preocupagdo nossa: 0 Banco Central alterou a forma de calculo da PTAX para uma metodologia que ja
havia produzido um escéndal o no mercado europeu. Esse escandal o, vocés lembram, foi denominado de Libor Rate.

Como disseo Serra, néstodosaqui temosamaior admiragao por V. Ex2e sabemos das suas boasintengdes, mas, Presidente,
uma coisa é a gente ver o problema assim, outra coisa é a gente ver o problema assim.

Essas preocupagdes e essa sabatina sdo exatamente para que o senhor tenha, na alma, as preocupacdes que todos temos,
as angUstias pelas quais passamos, embora nés saibamos as circunstancias que envolvem cada uma das suas decisoes.

Nessaquestdio do PTAX, ébem capaz que o senhor diga o seguinte: "Olha, néstivemosaintencéo de aumentar o nlmero de
i nstitui cBes participantes naamostra, porque estati sticamente ndo eraadequado." Maseu quero lembrar aV. Ex2queforam
€sseS 0S MesMos argumentos que Associacdo dos Bancos Britanicos, responsavel pelo cdlculo diério da Libor, tomou.

Ap6s o escandalo, a recomendagdo internacional da International Organization of Securities Commissions foi de
privilegiar as informagdes geradas por transagdes, em detrimento das obtidas por consultas. Presidente, o nosso Banco
Central andou para tras. Se as instituicdes manipulam a PTAX e ela entra no calculo do gjuste swap cambial, qual a
garantia de que ndo ha manipulagdo de mercado no swap?

Por ultimo, Presidente, eu, da Ultimavez que estivemos aqui reunidos, ouvi de V. Ex2 0 mesmo argumento, com o qual ndo
sei sejustificamos, nos consolamos ou, apenas contabil mente, nos g eitamos nessadificuldade que é viver diante dastantas
instabilidades, das desigualdades, das disparidades, do diltvio de 6dio e de paixdes que é a vida publica do nosso Pais.
Quando nés dizemos: "Nés tivemos um prejuizo no swap cambial, mas nés tivemos uma valorizagdo nas reservas
cambiais’, esse argumento ndo vale para o Tesouro. O Tesouro Nacional ndo considera nossos argumentos em relacéo
a nossa divida publica internacional. De tal maneira que, no fundo, no fundo da ama, Presidente, eu ndo queria estar
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na sua pele, porque as controvérsias so grandes e eu ndo sei se V. Ex®- espero que sim - consiga encontrar, realmente,
o rumo do equilibrio da nossa economia, defesa da nossa moeda e no futuro ndo ser questionado por decisdes que as
circunstancias o obrigaram atomar.

Mas desgjo a V. Ex?toda a sorte do mundo e peco a Deus que o ilumine e ajude.
Se puder responder as perguntas, ficaria muito honrado.

O SR. PRESIDENTE (Raimundo Lira. Bloco MaiorialPMDB - PB) - Com a palavra o Ministro Tombini.

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

Bom, primeiramente a nossa avaliacdo sobre os contrapartes, nds temos cerca de 80% entre setor privado ndo financeiro
e investidores internacionais; os outros, pouco menos de 20%, nos fundos aqui no Pais. Os bancos ndo ficam com isso,
quer dizer, narealidade, aregulagéo para descasamento de moeda no sistemafinanceiro € bastante penalizadora. De modo
gue uma posicao aberta, especulativa, em ddlar, cobra muito capital e ndo é economicamente vidvel. Entdo, o banco,
na realidade, faz intermediacdo, entéo ele vai ser o dealer, talvez contraparte inicial, mas transforma essa protecao em
um produto para, digamos, proteger terceiros, fundos, mas, principalmente, 80%, empresas privadas ndo financeiras e
investidores internacionais.

Entao, qual que é o objetivo dessa politica? E assegurar aestabilidade financeirano Pais, é esse 0 objetivo. O nosso cambio
éflutuante, nds ndo temos qual quer objetivo em relacdo ataxa. Entdo - principal mente setor privado ndo financeiro. V. EX3,
nas suas perguntas bastante especificas, um episodio de swap |4 de 2008, onde havia uma série de opcbes complexas que
estavam sendo vendidas para empresarios, inclusive, que j4, enfim, depois de terem desistido em pedir um cadmbio mais
depreciado, entraram nesses contratos, digamos, parareduzir o custo financeiro. Sé que os contratos tinham umacléusula
em letra pequenaque diziaque, se avariagdo do cambio fosse naoutradirecdo - ou sgja, estavam apreciando o real, mas se
houvesse uma desval orizacdo de tanto -, a divida multiplicava por x vezes. Entdo, muita gente quebrou na esteira desses
produtos, esta certo?, e, assim, 0 que era risco de mercado virou risco de crédito, ndo é€? Entdo, naquele momento, de
fato... Nao, esse swap que o Banco Central coloca, transparentemente, no mercado € um swap onde basicamente se troca,
0 Banco Central recebe ataxa Selic e pagaavariagdo cambia mais um cupom cambial, que € umaremuneracéo em ddlar,
uma aplicacéo no Pais, registrado na Bolsa de Valores, enfim, tudo transparente. O outro, aquele do episddio de 2008,
gue era entre contrapartes privadas era, em geral, 0 mercado de balcdo com pouca transparéncia. Enfim, mas essas coisas
todas foram licBes da crise também que ocorreram em outros paises, ndo s no Brasil.

Entdo, as operacdes de swap, em outros momentos, até distribuiam um material aqui que as operactes em swap chegaram
a ser quase 100% das reservas em outras ocasi6es. Naturalmente, que esse instrumento - que € um instrumento dentro da
politica cambial - s6 funciona se houver um ativo subjacente que dé forca a ele. Entdo, esses acordos de swap, contratos
de swap no Brasil, s6 s8o demandados a titulo também de protegdo e principalmente disso, porque ha um lastro de U
$370 milhdes.

V. Ex2 deve saber também que o mercado de cambio brasileiro, como é denominado pelos participantes hoje, é varias
vezes maior no derivativo do que no mercado spot. N&o deixa de ser definido como mercado de cdmbio. Ent&o, ndo tenho
0 nimero aqui, talvez o Diretor Aldo, mas € coisa de um bilh&o de operaces no mercado avista, dez milhdes no mercado
derivativo.

Ent&o, a liquidez no mercado de cadmbio brasileiro - gostemos ou ndo - esta hoje no mercado de derivativos e ndo no
mercado spot. 1sso é cambio, isso mexe com o preco da economia. 1sso vai afetar a vida dos exportadores. 1sso vai afetar
a vida dos importadores. Entdo, ndo adianta achar que cmbio é so o bilhete ou traveller check que nem existe mais,
enfim, éisso.

Entdo, no Brasil o mercado de cambio brasileiro compreende - e ai acho que muitos analistas consideram o primeiro
vencimento quase como um mercado a vista - o primeiro vencimento do mercado cambial como mercado a vista, eles
colocam isso, esses dez, onze milhdes tudo junto como mercado de cambio brasileiro e ai que esta aliquidez desse prego
importante da economia. Ent&o, nds vemos i sso.

De novo, nds temos um balango que tem um ativo e tem esse contrato, esse ativo, os contratos hoje estéo nafaixa de 28%
do ativo, entdo, trés vezes o tamanho do swap. Ent&o, no nosso balanco, no resultado do Banco Central, vai avariaco.

No passado, nés j& tivemos as duas posi¢les: o dilar pronto e o dolar futuro no balango. Hoje nds temos, digamos,
um contingente em délar passivo e o ddlar ativo, que € a reserva internacional. Entdo, variam do ponto de vista de
diversificag@o de portfdlio. Ai 0 Banco Central ndo como condutor da politica cambial, mas como o administrador das
reservas internacionais faz sentido ter uma parte delas protegida, na forma desses contratos.
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Entdo, hoje, a conta é essa, amanh@ pode ser totalmente diferente, mas, enfim, tem que usar esse conjunto na sua
integralidade. Ent&o, a despeito dessas variagtes, a despeito dos ajustes que V. Ex2 mencionava, no primeiro semestre,
que o resultado do Banco Central de janeiro ajunho de 2015 foi de R$35 bilhdes de resultado positivo, somados a isso
0s R$46 bilhGes somados a titulo de valorizagdo do ativo e o Tesouro faz sem essa valorizagdo na divida. Tanto é que
a divida externa aumenta quando o Real deprecia. O ativo externo que o Banco Central tem no seu balanco aumenta a
medida que o Real deprecia.

Mas acho que o importante, jative a oportunidade de discutir hoje de manh& agui € que o setor publico brasileiro é credor
liquido em moeda estrangeira, entdo, nds ndo precisamos ter medo de flutuar. Narealidade, esse programafoi feito para
assegurar aestabilidade financeirae evitar ostipos de problemas que néstivemos em 2008, em que haviaum descasamento
e aqueles que achavam que estavam casados, estavam digamos num contrato exético que gerava um custo impagavel,
digamos assim, quando o preco do ativo ia na direcdo contréria. Nesse caso, é bem simples, o contrato € sem clausula
de multiplicag&o, enfim.

Em relacdo as operactes de venda com recompra, de novo, voltando ao mercado de cambio brasileiro. A agéo acontece
na parte maior do mercado, que é a parte de derivativos. Em aguns momentos, temos escassez do délar pronto. Isso,
em geral, reflete nessa taxa chamada cupom cambial, que é aremuneracdo em délar no Pais. Nos vimos, ao longo desse
processo, de mudangas nas condi¢des onde of erecemos esse colchdo de protegdo que ndo havia escassez do délar pronto.
A taxa de cupom cambial sempre foi muito bem comportada, tanto é que ndo s6 estamos protegendo o setor privado no
financeiro, como estamos evitando que com toda essa turbuléncia, primeiro, pare de entrar e depoisfuja o dinheiro, o que
geraimplicagbes para a economiareal, para emprego, enfim, paratudo isso que V. Ex2 bem sabe.

No6s tivemos, do comeco do ano até aqui, o ingresso de US$11 bilh&es aproximadamente.

O SR.MARCELO CRIVELLA (Bloco Unido e For¢ca/PRB - RJ) - Descul pe-me, Presidente. O jornal Valor Econémico
dasb 3 bilhGes. Ele acha que investimento, 0s recursos que entram parainvestimento s podem ser considerados se forem
para abrir fabricas, fusdes, ampliacdes. Entdo, ataxa seriaem torno de 3 bilhdes.

O SR. ALEXANDRE TOMBINI - N&o estava falando disso, perdoe-me...
O SR. MARCELO CRIVELLA (Bloco Unié&o e Forca/lPRB - RJ) - Investimentos diretos aplicados aqui.

O SR.ALEXANDRE TOMBINI - N&o, estavafalando de fluxos, estava considerando conta corrente e ingresso naconta
de capitais 11bilhdes.

O SR. MARCELO CRIVELLA (Bloco Uniéo e For¢ca/lPRB - RJ) - Entendi. Agora, seV. Ex?olhar hoje o jornal Valor
Econémico - é até bom discutir isso aqui, paraque V. Ex2 possa esclarecer - esta aqui. Investimento de capital, em bilhGes.
O Brasil tinha, no primeiro semestre de 2014, 13 bi e, no primeiro semestre de 2015, 4 bi.

Agora, V. Ex@ esta certo. Se formos ver o fluxo de todos os capitais, s8o onze, mas aqui para 0 mercado o que eles
consideram é exatamente esse que vem para o produtivo, novas fébricas...

O SR. ALEXANDRE TOMBINI - Vou ver esse dado. Estava me referindo a balanga de pagamentos como um todo,
mas certamente esses i nvestimentos sdo importantes.

O SR.MARCELO CRIVELLA (Bloco Uni&o e Forca/PRB - RJ) - S&o fundamentais. O Banco Central continuafazendo
leildo? V. Ex2temideia?

O SR. ALEXANDRE TOMBINI - O Banco Central, enfim, V. Ex2 mencionava os contratos de venda com compromisso
de recompra. Entdo, em alguns momentos, vemos que ha esse mau funcionamento do mercado a vista, por exemplo, em
gera, nos finais de ano, hd uma reducéo da liquidez. Temos feito essas operacles a que V. Ex@ se referiu. Por que nédo
fizemos mais agora? Porque ndo houve necessidade, néo havia - digamos - essa desfuncionalidade do mercado, Fizemos
umaoperacdo, sim, podemos fazer outra, sim, mas séo empréstimos em moeda estrangeirade 2, 3, 6 meses e essasreserva
retorna para o Banco Central.

O SR. MARCELO CRIVELLA (Bloco Uni&o e Forca/lPRB - RJ) - A ideiando é subir osjuros. A ideia era segurar um
pouco a expansao monetdria, porque no swap, cada vez que o senhor...

O SR. ALEXANDRE TOMBINI - Essade fato tem o enxugamento monetario, Mas, enfim, tem que usar se for preciso.
N&o vou usar para efeito de politica monetéria, mas V. Ex2tem razdo sim.

Enfim, o Tesouro Nacional aplica e temos embasamento da 4595, o art. 164 da Constituicdo Federal, a Lei n° 11.803,
enfim, resolucfes do Conselho Monetério Nacional que ddo respaldo parao Banco Central operar neste campo do mercado
de cAmbio.
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Vou pedir ao diretor que brevemente fale da questdo da PTAX, que o diretor veio para responder questdes relacionadas
aPTAX.

O SR.ALDO LUIZ MENDES - Rapidamente. Houve uma questéo sobre por que os swaps sao feitos namesa do Demap
e ndo na Depin. A questdo é meramente operacional. Como 0 swap, ha esséncia, ndo € uma operacao de cambio, porque
a moeda trocada é o real, o sistema com o qual o Demap opera € o chamado Ofpub, que € 0 mesmo que ele usa para
fazer, por exemplo, leildes de titulos do Tesouro Nacional e que serve perfeitamente para forcar essas operagdes. Entéo,
€ operacional, poderia ser feito agui, sem... Desde que eu trouxesse também uma cédpia do sistema e instalasse aqui em
Brasilia, ndo haveria problema nenhum. Entdo, € meramente operacional.

SobreaPTAX, eu posso asseguré-lo, Senador, de que € extremamente robustaaformacdo danossaPTAX. Diferentemente
do que ocorre em outros fixings, essa fixagdo de taxa referéncia no resto do mundo, nés temos... O Banco Central tem
0 escrutinio total da formagéo da PTAX. Nés sabemos exatamente como ela esta sendo formada e a cada momento, e
podemos comparar com arealidade de mercado. Qualquer dealer que mande umainformago errada seré descredenciado
de imediato.

Diferentemente de outros locais no mundo, e 0 senhor mesmo citou a Libor. A Libor é formada por uma associagéo dos
préprios bancos. Aqui ndo, é o Banco Central que faz, ndo sdo os bancos. Provedores de informagdo, posso citar, por
exemplo, a Reuters. Elatem fixing de taxa de cAmbio onde ndo hainterferéncia de qualquer banco central, ele entrega ao
préprio mercado. O préprio mercado faz ataxa. E, asvezes, podem acontecer, digamos assim, impreci sdes nessaformacao.

No caso do Banco Central, eu asseguro que ndo. As janelas sdo... S8o quatro janelas. O horario de abertura da janela
€ randémico, o Banco ndo sabe quando ela vai acontecer. Tem que ser automatico, tem que ser por sistema, ndo pode
ser manual. E o Banco Central tem parémetros estatisticos, a gente poda os extremos dessa distribuicdo. E a distribuicédo
tem que ter aderéncia aquilo que a gente vé no mercado. Se ndo houver, o dealer é de imediato descredenciado, podendo
sofrer inclusive san¢Bes piores.

O SR. MARCELO CRIVELLA (Bloco Unido e Forca/lPRB - RJ) - Esses dealers que estéo sendo acusados na Lava
Jato o Banco Central n&o afastou ainda.

O SR. ALDO LUIZ MENDES - Nao, ndo conheco essa questdo. Os dealers que a gente... S8o, sdo, S80...
O SR. MARCELO CRIVELLA (Bloco Uni&o e Forca/lPRB - RJ) - Tem dealers ai que foram...
O SR.ALDO LUIZ MENDES - ...s80 corretoras de cdmbio nédo sdo dealers do Banco Central.

O SR. MARCELO CRIVELLA (Bloco Uni&o e For¢a/PRB - RJ) - Pediriaa V. Saque pudesse, depois, dar uma olhada
nisso. O senhor também tem a mesma seguranca com relacdo ao DI e ataxa de juros?

O SR.ALDO LUIZ MENDES- A guestéo do DI néo é formadano Banco Central, € formadana Cetip. A gente sabe que
0 nimero de operagdes caiu muito, mas a Cetip desenvolveu um mecanismo muito inteligente de afericdo dessas taxas.
Inclusive, fez com que a taxa se aproximasse mais da Taxa Selic, o que transformou a formagdo de preco no mercado
mais justa e muito mais tranquila, com menos volatilidade.

O SR.MARCELO CRIVELLA (Bloco Uni&o eFor¢a/PRB - RJ) - Presidente, s6 paraagradecer edizer aos Srs. Diretores
gue nos ficamos muito honrados com a visita dos senhores aqui. Podem ter certeza de que todos os Senadores torcem
muito pela politicamonetériado Banco Central. E as perguntas que fazemos e a sabati na que fazemos sdo com as mel hores
intences.

O Serrafoi muito feliz quando disseisso. A gente quer dar sugest&o, mostrar um novo caminho, de um horizonte diferente,
exatamente porque a gente imagina que quem esta ali mergulhado sob as pressdes enormes do mercado, da politica
econdmica, das circunstancias, da volatilidade, dessas noticias que vém do exterior, sobretudo do Tesouro americano, de
repente vir ao Senado e poder reafirmar suas convicgdes e vé-las debatidas.

Mas, com certeza, eu acompanhei, quando eu estava aqui do lado de fora, nés ficamos muito honrados e acho que o Brasil
se engrandece com o0 nosso debate. E, acima de tudo, confiamos na honradez dos membros do Banco Central.

Obrigado, Presidente.

O SR. PRESIDENTE (Raimundo Lira. Bloco MaiorialPMDB - PB) - Antes de encerrar a presente reuniéo de audiéncia
publica, vou ler agqui um requerimento que estd aqui na Mesa da CAE.

Requeiro, nos termos do art. 58, §82°, item |1, da Constituicdo Federal, e do art. 93, item I, do Regimento Interno do
Senado Federal, arealizacdo de audiéncia publica com o objetivo de debater "os efeitos fiscais das politicas monetaria e
cambial”. Proponho para a audiéncia a presenca dos seguintes convidados. 1) Antdnio Delfim Netto, professor emérito
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da Faculdade de Economia; 2) Ibrahim Eris, doutor em economia pela Universidade Vanderbilt, Estados Unidos; 3) José
Roberto Rodrigues Afonso, doutor em economia pela Unicamp.

E asjustificativas estdo aqui e esse requerimento seré colocado em votagdo na préxima reuni&o.

Quero encerrar a presente reunido agradecendo a presenca do Sr. Ministro Alexandre Tombini, Presidente do Banco
Central; os Srs. Diretores Aldo Luiz Mendes, Altamir Lopes, Luiz Pereira. Agradecer também a presenca dos assessores
técnicos do Banco Central, dos assessores e funcionérios da CAE e registrar a presenca do Deputado Alfredo Kaefer,
do PSDB do Paran&

Declaro, portanto, encerrada a presente reuniao.

(Iniciada as 10 horas e 41 minutos, a reunido € encerrada as 15 horas e 14 minutos.)
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