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SENADO FEDERAL

SECRETARIA-GERAL DA MESA
SECRETARIA DE REGISTRO E REDACAO PARLAMENTAR

REUNIAO
15/12/2015 - 492 - Comissao de Assuntos Econdmicos

O SR. PRESIDENTE (Raimundo Lira. PMDB - PB) - Declaro aberta a 492 Reunido da Comissdo de Assuntos
Econbmicos.

Convido a Senadora V anessa Grazziotin para, juntamente com o Senador Tasso Jereissati, conduzir o convidado de hoje,
0 Presidente do Banco Central, Ministro Alexandre Tombini.

Senadora Vanessa, convido V. Ex2 para, juntamente com o Senador Tasso Jereissati, conduzir o convidado.
Informo atodas as Sras e Srs. Senadores presentes que esta reuni&o é regimental .

(Soa a campainha.)

O SR. PRESIDENTE (Raimundo Lira. Bloco Maioria/PMDB - PB) - O Ministro Alexandre Tombini, Presidente do
Banco Central do Brasil, esta acompanhando do Dr. Altamir Lopes, Diretor de Politica Econdmica do Banco Central do
Brasil.

Esta reunido sera realizada em caréter interativo, ou segja, com a possibilidade de participagéo popular. Dessa forma, 0s
cidad&@os que queiram encaminhar comentarios ou perguntas podem fazé-lo por meio do Portal e-Cidadania, no enderego
www.senado.leg.br/ecidadania, ou ligando para o nimero 0800-612211.

S. Ex? 0 Sr. Alexandre Tombini ja se encontra aqui na mesa.

De acordo com os arts. 397 e 398 do Regimento Interno do Senado Federal, a Presidéncia adotara as seguintes normas:
S. Ex2 0 Sr. Alexandre Tombini terd 30 minutos para fazer sua exposi¢ao; em seguida, abriremos a fase de interpelacéo
pel os Senadores inscritos; o interpelando dispbe de 5 minutos, assegurado igual prazo para resposta do interpelado, tendo
0 prazo méximo de dois minutos para réplica, concedendo ao Ministro o mesmo tempo para tréplica.

Informo as Srés e aos Srs. Senadores que, normalmente, flexibilizo esse tempo regimental pelaimportanciada participacéo
dos Srs. Senadores.

Passo a palavra ao Presidente do Banco Central, Ministro Alexandre Tombini.

O SR. ALEXANDRE TOMBINI - Exmo Sr. Presidente em exercicio da Comissdo de Assuntos Econémicos, Senador
Raimundo Lira, Exmas Srd Senadoras e Exmos Srs. Senadores, é sempre uma grande honra retornar ao Senado Federal
e aComissdo paraprestar esclarecimentosa V. Ex3s e a sociedade brasileira, em atendimento ao contido nos 881° e 2° do
art. 99 do Regimento Interno desta Casa para discorrer sobre as diretrizes, aimplementacéo e as perspectivas da politica
monetéria.

Aproveitarei esta oportunidade, como de praxe, para trazer a nossa avaliagcdo sobre as condicfes atuais e perspectivas
futuras das economias internacional e doméstica - nesse Ultimo caso, mais especificamente no que tange ainflagdo e a
politica monetéria

A economiaglobal, Excel éncias, deve continuar aexpandir-se aum ritmo moderado. Por um lado, as economias avancadas
devem apresentar recuperacdo gradual daatividade. Por outro, 0s gjustes por que passam as mai ores economias emergentes
devem moderar o ritmo de crescimento de seu Produto Interno Bruto.

1/30



Reunido de: 15/12/2015 Notas Taquigréficas - Comissdes SENADO FEDERAL

O Brasil tem sido afetado por dois importantes movimentos na economia internacional.

Entre as economias avangadas, o inicio do processo de normalizacdo das condigdes monetérias dos Estados Unidos, que
pode ocorrer na reunido de amanha do Banco Central americano, tem levado ao fortalecimento do dolar. Ainda que a
expectativa sgja de que esse ciclo de aumento da taxa de juros americana seja gradual e cautel 0so, trata-se de processo
complexo, para o qual ndo se consegue prever areacdo efetiva dos mercados.

Entre as economias emergentes de maior destaque, a desaceleracdo do crescimento econdmico na China e a incerteza
guanto a sua intensidade impactam desfavoravelmente os pregos internacionais de commodities, que contribuem para a
piora de nossos termos de troca com o exterior. Além desse impacto nos termos de troca, esse cenario especiamente
desafiador para as economias emergentes se reflete na depreciacdo de suas moedas, na reducéo dos pregos de seus ativos
e em condicdes de financiamento mais rigidas para a maioria desses paises.

O ambiente doméstico, como sabem V. Ex3s, tem sido impactado por gjustes nas areas externa, fiscal e monetéria.

O natural descasamento temporal dos efeitos dos gjustes faz com que 0s custos sejam percebi dos pela sociedade antes dos
seus beneficios, levando a certo questionamento das medidas necessarias para a consecucao dos objetivos desse processo
de gjuste.

Essa percepcdo inicia adversa pode levar ao bloqueio, ainda que parcial, das propostas de gjuste, trazendo incertezas
guanto a sua duragdo e intensidade ou mesmo quanto a sua consecucdo. A eventua postergacdo dos gjustes ndo traria
beneficios a sociedade, pois ampliaria o circulo vicioso de incerteza, perda de confianga, adiamento de investimentos
e reprecificacdo de ativos. Esse resultado aprofundaria a queda da atividade econbmica e ampliaria o prazo de
implementacdo e o custo do proprio gjuste, culminando no adiamento do inicio darecuperacdo econdmica. No limite, esse
atraso poderia comprometer fundamentos ainda solidos da economia brasileira.

Para evitar esse resultado indesgjado, € preciso ter claras as razbes e a dindmica da implantacdo dos gjustes no tempo.
Clareza e determinac&o sdo elementos essenciai s para o sucesso desse processo, inclusive parareduzir sua durago e seus
custos econdmicos.

Até o momento, alguns progressos decorrentes desses importantes e necessarios gjustes ja podem ser notados. Nesse
sentido, trarei agora o gjuste do setor externo brasileiro.

A reducdo dos precos internacionais das commodities que mais exportamos tem levado a piora dos nossos termos de
troca, ou sgja, ha uma relagdo mais desfavoravel entre o preco dos produtos exportados pelo Pais e o preco de nossas
importagdes. Os termos de troca do Brasil tém se deteriorado desde meados de 2011, o que tem feito com que menos
produtos possam ser importados com a receita da mesma quanti dade exportada.

Dentro de nossa abordagem do tripé macroecondmico, o regime de cAmbio flutuante atuou como primeiralinhade defesa
nesse periodo, levando a depreciacdo cambial em resposta a deterioracdo dos termos de troca. Nao € por coincidéncia que
0 processo de depreciacdo cambial também tenha seiniciado em 2011.

Os precos de vérias commoadities em moeda nacional tém aumentado recentemente, contribuindo para que arentabilidade,
em alguns segmentos exportadores, ndo sofra os efeitos negativos do chogque adverso dos pregos internacionais.

Nesse contexto, podemos destacar 0s seguintes progressos advindos do ajuste do setor externo da economia brasileira.
Primeiro, abalangacomercial apresenta US$13 bilhdes de superavit até novembro, comparativamente a déficit de US$4,1
bilhdes em igual periodo de 2014. Segundo, as quantidades vendidas ao exterior cresceram cerca de 7%, nos primeiros
dez meses deste ano, enquanto as importactes, também em quantidade, cairam quase 14% no mesmo periodo, o que tem
colaborado para que, depois de dez anos, o setor externo volte a apresentar contribuicéo liquida positiva ao crescimento
do Pais.

Terceiro, 0 saldo das transacdes correntes apresenta recuperacdo significativa, com reducdo de um terco do déficit, o
equivalente a US$29,5 bilhdes nos primeiros dez meses do ano, o que levou o Banco Central a projetar recuo de US$40
bilhdes no déficit em transagBes correntes em 2015, um diminui¢do de cerca de 40% sobre o valor desse mesmo déficit
em 2014.

Os ganhos de competitividade desse processo para a economia nacional sdo claros. Por exemplo, destaca-se a reducéo
de quase 40% no custo unitario do trabalho na indistria, medido em ddélares, desde o pico registrado em meados de
2014. Esses ganhos de competitividade deverdo estimular a substitui¢do de importactes, favorecendo a balanca comercial
e a atividade econdmica. Evidéncias setoriais desse processo ja podem ser vistas em alguns segmentos da indUstria de
transformacdo, enquanto a maior parte dos efeitos no setor manufatureiro ainda esta por vir, principalmente devido a
natural defasagem na resposta das exportagdes desse setor.
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A depreciacdo dataxade cambio também tornaaeconomiadomésticamaisatrativaainvestidores nacionai s e estrangeiros.
Mesmo em um ano de contragdo econdmica como vivemos hoje, a economia brasileira continua atraindo montantes
significativos de capitais internacionais na forma de investimentos diretos no Pais. O Banco Central projetainvestimento
direto no Pais da.ordem de US$65 bilhdes em 2015, o que demonstraa confianga dos investidores internacionai s em nossa
economia. Esse volume de investimentos diretos no Pais sera suficiente para cobrir o déficit em transagdes correntes em
2015. Essa tendéncia positiva devera ser ainda mais intensa, acentuada em 2016.

E importante destacar, nesse ponto, uma diferenca fundamental do ajuste externo em relagio ao que ocorreu em outros
episodios semel hantes: a mesma depreciacéo cambia gue gerava importantes impactos macroecondmicos negativos no
passado, atualmente ndo causa desequilibrios patrimoniais ou instabilidade financeira. A principal razéo para a menor
exposi¢do do Pais ariscos cambiaisfoi aacumulagéo e amanutengéo de um importante colchdo dereservasinternacionais.
Desde 0 ano de 2007, o setor publico brasileiro € credor em moeda estrangeira. Gragas a essa condi¢do, atual mente cada
ponto percentual de depreciagdio cambial do real reduz a divida liquida do setor publico em mais de R$12 bilhdes. Cada
ponto percentual de depreciacdo cambial do real reduz a divida liquida do setor publico em mais de R$12 bilhdes ou o
equivalente a 0,2 ponto percentual do PIB.

Em sintese, 0 gjuste no setor externo esta se processando com rapidez e beneficiando a economia brasileira, na medida
em qgue é fonte de crescimento da producdo para importantes setores da economia, atrai investimentos estrangeiros,
favorecendo a expanséo da capacidade, e contribuira para que a retomada do crescimento econdmico ocorra sem gerar
desequilibrios nas contas externas, o que poderia comprometer a propria recuperagao.

Exma Senadora e Exmos Srs. Senadores, ndo h& como assegurar a sustentabilidade das conquistas econdmicas e sociais
alcancadas até o momento, se ndo houver confianga de que Estado serd capaz de honrar seus compromissos, sobretudo
no horizonte de médio e longo prazos, o que torna o gjuste fiscal crucia e imprescindivel.

O restabel ecimento de uma trajetéria de resultados primérios que leve a estabilizacdo e a posterior reducéo da relagdo
entre adividapublicae o produto interno bruto é condicdo sine qua non paraacriagdo de uma percepcdo positiva sobre o
ambiente econbmico, paraarecuperacdo da confianca dos agentes, para a melhoria da competitividade, paraaancoragem
das expectativas de inflagdo e, por fim, para o estabelecimento das bases para a retomada do crescimento econémico
sustentavel.

I mportantes passos ja foram dados nesse sentido, como a contencdo de gastos correntes, contingenciamento de despesas
e aprovacdo pelo Congresso Nacional de medidas encaminhadas pelo Poder Executivo.

Além do curto prazo, o0 momento deve ser aproveitado para repensar as estruturas de tributos e de gastos obrigatérios
do Governo Federal, componente majoritario das despesas publicas, tanto numa perspectiva de melhora dos resultados
fiscais, no médio elongo prazos, quanto de melhora da eficiéncia econdmica e de impactos para o crescimento do produto.

Algumas medidas de cunho fiscal ainda esto em discusséo no Congresso Nacional. Tenho plena confiangca de que a Casa
tomard as decisdes mais apropriadas para a conjuntura atual do Brasil. Nesse sentido, destaco aimportancia da aprovagéo
de uma meta de resultado primério superavitéria e crivel para 2016, com o passo inicial fundamental para a reducgéo das
incertezas em relagdo a evolugdo da politica fiscal no Pais, e para o fortalecimento da perspectiva de consolidacao fiscal.

Exma Senadora, Exmos Senadores, no lado monetério, ainflagdo tem sido af etada fortemente pel o fortal ecimento do ddlar
norte-americano e pel o aumento dos pregos administrados em relacdo aos pregos livres. Nao obstante o fraco desempenho
da atividade econdmica, o efeito conjunto desses dois processos de recomposi¢do de pregos relativos é a elevagéo da
inflagdo no curto prazo, que coloca importantes desafios para a conducdo da politica monetéria.

A inflagdo acumulada em 12 meses esta atingindo o seu pico, impactada especiamente pela inflacdo de precos
administrados, que acumula quase 18% nos Ultimos 12 meses até novembro. Entretanto, a realizacéo plena do gjuste dos
precos administrados em 2015 devera levar a uma importante queda na inflagdo desses precos no proximo ano. Esse é
claramente 0 caso do realinhamento dos pregos de energia elétrica ocorrido majoritariamente no primeiro semestre do
corrente ano.

Em 2016, observaremos maior convergéncia entre a variagdo dos pregos administrados e dos pregos livres, 0 que ja se
expressa nas expectativas de mercado coletadas pelo Banco Central e divulgadas no Boletim Focus todas as segundas-
feiras. Além disso, ainflagdo deverarefletir melhor o estado na atividade econdmica e das condi¢Bes monetérias.

Por um lado, o processo de gj uste macroecondmico em curso contribuira paraumadinamicamenos pressionadadainflacéo
ao auxiliar naquebradaresiliénciade pregos. Por outro lado, as agdes de politica monetaria conterdo os ef eitos de segunda
ordem sobre os demais pregos da economia, restringindo a propagacdo dessa alta para periodos mais distantes. Porém,
ainda hd incertezas associadas ao balanco de riscos, principalmente quanto a velocidade do processo de recuperacao dos
resultados fiscais e a sua composi¢do. Ademais, o processo de realinhamento de precos relativos tem-se mostrado mais
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demorado e maisintenso que o previsto. Essesfatorestém contribuido para el evages dos prémios derisco, que serefletem
nos pregos de ativos e na depreciacdo mais intensa da taxa de cambio e impactam desfavoravelmente os indices de prego
correntes e a expectativa dos agentes quanto ao seu comportamento futuro.

Efetivamente as expectativas de mercado para inflagdo em 2016 tem-se elevado desde agosto, invertendo a trgjetéria
declinante até entdo. Em menor medida, essa elevacao nas expectativas também se reflete nas projecdes de mercado para
2017 e 2018.

Quanto ao repasse da depreciacdo cambial para 0s pregos ao consumidor, seu impacto ocorre mais rapidamente que a
transmiss@o das condi¢des dos mercados de produto e de trabalho para os pregos. Por isso, o efeito inflacionario da
depreciacdo cambial tende a ser maior no curto prazo. Entretanto, no médio prazo, o efeito desinflacionério das condicoes
da economia real tende a prevalecer. Nesse contexto desafiador, independentemente do contorno das demais paliticas,
0 Banco Central adotara as medidas necessérias para assegurar 0 cumprimento dos objetivos do regime de metas para a
inflagdo em 2016, circunscrevendo ainflagdo aos limites de tolerancia estabel ecidos pelo Conselho Monetéario Nacional
efari convergir ainflagdo para a meta de 4,5% em 2017.

Exma Sr2 Senadora, Exmos Srs. Senadores, aproveito esta oportunidade para confirmar pronunciamento recente sobre um
tema que tem sido objeto de discussdo entre os anali stas econdmicos. Alguns alegam que o Brasil estariavivenciando uma
situacéo de dominanciafiscal que tornariaapolitica monetariaineficaz, afetando, assim, as decisdes do Banco Central. De
acordo com essa visdo, estariamos numa situagdo extrema de insustentabilidade temporal da posicdo fiscal, que anularia
qualquer tentativa da autoridade monetéria em usar a politica de juros no controle dainflagao.

Em determinada versdo dessa visdo, a deterioraco fiscal causada por aumentos na taxa de juros provocaria elevagdo nos
prémio de risco e depreciacdo cambia adicional, aumentando a inflagdo em vez de reduzi-la. Outra vertente considera
gue as decisdes de politica monetéria do Banco Central estariam sendo afetadas por preocupagdes com os resultados
fiscais. Nesse sentido, creio importante ter claro que o Brasil ndo estad numa situagéo de dominancia fiscal. De um lado,
os desequilibrios fiscais estéo sendo corrigidos por um importante processo de consolidag&o, de outro, os mecanismos de
transmissdo da politica monetaria estdo em pleno funcionamento e o Banco Central continuara a guiar suas decisdes de
politica monetéria de acordo com os objetivos do sistema de metas para inflaco.

Os desequilibrios atuais da area fiscal ndo sdo permanentes e ndo sdo vistos como tal. As préprias previsdes dos analistas
econdmicos sdo de elevagdo do superavit primério e reducdo do déficit nominal ao longo dos préximos anos, com relativa
estabilidade da divida publicaliquida, divida liquida do setor publico a partir de 2017.

Osresultados correntes nadreafiscal ndo podem ser extrapol ados mecani camente como sendo aguel esavigorar nomédio e
longo prazos, mesmo porque areceitatributériacorrente tem sido bastante af etada pel as condi ¢des da atividade econdmica.
O processo de consolidagéo fiscal ndo é algo que se completa de forma rdpida, mas um processo relativamente longo e
complexo. Por outro lado, os atrasos e incertezas envol vidos hesse processo tém sido, como disse, um elemento desafiador
para a conducdo da politica monetéria no Brasil.

Em particular, os efeitos da revisdo das metas fiscais sobre 0s precos dos ativos no terceiro trimestre deste ano levaram
arevisdo para acima das expectativas de inflacgo. Esse fato, acompanhado de novos aumentos de pregos administrados,
impactou a velocidade e convergéncia esperada para a inflac8o, mas ndo diminuiu a determinacdo e a capacidade de o
Banco Central fazer convergir ainflacdo paraameta. Narealidade, os atrasos no gjuste fiscal contribuiram para postergar
o horizonte de convergéncia dainflagéo para 4,5%, adiando também a retomada do crescimento econémico.

Durante esse periodo, o Banco Central tem conduzido sua politica monetaria de forma autbnoma e continuard a fazé-lo
paratrazer ainflagdo de volta a meta. Reafirmo que o Banco Central néo limitara as suas a¢fes pel os possiveis impactos
fiscais de suas decisdes. O modelo institucional brasileiro prevé plena separacao entre as fungdes vinculadas as politicas
monetériaefiscal, além de garantir osinstrumentos para que a autoridade monetaria possacumprir com independénciasua
missao. Desequilibrios fiscais devem ser e est@o sendo corrigidos por medidas fiscais. Ressalto ainda que a determinacdo
do Banco Central contribui favoravelmente paraaquedadastaxasdejuros maislongasao ancorar aexpectativadeinflacdo
de longo prazo, concorrendo, assim, parareduzir e ndo ampliar o custo de gerenciamento da divida publica.

E importante salientar que o Banco Central detém os instrumentos necessérios para fazer com que sua determinagéo e
perseverancase traduzam em reducéo dainflagdo. Em outras palavras, os mecani smos de transmissao dapoliticamonetaria
estao e continuardo operantes.

Em uma visdo bastante pragmatica, a percepcdo equivocada de que a politica monetéria perdeu efetividade decorre, a
meu ver, da combinacdo de dois fatos. Primeiro, a inflacdo corrente esta bastante influenciada pelos gjustes de pregos
relativos. Segundo, os efeitos do ajuste das condicdes monetérias nos mercados de produtos de trabal ho setransmite paraa
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inflagio com maior defasagem. A medida que arrefecam os efeitos do gjuste de pregos rel ativos e se fortalecam os efeitos
defasados da politica monetaria, ficara mais claro que a tese da dominancia fiscal ndo se aplica ao nosso contexto.

Exma Sr2 Senadora e Exmos Srs. Senadores, nafase em que estamos, quando ocorrem simultaneamente queda daatividade
econdmica e inflagdo alta, a percepcdo imediata dos agentes econdmicos é natural mente af etada pel os custos inerentes ao
processo de gjustamento, por serem correntes e palpaveis. Entretanto, & medida que os gjustes se concretizarem, alguns
fatores de dinamismo tender&o a ganhar tragdo. Como mencionado anteriormente, as exportagdes liquidas devem ser um
importante componente para impulsionar a atividade econdémica e, além disso, o processo de convergéncia da inflacdo
para a meta gjudara a reduzir as incertezas e ampliara o horizonte de plangjamento dos agentes, melhorando o ambiente
macroecondmico e com isso estimulando investimento e o consumo privados.

Devemos lembrar que o proprio processo de gjuste de precos relativos, a despeito dos seus efeitos de curto prazo sobre
a inflag8o, aumenta a eficiéncia na alocacdo de recursos, condicdo necessaria para a recuperagéo da produtividade e
do crescimento sustentado. No curso desses gjustes, a contribuicdo do Banco Central do Brasil se da ndo somente pela
conducgao da politica monetéria, 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 de inadimpléncia controlados, niveis adequados de
provisionamento e institui¢des pouco dependentes de recursos externos.

Numa andlise prospectiva, a solidez do nosso sistema financeiro continua sendo um fator que contribuird para a
recuperacdo de niveis sustentaveis de crescimento a frente. Para além deste conjunto de medidas, a constru¢ao de um
futuro mais prospero requer agdes em outras frentes, para superar gargal os estruturais da producdo, acelerar a taxa de
crescimento da produtividade e ampliar a capacidade de oferta da economia. N&o podemos perder de vista a necessidade
premente de buscarmos novos motores de crescimento.

E importante se ter em mente que a produtividade precisa crescer mais vigorosamente no Pais. Para que isso ocorra, é
necessario dar curso a agdes que tornem o ambiente de neg6cio mais receptivo ao investimento privado. O crescimento
sustentéavel de emprego e a melhoria de sal érios depende de empresas competitivas e lucrativas.

Nesse sentido, o Governo esta buscando solugdes para melhorar a infraestrutura, diminuir a burocracia para o
funcionamento das empresas, racionalizar a legislacéo tributéria e incentivar o financiamento de longo prazo. Com o
sucesso nessas acdes, 0os ganhos de produtividade tenderdo a proporcionar ciclos de crescimento e desenvolvimento mais
duradouros.

Exma Sr2 Senadora e Exmos Srs. Senadores, aconsolidacdo do processo de transformagdo econdmicarequer determinacéo
e perseveranca de todos. Os mencionados ajustes presentes e futuros tém grande potencial para estabelecer as bases para
aretomada de um crescimento econdmico sustentdvel no médio prazo, o que permitira a continuidade do progresso social
brasileiro, com beneficio delongo prazo paraestae paraas futuras geracfes. No contexto atual, aprincipal contribui¢do do
Banco Central € continuar trabal hando para proteger o poder de compra da moeda e para 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, Srs. Senadores, Sr* Senadora, sd0 essas as minhas consideragGes iniciais. Coloco-me a disposicéo para
0 debate.

O SR. PRESIDENTE (Raimundo Lira. PMDB - PB) - Ouvida a exposi¢do do Sr. Presidente do Banco Central, vamos
agora partir para a fase da interpelacdo dos Srs. Senadores. Vamos adotar a relag@o pela ordem inscricéo, naturalmente
fazendo a devida intercalagéo dos partidos. Os Srs. Senadores que eventual mente tiverem sido inscritos, e ndo estejam
presentes, passardo para o final darelagdo, na ordem em que foram inscritos.

Passo a palavra, heste momento, ao Senador Ricardo Ferraco.

O SR. RICARDO FERRACO (PMDB - ES) - Muito obrigado, Sr. Presidente, Senador Raimundo Lira.

Srés e Srs. Senadores, S. Ex2 Ministro Tombini, Presidente do Banco Central, V. Ex2 é sempre bem-vindo a Comissao de
Assuntos Sociais. E apresencade V. Ex2 assim como a de sua equipe, € sempre um momento alto para esta Comissao,
em razao dos estratégicos temas que nds sempre tratamos aqui.

Sr. Ministro, o momento é dramético. E cada dia é pior que o0 outro, cada semana € pior que a outra, € assim o més. O
Pais esta mergulhado num circulo vicioso, como se ndo conseguisse sair de um movimento inercial, em que o0 aumento
das taxas de juros eleva as despesas e 0 endividamento publico, que, por sua vez, tem reduzido fortemente a confianca
dos agentes, elevando fortemente o risco pais.

Ja perdemos um grau de investimento de uma das agéncias de crédito, e estamos caminhando, eventualmente,
lamentavelmente, para a perda de outras notas de créditos de outras agéncias, a considerar as tendéncias que estdo
colocadas paraaeconomiabrasileira. | sso também estarefletido em torno de umatendénciade maior pressdo inflacionaria
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e 0 aumento dos juros dos titulos emitidos pelo Governo. E como se estivéssemos em uma situagio em que o cachorro, a
todo momento, tenta morder o seu préprio rabo, o que significa um circulo vicioso.

Estamos agora com expectativa de restaurag@o de pelo menos 3,6 do nosso PIB em 2015. E, segundo o Relatorio Focus
de ontem, 2,7 do PIB para 2016, sem qualquer sinalizag@o de uma recuperacéo crivel no médio prazo, contraditoriamente
amanifestacdo de V. Ex@

Nas audiéncias publicas anteriores, V. Ex2 sempre negou permanentemente a existéncia de um processo de estagflacéo
em nosso Pais. Eu acho que essa estagflacéo tem sinalizado e dado lugar a um ambiente de depressdo. Ha, inclusive,
manifestagdes e estudos indicando que essa recessao continua que estamos vivendo, nos anos de 2014, 2015 e 2016, ja
contratada, € a pior recessao da série histérica do I pea desde 1901, e eu acho que isso da a dimensdo e a dramaticidade
do nd goérdio em que a nossa economia estd mergulhada.

O Banco Centra tem contribuido fortemente para essa conjuntura, para 0 agravamento da situacdo; ndo a Banco Central,
mas a politicamonetéria ef etiva do Banco Central neste ano, por meio daforte elevacdo dos juros e seusimpactos efetivos
sobre a divida de curto prazo. O déficit nominal acumulado nos Ultimos 12 meses é da ordem de 9,5 do Produto Interno
Bruto, tornado-se um dos maiores do mundo, ficando menor apenas que o déficit de projetado para paises, como Argélia,
Egito, Libia, Oma, Arébia Saudita, Venezuela e Mongdlia - em grande parte, todos esses paises grandes produtores de
petréleo, assim como 0 nosso Pais.

Desse déficit nominal dos dltimos 12 meses da ordem de 9,5 do nosso Produto Interno Bruto, 8,8 pelo menos disso séo
juros; e 0,7 é déficit primario.

A Ultima Ata do Copom indica que o Banco Central sinaliza a manutencdo em marcha batida dessa politica para 2016.
O Relatério Focus, com relacéo a inflacdo, apontava que, ha quatro semanas, a inflagdo seria de 6,50; ha uma semana
de 6,7; e hoje, de 6,8. Portanto, indicando um nivel crescente de inflagcéo para 2016. E efetivamente ndo se apresenta, no
nosso radar e no nosso GPS, a perspectiva e a possibilidade do centro da meta da inflagéo para 2016 ou para 2017.

Observa-se que o Pais j& possui uma das maiores taxas de juros do mundo: 14,25. De novo, fago o registro do Relatorio
Focus, indicando que também a taxa Selic sinaliza, para 2016, uma elevagcdo muito mais proxima de 15 do que de 14.
Ou sgja, 15 é um numero, segundo o Relatério Focus, bastante razoével; ndo razoavel para a nossa realidade, mas como
projecéo de onde poderemos estar em 2016, com anossataxa Selic elevando o nosso endividamento bruto paraago muito
préximo a 70%, 72% do nosso Produto Interno Bruto.

O SR. JOSE SERRA (Bloco Oposi¢ao/PSDB - SP) - Uma observago, Senador Ferraco.
O SR. RICARDO FERRACO (PMDB - ES) - Com muito prazer, Senador Serra.

O SR. JOSE SERRA (Bloco Oposi¢io/PSDB - SP) - A taxareal - V. Ex2 mencionou ataxanominal de 14,25 -, ou sgja,
deflacionando ataxa nominal pelainflacio esperada, prevista, da 7,5% mais ou menaos, que é de longe amais altataxado
mundo. Mas é importante se distinguir isso para poupar o trabalho do Presidente do Banco Central, que gastaria algum
tempo para explicar isso.

Na verdade, € muito simples: deflacionando uma pela outra, ja d& 7,5% real, que € uma taxa recordista em escala
internacional.

O SR. RICARDO FERRACO (PMDB - ES) - Agradego a V. Ex®a contribuicéo.

A nossafrente, estdo, portanto, apenas Gana, Cazaquistdo, Uganda, Ucrania, Bielorrissia. Eles possuem taxas de politica
monetériamaiores que o nosso Pais. Essas sao as hossas companhi as, nesse ranking e nesse campeonato por taxas elevadas.
A titulo de comparacdo, ataxade juros do Chile, nosso vizinho, é de 3,25; ado México, 3.

Nessamesma Ultimareuni&o do Copom, o Diretor Tony Volpon chegou a defender que o Banco Central deva adotar ainda
uma agdo contundente e tempestiva na politica monetaria, como se até aqui 0 Banco Central tivesse adotado uma politica
conservadora ou intempestiva na prética.

Ou sgja, 0 ambiente, traduzindo isso em linguagem popular, € se ficar o bicho come; se correr o bicho pega. Diante
disso, néo esta claro para os dirigentes do Banco Central, que sd0 0s responsaveis por nossa politica monetaria, que a
inflagdo atual ndo tem relagcdio com ademandaaquecida, muito pelo contrério, e sim com o elevadissimo climadeincerteza
existente entre os agentes econdmicos, em fungdo de uma absoluta desorientagdo e descasamento de politica monetaria
com politicafiscal.

Neste momento, hd uma queda de brago entre a equipe econdmica do Governo da Presidente Dilma e a sua base politica
O Lider do Governo na Comisséo Mista de Orgamento esta trabalhando a reducdo do primério de ponto sete para algo
inferior aisso, quem sabe com primério zero.
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Ou sgja, é como se viessem mais para confundir do que paraexplicar, e sinalizar para 0 mercado - e paratodos nés - uma
linha e uma unidade de ac&o em torno dos gravissimos desafios da nossa economia. Eu queria que V. Ex2falasse sobre
esse descasamento e essa absol uta desorientacdo espacia nalinha e naacdo do Governo.

Jaencerrando, Sr. Presidente.

Durante aanarquiafiscal do Governo Dilma, adivida brutasaiu de 52% - no final de 2010 - para66% - em outubro deste
ano. E a expectativa - como disse aqui anteriormente, em funcdo de 2016 - é de que essa divida chegue a 72% do nosso
Produto Interno Bruto. Entre os paises emergentes, sO existem quatro paises do mundo que possuem divida maior que o
Brasil: aHungria, a Croé&cia, o Egito e aUcrania. Apenas paraefeito de comparativo, 0 México possui umadivida de 52%
do PIB, e o Chile, de 18%. De novo, nds estamos muito mal situados e muito mal colocados nessa fotografia.

Com esse aumento do endividamento e das taxas de financiamento, as despesas com juros do Governo passaram de R
$195 bilhdes - em 2010 - para R$507 bilhdes - em outubro deste ano. O Governo pagou, este ano, R$507 bilhdes de juros
pararolar asuadivida. O Governo do PT, que durante a campanha acusou a oposi¢ao de representar os interesses do setor
financeiro, aspas, ""nuncana histéria deste Pais gastou tantos recursos da sociedade e do contribuinte brasileiro com juros’.

O Governo diz que esta comprometido com o gjuste fiscal, mas, neste més, usou todo o0 seu arsenal politico para aprovar
amudanca da meta fiscal de um superavit de R$55 bilhGes para um déficit de R$120 milhfes. Evidentemente, contra o
meu voto. E, ao mesmo tempo, aqui, ha Comissdo de Assuntos Econdmicos, trabalhou pesadamente pararejeitar projeto
de resolucdo que sinaizaria um limite para o endividamento da Unido, assim como ja fazem os demais entes federados:
Estados e Municipios.

De novo, aUnido sinaliza que tipo de exempl o e referéncia para os demais niveis federados, ou sgja: faga o que eu mando
mas ndo faca 0 que eu fago! Essa é a grande contradicdo na relacdo federativa da Unido com os Estados e Municipios.
Os Estados e Municipios - que ja estdo no nivel e no limite prudencia - estéo sendo fortemente advertidos por violagdo
aLel de Responsabilidade Fiscal a quaisguer dos principios e pressupostos das leis fiscais. Mas 0 Governo Federal, do
qual V. Ex2faz parte, a equipe econdmica, da qual V. Ex2faz parte, ndo apenas do Governo Dilma Il, mas do Governo
Dilmal, naopinido de V. Ex2 tém feito esforco fiscal suficiente para a retomada da trajetéria sustentével para as contas
publicas e parafacilitar aatuacdo do Banco Central no lado monetario? Eu queriaque V. Ex2fa asse um pouco sobre esse
descasamento da politicafiscal e da politica monetaria.

E para encerrar, nés estamos, possivelmente, votando hoje no plenério do Senado, um projeto de lei que tem recebido
forte apoio do Governo Federal - do Governo de V. Ex2 -, que trata da criagéo da Empresa Simples de Crédito. E essas
empresas, segundo o projeto apresentado, el es definem que sobre elas - as Empresa Simples de Crédito - ndo seaplicardo o
deposito compul sorio de reservas nem as regulamentactes do Banco Central do Brasil, ou mesmo do Conselho Monetério
Nacional. V. Ex como Presidente do Banco Central, tem conhecimento desse projeto? Qual é aopinido de V. Ex® sobre
esse projeto, sobre a criagdio da Empresa Simples de Crédito?

Qual é a opinido do Banco Central sobre essa inovacdo na politica de crédito, em nosso Pais, sem regulamentacdo do
Banco Central e muito menos do Conselho Monetério Naciona ?

S0 essas as questBes que submeto a V. Ex?, agradecendo a sua costumeira atengéo.
Muito obrigado, Sr. Presidente.

O SR. PRESIDENTE (Raimundo Lira. PMDB - PB) - Quero fazer as St e aos Srs. Senadores duas comunicagdes.
Primeiro, vamos adotar o bloco de trés Senadores, para ndo ficar muito longo. Segundo, gostaria de comunicar que hoje
€ o diado aniversario do grande e valoroso Senador Tasso Jereissati, que merece todas as nossas homenagens.

O SR. RICARDO FERRACO (PMDB - ES) - E vai nos convidar parao amogo inclusive! (Risos.)
A SR2GLEISI HOFFMANN (Bloco Apoio Governo/PT - PR) - Vamos cantar parabéns!

O SR. JOSE SERRA (Bloco Oposicao/PSDB - SP) - Mas, Sr. Presidente, ndo é por isso que o senhor vai boté-lo na
frente dos que véo indagar... (Risos.)

A SR2GLEISI HOFFMANN (Bloco Apoio Governo/PT - PR) - E.
O SR. PRESIDENTE (Raimundo Lira. PMDB - PB) - Senador Serra, o que V. Ex2falou?

O SR. JOSE SERRA (Bloco Oposi¢ao/PSDB - SP) - Hoje ele me disse. Hoje € 0 meu aniversério, e eu falo na frente!
(Risos.)

A SRa2GLEISI HOFFMANN (Bloco Apoio Governo/PT - PR) - Ah, falaisso para o primeiro! (Risos.)
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O SR. PRESIDENTE (Raimundo Lira. PMDB - PB) - Se as Sr% e 0s Srs. Senadores concordarem, eu darei essa
preferéncia. (Risos.)

A Senadora Vanessa passa para o final da lista, pois ndo esté presente. O Senador Blairo Maggi passa para o fina da
lista, pois ndo esté presente.

Passo agora a palavra - ja que o Senador Tasso Jereissati abriu méo dessa gentileza -, passo a palavra ao Senador Alvaro
Dias.

O SR. ALVARO DIAS (Bloco Oposi¢ao/PSDB - PR) - Muito obrigado, Presidente. Meus cumprimentos ao querido
Senador Tasso Jereissati, pelo seu aniversario.

Eu ouvi, com certo desdnimo, a manifestacdo do Presidente do Banco Central, porque 0 que mais preocupa 0 povo
brasileiro hoje é a auséncia de credibilidade no Poder Executivo. E um Poder Executivo asfixiado pelos escandalos de
corrupcdo, sem criatividade, sem inteligéncia, para buscar aternativas de solucéo para a crise. Sobretudo aqueles que
ficam ao fina dalinhasdo os maisatingidos por esse desanimo visivel, que se nota, inclusive hoje, naformade se expressar
do Presidente do Banco Central.

Aqueles que estéo 1a no fim da linha est&o verificando o desemprego bater as portas, ainflac8o se avolumar, a recesso,
empresas demitindo, preventivamente, na expectativa de que a crise se agravara. Outras empresas ndo demitem, porque
N30 possuUem recursos, No caixa, para atender as demandas da demissdo; e outras demitem, porque ja ndo suportam mais
arcar com o 6nus da folha, em funcdo da crise que se abate, de forma sem precedentes.

O Governo se apresenta com esse desanimo, e as perspectivas sdo sempre encaradas com pessimismo, por todos nds, até
porque os precedentes ndo recomendam otimismo. Quantas vezes nds discutimos aqui, nos Ultimos anos, com o Ministro
Mantega, e as suas previsdes jamais se confirmavam. A sua bola de cristal estava sempre embagada, e ele ndo conseguia
sinaizar afrente.

NOs continuamos nesse mesmo cenario de descrenca em relagdo aquilo que ouvimos. Imagino, portanto, que
constrangimento deve assaltar V. S, neste momento: falar em nome de um Governo desacreditado e consciente de que o
que diz, nesta hora, ndo é recebido, certamente, com confianga por aqueles que o ouvem. Eu vejo que até o burburinho,
nesta manha, € menor do que em outros dias.

N&o sei, Senador Caiado, se é consequéncia desse movimento que ha, no entorno, com as sirenes da Policia Federal
ecoando forte, com abridores de cofre com maletas chegando a residéncia oficial. Talvez esse clima de tensdo tenha
também alcangado esta Comissdo do Senado Federal, mas nés temos que fazer as indagagdes, cumprir tabela, fazer a
nossa parte aqui, indagando o Presidente do Banco Central.

NOs verificamos que as promessas, reiteradas promessas de que a meta de inflagdo seria atingida nesses Ultimos cinco
anos foram promessas descumpridas. De 4,5% foi a 6,5% e de 6,5% deve ficar agora em torno de 10,4%. Na Ultima ata
do Copom, adiretoria do Banco Central afirma que adotaré as medidas necessérias de forma a assegurar 0 cumprimento
dos objetivos do regime de metas, ou sgja, trazer ainflagdo o mais préximo possivel de 4,5% em 2016, circunscrevendo-
a aos limites estabel ecidos pelo CMN e fazendo-a convergir para a meta de 4,5% em 2007.

A indagacdo € exatamente esta: se nos Ultimos cinco anos as reiteradas promessas nao foram cumpridas, o que nos
autorizaria agora a acreditar no cumprimento desta promessa de que a inflagdo, nestes proximos dois anos, sera reduzida
para esse cendrio de 4,5%, para a meta de inflagdo?

A inflac8o quetemos- é asegundaindagacdo, vou ficar apenas em duasindagaces exatamente para of erecer oportunidade
aos demais colegas nesta manha de muito desdnimo por aqui -, a inflaco que temos hoje se caracteriza mais como
inflacdo de custos, explosdo dos pregos controlados pel o Governo - gasolina, gas e energiaelétrica -, do que de demanda, e
seguramente fechard 0 ano em dois digitos. Nesse cenario, aumento dataxa dejuros para patamar estratégico ndo funciona
mais, é como gasolina na fogueira da inflacdo, ao tornar o custo da divida publica cada vez mais caro e inviabilizar os
investimentos. Essa é a questéo para um leigo em Economia como eu.

E dificil entender como pode o Governo encontrar solugdio para a crise econdmica se ndo encontra alternativa de
administracdo financeira mais competente para a divida publica deste Pais, que esta asfixiando o Poder Executivo e 0s
setores produtivos da Nagdo, uma divida pablica que consome, neste ano, do Orgcamento, 47% para pagamento de juros
e servigos. E adivida publica brasileira que consome, portanto, pouco mais de R$3 bilhdes, ao redor de R$3 bilhdes por
dia para pagamento de juros e servicos da divida.

Aliés, nésjafizemos vériasindagacdes ao Governo paraexplicitar detalhes dessa divida publica. O Pais gasta ao redor de
7% do PIB para suarolagem, para 0 pagamento, repito, de juros e servicos, enquanto outras nagdes, as mais endividadas
do mundo, gastam, segundo niimeros oficiais recol hidos pela nossa assessoria técnica, outros paises mais endividados do
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mundo gastam em torno da metade, percentualmente, do que gasta o Brasil para a administracdo dessa enorme divida
publica que se agigantou muito em face da irresponsabilidade.

O que se diz por aqui, no Congresso Nacional, ou o que se diz foradaqui entre os especialistas em Economia pouco chega
a0 Governo ou pouco é ouvido pelo Governo. Nesses anos, ndo ouviu, quando se aertou que o Governo preparava uma
bomba rel 6gio de efeito retardado. O Governo ndo ouviu.

Foi mantendo a sua politica de erros, de desvios, acumulando, nesse roteiro de mistificagéo, de manipulagdo de nimeros,
através de contabilidade criativa, de mégicafiscal, de pedaladas, de decretos ndo numerados, sem autorizagdo legidlativa,
uma selecdo de erros que culminou nessa tragédia vivida pelo Pais hoje.

Portanto, ndo h4, a meu ver, solugdo para a crise econdmica deste Pais sem uma administragdo mais competente da
divida publica. O Governo ndo tem ousadia de promover reformas de profundidade; ndo promove nem mesmo areforma
administrativa, embora apresente, de quando em vez, 0 anincio de que reformara. Todavia, essa reforma fica, Unica e
exclusivamente, no papel; a reformando ocorre, ndo ha reducéo de gastos, 0 Governo ndo adota nenhum mecanismo de
controle dos gastos publicos, ndo estabelece limites para os gastos publicos e, de outro lado - repito o que considero o
calcanhar de Aquiles -, 0 Governo ndo encontra nenhuma alternativa, ndo nos apresenta nenhuma alternativa; aias, faa
pouco nisso, discute pouco isso, demonstra estar distante disso.

E repito que, nesses anos, nos aprovamos agqui medidas, sempre a ertamos, sempre demonstramos a preocupacao de que a
divida publica brasileira estava crescendo extraordinariamente, que ndo havia nenhuma providéncia de parte do Governo
paraconter 0 seu crescimento. Quantos projetos aprovamos aqui autorizando o endividamento de Municipios, de Estados
e daUni&o? E isso de formainterminével; e hoje nds estamos diante desse cenario de divida gigantesca e sem solucao.

A indagacéo sobre essa questdo da divida é se 0 Governo tem realizado estudos, tem buscado experiéncias em outros
paises que administram melhor adivida publica, como a Alemanha, para citar um dos exemplos; se hdalguma perspectiva
de que o Governo brasileiro apresente uma alternativa de administragdo dessa divida, porque é evidente que, se o Governo
consome, para pagar juros dadivida, 50% do que arrecada, ndo resolve cortar R$10 bilhdes do Bolsa Familia- é Gbvio! Se
0 Governo consome R$3 bilhdes por dia ou algo aredor disso - e V. Ex2 poderd confirmar ou hdo esses nimeros, porque
os detal hes nunca sdo esclarecidos -, é claro, € evidente que ndo € com esse gjuste fiscal ou com esse gjuste de contas com
a sociedade que o0 Governo vai encontrar a solucdo paraacrise.

Enquanto estivermos gastando a metade do que arrecadamos para pagar juros e servigos dadivida, é ébvio que faltardo os
recursos para a salde, paraaeducacdo, para o transporte, para a seguranca publica etc. Nés ndo estaremos dinamizando a
economia do Pais. N&o resolve criar CPMF se nds ndo encontramos alternativa de solucéo para a divida publica do Pais.
Criar CPMF é enfiar afaca no peito do contribuinte que j& pagaimpostos demais.

Sr. Presidente do Banco Central, é evidente que nds o respeitamos como técnico competente, mas V. Ex@ representa um
Governo que esta vivendo esse inferno astral, e eu tenho a obrigacdo de indagar aV. Ex® com a dureza necessaria, essas
questdes que estéo no diaa dia do povo brasileiro.

De forma muito singela, muito simples, pouco burocratica, pouco técnica, mas é a indagacdo que faz a nossa gente.
Ninguém suporta mais os encargos da divida, ninguém suporta mais a inflagdo, ninguém aguenta mais pagar impostos
como estamos pagando, e 0 Governo ndo faz reformas. Onde est&o as reformas que o Governo tem prometido? Quais as
reformas que foram realizadas até agora neste ano de novo Governo da Presidente Dilma?

Portanto, sdo essas as minhas indagagdes, e as fago respeitosamente, embora procurando dar a elas a énfase necesséaria
em nome dagueles que nds representamos aqui, porque é importante colocar um pouco de dinamismo até na forma do
discurso, pois essa forma desanimada de apresentar solugdes para a crise do Pais empurra 0 povo para um cenério de
maior desénimo ainda.

Muito obrigado, Sr. Presidente.

O SR. PRESIDENTE (Raimundo Lira. PMDB - PB) - Falara agora a Senadora Gleisi Hoffmann, concluindo o primeiro
bloco de trés Senadores, e 0 segundo bloco terainicio com a palavra do Senador Cristovam Buarque.

Com apalavraa Senadora Gleisi Hoffmann.

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

Quero cumprimentar aqui 0 nosso Presidente do Banco Central, Ministro Alexandre Tombini, e também o nosso Diretor
de Politica Econémica, Dr. Altamir Lopes, que sdo muito bem-vindos a esta Casa para um debate importante e necessario.

E quero cumprimentar também meus colegas Senadores que aqui estéo presentes.
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Se V. Ex® me permitir, Presidente, quero comegar fazendo um chiste, uma brincadeira com o Senador Alvaro Dias,
gue disse que tudo esta muito desanimado. Talvez a oposi¢éo esteja desanimada, Senador, porque ndo esta conseguindo
concretizar o golpe através do impeachment, pelos Ultimos acontecimentos que nds estamos vendo.

O SR. ALVARO DIAS (Bloco Oposi¢ao/PSDB - PR) - N2o é a 0posi¢ao. E 0 povo que esta desanimado.
A SRaGLEISI HOFFMANN (Bloco Apoio Governo/PT - PR) - E s6 uma brincadeiracom V. Ex&

O SR. ALVARO DIAS (Bloco Oposi¢do/PSDB - PR) - O povo esta tédo desanimado que até deixou de ir para as ruas
no Ultimo domingo.

A SR2GLEISI HOFFMANN (Bloco Apoio Governo/PT - PR) - A gente percebeu que ndo deu certo o discurso de V.
Exés.

Falando aqui sobre o quefoi colocado, em primeiro lugar, eu queria so fazer um registro sobre a questéo de taxas dejuros.

Isso ndo € novidade para o Brasil. Alias, n6s somos recordistas em taxas de juros ha varias décadas. N&o é a primeira
vez que nés estamos em primeiro lugar em taxa de juros. As taxas de juros tém sido 0 nosso carma nas Ultimas décadas.
Eu acho que é importante quando o Senador Ferrago faz essa colocagdo. Seria importante buscarmos no tempo qual foi
o ranking do Brasil em termos de taxa de juros. Infelizmente, nds temos uma cultura rentista neste Pais, em que a taxa
de juros € muito mais importante que a producdo, que a produtividade. Entdo, néo é certo fazer uma critica em relagdo
ataxa de juros no momento atual.

Aliés, eu quero lembrar que, durante o governo da Presidenta Dilma Rousseff, houve, sim, um grande esforco para a
reducdo dataxadejuros e, pela primeiravez nanossa historia recente, nds chegamos aum digito de taxa de juros, que foi
de 7,25%. E eu ndo vi, por parte desta Casa ou dos setores da sociedade, principa mente da area de producdo, uma defesa
ardente dessa queda dataxade juros. Muito pelo contrario: muitos vieram criticar porque agquedadataxadejuros, diziam,
estava aumentando a inflacéo e ndo era ou ndo estava adaptada & nossa realidade. Era como se sentissem saudade das
altas taxas de juros. E, quando o Banco Central comegou a subir 0s juros, houve aplausos de grande parte da sociedade,
inclusive desta Casa. Foram varios os pronunciamentos feitos na tribuna do Senado e aqui, na CAE, sobre a necessidade
de se retomar o reequilibrio das taxas de juros e sobre a inaceitabilidade da taxa de juros de um digito.

Ent&o, acho que é importante fazermos esse corte para ndo acharem que taxa de juros € um problema atual, para ndo
acharem que o Brasil estd no ranking de grandes taxas de juros agora, porque isso é recorrente, ha muito tempo. Em todos
0s governos que naés tivemos depois dos governos militares as nossas taxas de juros foram as maiores do mundo.

Outra coisa que eu acho importante também deixarmos clara € essa questdo da anarquia fiscal .

N6s ndo temos uma anarquia fiscal e nem um descontrole fiscal. Aliés, as despesas fiscais com pessoal, por exemplo,
reduziram em relacdo ao PIB. Se nGs compararmos o que era em 2003 com o0 que € agora, nés vamos verificar uma
reducdo de quase um ponto percentual em relacdo ao PIB com despesa de pessoal, mesmo fazendo recomposicéo salarial
dos servidores publicos, o que néo se fazia no passado.

As despesas correntes com custeio da maquina também diminuiram em relagdo ao PIB. Agora, se nés formos colocar
como despesas correntes as despesas de educacdo - estaagui 0 Senador Cristovam que podefalar muito bem aesserespeito
-, al, sim, nds podemos dizer que essas despesas subiram. Mas subiram porque havia um clamor da sociedade, haviaum
clamor desta Casa para que €l as subissem. Nés aumentamos, sim, as despesas de educacao, aumentamos, sim, as despesas
de salide e aumentamos, sim, as despesas na&rea social, e ndo acho justo e nem acho certo cortar essas despesas parafazer
um equilibrio orgamentéario, afim de fazer frente auma conta de juros, com cujo crescimento esta Casa ndo se preocupoul.

Esta Casa ndo fez a discusséo sobre a politica da taxa de juros ou para pagamento de despesas da divida. Nossa divida
subiu, como disse 0 Senador Ferraco, de R$195 hilhGes, nos seus servicos, para R$507 bilhdes, pelos aumentos que
tivemos na taxa de juros. Mas eu ndo vi agui nenhum discurso acalorado sobre isso. Muito pelo contrario: vi discursos
acal orados quando conseguimos enfrentar isso e reduzir para um digito ataxa de juros neste Pais, que chegou a 7,25%.

Entdo, acho importante termos clareza sobre a participagdo de nds, Senadores, da situagéo e da oposi¢do, principalmente
da oposic¢do, nesse cendrio, porque 0s que atacam os juros hoje sdo 0s mesmos que subiam a tribuna para cobrar uma
politica de combate a inflagdo. E eram os que defendiam o aumento da taxa de juros para combater a inflagdo. S8o os
mesmos que defendem aqui aumentos de despesa.

Quantos fundos di scutimos aqui na Comiss&o de Constituic&o e Justica ou de Desenvol vimento Nacional ? Eram fundos de
defesa plblica,aumentos de fundos paraa area social, fundos disso, fundos daquilo, aumento de recursos para a educagéo.
N&o sou contra esses aumentos de recurso, mas isso vem pelo discurso da oposicdo, a mesma gque agora quer que o
Orcamento da Uni&o seja cortado. Poderiam dizer onde querem que segja cortado.
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Essa mesma oposi¢ao que fala sobre o crescimento da carga tributaria € a que também critica os subsidios que 0 Governo
da aos tributos neste Pais. M as é essa mesma oposi ¢ao que, quando chegaram aqui as medidas provisorias de desoneracdo
dafolha, aumentou em muito o nimero de setores que deveriam ser desonerados. E essa mesma oposi¢&o, com 0s setores
gue a apoiam, que pede aumento de desoneracdo, beneficios tributérios, beneficios fiscais.

Entao, como fechar a conta? E necesséria certamente uma linha de discurso que seja equivalente.

Essa mesma oposicdo que defendia, antes, propostas de contencédo de gastos e rigor fiscal vem aqui defender que se
aumentem os gastos fiscais, e depois vem fazer um discurso politico agui na frente do Presidente do Banco Central.

Ent&o, precisamoster mais responsabilidade. S&o pessoas que falam contrao SistemaFinanceiro, contraapoliticadejuros,
mas, quando chegam aqui propostas para enfrentar esse Sistema Financeiro, por exemplo, para aumentar a contribuicdo
social sobre o lucro liquido dos bancos, se retraem e ndo aumentam. N&o fazem a discussdo e dizem que, muito pelo
contrario, que ndo é possivel aumentar-se a contribui¢do socia sobre o lucro liquido dos bancos, porqueisso teriaimpacto
nas taxas dos bancos. Mas também ndo discutem medidas aqui - muitas estdo na gaveta da Comissdo de Assuntos
Econdmicos - para reduco dessas taxas.

Assim, ndo adianta ter um discurso forte aqui se no dia a dia, ha hora de definir as coisas, na hora de enfrentar o que
realmente tem de ser enfrentado, se retraem e ndo enfrentam, porque tém medo, porque apoiam ou porque, sei 14, enfim,
diversos outros motivos os levam aisso.

Entao, é preciso parar com esse discurso f&cil, de dizer que o Governo estaerrado. E, aliés, contraditorio, pois, numahora,
ataca a politica de juros; em outra hora, ataca a politica de inflagdo; em outra hora, ataca a politica de desenvolvimento,
sem dizer o que sevai colocar no lugar delas.

Queria, em primeiro lugar, resgatar, porque sendo vamos ficar agui falando que somos recordistas em taxa de juros, que
0 Banco Central € um desastre em politica, sem olhar a histéria, sem olhar o que este Paisjateve de taxas de juros e 0 que
0 Banco Central jafez em outros governosinclusive, que estdo hoje criticando o Governo da Presidenta Dilma.

Mas eu gostaria de fazer algumas perguntas, aqui, ao nosso Presidente do Banco Central. Infelizmente, quando V. Ex®
estava expondo sobre a questdo de crescimento de exportacdo e reducdo de importacdo e substituicéo de importacéo, V.
Exa falou em ganhos de produtividade. Eu gostaria s6 de saber quais so 0s setores a que V. Ex@ se referiu na questéo
de ganhos de produtividades.

V. Ex2também falaque a depreciagdo dataxade cAmbio ndo causa desequilibrio patrimonial e que, portanto, elaé positiva,
porgue temos uma conta das reservas brasileiras também consideravel.

E fala que cada ponto percentual de depreciacdo reduz a divida liquida em mais de R$12 bilhdes - é isso? Mas também
fala que o fortalecimento da moeda americana é um dos causadores dainflaggo. Ai, se causa ainflacdo, nés aumentamos
0s juros e aumentamos a divida. Dessa forma, nds temos um circulo vicioso nesse sentido: o que faz bem de um lado
faz mal de outro.

Ent8o, pergunto aV. Ex2se 0 aumento dos juros, nesse sentido, € um enfrentamento a apreciacdo da moeda e também aos
precos administrados, que, ao que me parece, al, tem pouca eficiéncia.

Entdo, eu tenho também uma critica com relagdo a essa politica de aumento de juros em razéo da dominancia fiscal,
como disse V. Ex2 Nao vejo que ela sgja téo eficaz, téo eficiente neste momento para que a gente atinja um equilibrio da
inflagdo. Acho que esta muito mais na politica de cambio.

E a outra coisa que queria perguntar a V. Ex2 é a questdo do priméario. V. Ex® colocou aimportancia de a gente resgatar
0 pagamento da divida e, portanto, a confiabilidade do mercado. Mas, como fazer isso se nds temos um impacto grande
dos juros na questdo financeira, ou sgja, NOs temos um aumento grande dos servicos da divida?

Mesmo que a gente faga cortes consideraveis no Orgcamento - e aqui € importante dizer que o Governo ja fez cortes da
ordem de R$90 bilhdes nas despesas, nos Ultimos anos... Aliés, quando eu entrei no Governo, em 2011, nds fizemos um
corte de R$50 bilhdes no Orgamento da Unido; no ano seguinte, mais R$50 bilhdes; depois, mais R$30 bilhdes; e, agora,
recentemente, R$90 bilhdes, com o aumento de alguns tributos para buscar o equilibrio. Quer dizer: nés ndo podemos,
agora, entrar em um processo de corte de politicas que sdo sustentadoras da vida da populagédo, como € o caso do Bolsa
Familia ou de outras politicas sociais.

Ent&o, eu gostariade ter de V. Ex2 uma andlise sobre isso, quer dizer, como é que a gente chega aisso?

Parece que, com todos os cortes que possamos fazer no Or¢amento, nds N80 vamos conseguir pagar o impacto causado

pelos juros ou o resultado da politica de cAmbio nas finangas publicas. Acho que isso é importante.

Por outro lado, também penso que nés temos de trabalhar para que as politicas que déo sustentacdo ao emprego e ao

desenvolvimento da economia possam ser preponderantes. O Brasil, nesses Ultimos anos, teve um aumento de renda dos
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setores mais pobres da sociedade em 190%, mas, a0 mesmo tempo, houve também um aumento de renda para os mais
ricos de 37%. Ninguém perdeu! Agora, quando se colocauma pol itica de que 0s mai s ricos ou aguel es que mais tém teriam
de dar uma contribuicdo maior para o gjuste fiscal em termos de recolhimento de impostos - €, ai, vamos falar de juros
de capital proprio, de dividendos, de distribuicdo de lucros, de imposto sobre grandes fortunas -, nds temos uma reacao
avassal adora que encontra eco, inclusive, nesta Casa.

Entdo, eu gostaria também que V. Ex® pudesse falar um pouco - e sei que se trata de politicafiscal - sobre o impacto que
teria, por exemplo, 0 aumento de tributos nessas areas, se ndo for em grandes fortunas, pelo menos nas grandes herangas
e também em juros de capital préprio e nadistribuicdo de lucros e dividendos.

Eraisso, Sr. Presidente.

O SR.PRESIDENTE (Raimundo Lira. PMDB - PB) - Com apalavrao Ministro Tombini pararesponder asinterpelacdes
das Srés e dos Srs. E Senadores do primeiro bloco.

Pelo Regimento, V. Ex2 dispde de cinco minutos para cada Senador; mas, logicamente, pela importancia do assunto,
seremos flexivels com relagdo a observancia desse tempo regimental.

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

Pelaordem, agradeco aos Senadores e a Senadora pel o debate. Queriadizer que é com grande entusiasmo que ndésvoltamos
a esta Casa para este debate institucional, previsto no Regimento Interno do Senado Federal.

Enfim, € sempre umasatisfaco poder compartilhar com V. Ex8sanossavisdo, independentemente do contexto econdémico
e politico que vive o Pais.

Em relacdo as consideragdes do Senador Ferraco, o nosso objetivo no Banco Central tem sido jaexplicitar, dea gum tempo,
desde o final do ano passado, frente aum processo de alteracdo de precos rel ativosimportantes paraaeconomia. O préprio
regime de politica macroecondmica hoje, no Pais, que contempla, entre outras coisas, 0 cambio flutuante, se refletiu na
mudanca das condi¢fes financeiras internacionais, de um lado, e na continua deterioracdo dos termos de intercambio
na economia brasileira. Como eu falava nas minhas consideracdes iniciais, o processo de deterioracdo dos termos de
intercambio do comércio exterior brasileiro javem delonga data, vem de meados de 2011, mas, naquele momento e até o
inicio de 2013, esse processo, de certa forma, estava compensado, do ponto de vista darelacdo do Brasil com o exterior,
por uma intensidade muito forte de influxos de capital decorrentes das politicas monetarias que vinham sendo adotadas
nas economias avangadas, com as taxas de juros zero, enfim, com tudo aquilo que V. Exas conhecem, como, por exempl o,
a adocdo de politicas monetérias ndo convencionais, ou sgja, compra de ativos, injegdes de liquidez no mercado. Uma
parte dessa liquidez veio para os mercados emergentes. Sendo o Brasil 0 maior mercado emergente, ele recebeu muito
desses fluxos, de maneira que a deterioracdo nos termos de troca era mais que compensada pelos fluxos de capitais. E
vérias politicas tiveram que ser adotadas para impedir que esse processo gerasse uma situacdo que, hoje, na reversio,
criasse mais problemas do que a economia brasileira enfrenta. Ent&o, esse processo vem acontecendo.

Neste momento, com a mudanca nas condic¢les internacionais, de um lado, e a continua deterioracdo dos termos de troca,
o regime de cambio flutuante prevalece. Ha um enfraquecimento da moeda nacional - neste ano, foi mais de 30%, umaboa
parte relacionada com o quadro internaciona e outra relacionada com as quest@es domésticas aque V. Ex@ja sereferia
na sua intervencao.

Diante desse gjuste importante de precos relativos, de um lado, que se sabia que estava por vir, €, de outro, também de
uma recomposi¢éo dos pregos administrados, como eu falava no inicio da minha apresentag&o, que chegou a 18% no
acumulado neste ano, esses dois sd0 choques caracteristicos, choques de custo, como V. Ex® mencionava. Poderiamos
fazer umaanal ogia com choques de of erta: aumenta o custo da economia. Entdo, nédo cabe a politica monetéria compensar
o efeito primario desses choques, tanto é que a inflagdo corrente subiu e esta na casa apontando para 10,5% em 2015. O
gue nds temos nos proposto, desde o inicio deste ano, € combater os efeitos de segunda ordem e evitar que esses choques
de precos relativos, esses gjustes que vém ocorrendo, que tornam a economia para o futuro menos vulneravel, sgjam
repassados na forma de inflagéo ao consumidor. Naturalmente, algo repassa, ha o repasse cambial - esse repasse cambial
existe, apesar de ter sido reduzido ao longo do tempo - e ha o impacto de custo em funcdo dos precos administrados,
entre outras coisas, 0 prego da energia el étrica que subiu bastante. Entéo, a politica é a palitica de contencéo dos efeitos
de segunda ordem. Naturalmente...

O SR. TASSO JEREISSATI (Bloco Oposi¢céo/PSDB - CE) - Presidente, perdoe-me.
Ainda existem pregos represados ou pregos administrados na area de energia e gasolina a passarem para 0 ano que vem?
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O SR. ALEXANDRE TOMBINI - Por exemplo, se pegarmos o |PCA, pegarmos o indice de precos administrados e
dividirmos pelo indice dos precoslivres, o que nds vemos € que 0s niveis atingidos agoraem novembro deste ano, o Gltimo
dado de inflaco, est&o mais ou menos no mesmo nivel que estavam no final de 2010.

Entdo, na nossa visdo - e isto esta refletido até certo ponto nas expectativas de mercado -, as projecdes para 0S precos
administrados em 2016 sdo bastante menores do que foram no ano de 2015, ou sgja, refletindo um pouco desse efeito.
Entdo, se nds fizermos o grafico, nds vamos ver que voltou para o nivel de 2010.

Nas nossas projecdes, que divulgaremos na semana gque vem, no relatério de inflagdo, havera uma se¢éo especia para
pregos administrados, como sempre é 0 caso, em que veremos essa recomposi ¢ao. O que é um custo agoraretira, digamos,
expectativade inflagdo ou retira da projecéo deinflacdo para os horizontes maislargos. Mas, enfim, estamos vivendo dois
choques de precos relativos de grande intensidade, e a politica monetéaria tem operado para fazer com que a inflagéo ndo
se propague na forma de efeito secundério desses choques.

Se nés olharmos naquele gréafico - 0 Senador Serra mencionava a questao dos juros -, a linha azul é o juro ex-ante, e
alinha vermelha é o juro ex post. Ou sgja, qual foi ataxa de juros Selic praticada nos Ultimos doze meses e qual foi a
inflacdo nesses Ultimos doze meses. Obviamente que ataxade juros ex-ante € umataxamais focada pel os parti cipantes de
mercados, ha maisfoco em cima dessataxa, ataxa que preval ecera, dependendo das condicdes futuras, taxas de mercado,
mas nos também vimos que a acumulacdo de choques de custo deste ano fez com que ataxa Selic real caisse nos Ultimos
meses. Entdo, num momento de maior incerteza macroecondmica, essataxa ex post também tem o seu papel. De maneira
gue a politica monetéria vem trabalhando e tem trabalhado no sentido de conter os efeitos de segunda ordem.

Como eu mencionavajéem outras oportunidades - ai, Senador Tasso, so para exemplificar essarazéo que eu mencionava
-, razdo de administrar os pregos livres. Ela caiu muito ao longo desse periodo. Sobe agora, desde 2014 ja sobe um pouco
e agora subiu com mais intensidade. Ent&o, nés ja estamos mais ou menos no nivel de dezembro de 2010.

Enfim, em relacdo a questdo da politica monetéria, esse € um gréafico que eu acho que na Ultima discussdo nossa eu
atualizel para estadiscussdo. A Ultimavez em que o Banco Central aumentou osjurosfoi justamente naquela curva azul.
Ou sgja, 0 que a curva azul indica? No curtissimo prazo, ou sgja, que é a esquerda, nos estamos no nivel de 14,25%,
que foi a Ultima elevagdo promovida pelo Comité de Politica Monetéria, e as curvas para o horizonte de até sete anos
indicavam uma reducgéo das taxas. Quer dizer, sem o Banco Central fazer qualquer movimento em relagdo a politica
monetéaria, nés tivemos uma elevacdo das taxas de mercado. S80 nessas taxas que o Tesouro se financia, e ndo na taxa
Selic necessariamente. O Tesouro se financia ao longo do tempo. E o que aconteceu? Da taxa azul para a taxa amarela,
subiram praticamente 400 pontos. E como se 0 Copom tivesse aumentado em 400 pontos a sua taxa Selic.

Por que aumentou isso? Vamos comegar nas incertezas em relagéo ao futuro da politicafiscal. NOs tivemos um impacto,
como eu falavanaminhaintroduc&o, sobre as condi¢des de mercado, sobre a percepcéo dos prémios de risco daeconomia,
e houve entdo esse gjuste na taxa, na estrutura termo das taxas de juros no Pais. Mais recentemente, a posi¢éo de 2014
javoltaum pouco, mas, mesmo assim, esta bem distante daquela que prevalecia na Ultima vez em que o Copom elevou
asuataxadejuros.

Isso para ilustrar que a politica monetéria ndo necessariamente € a responsavel pela evolugéo das taxas de juros da
economia. Ha outras politicas que concorrem paraisso.

Indo janadirecdo da sua pergunta, a nossa politica monetaria esta sendo adotada para conter os efeitos de segunda ordem
e evitar que se propague a inflac8o de curto prazo de custo em horizontes de mais largo prazo. Nés tivemos bastante
sucesso até agosto. Agora, 0 sucesso em relacdo a 2019. Menos em 2018, menos em 2017 e menos em relacéo a 2016.

E a estrutura de juros da economia responde a outras politicas também. De maneira que venho dizendo isto ja ha algum
tempo: quanto mais apertadaestiver apoliticafiscal, tanto maisféacil ficaavidado Banco Central paraancorar aexpectativa
deinflagdo e trazer ainflago paraameta.

Em relacéo a sua segunda pergunta bem especifica, sobre a questdo das empresas de crédito.

O Banco Centra entende sempre como meritoria a ideia de incentivar o crédito, especialmente a peguena e a média
empresa. N6s temos, inclusive, algumas iniciativas, entre elas nds colocamos, desde outubro de 2014, em audiéncia
publica, a proposta de criagcdo das chamadas cooperativas de garantia de crédito, com o mesmo propdésito de, através das
associagles de pequenos empresarios, facilitar a obtenco de garantias e, portanto, 0 acesso ao créedito fornecido pelo
Sistema Financeiro Nacional. E uma iniciativa do Banco Central. N&o foi consumada, mas continuaremos trabal hando
nessainiciativa, que, digamos, vai no mesmo espirito do assunto que V. Ex2 mencionava.

Em relagdo a proposta especifica de Empresa Simples de Crédito, creio que aminhavisdo, avisao do Banco Central éade
gue nos precisamos levar em consideragdo uma série de questdes a respeito desse tema. Primeiro, potenciais riscos para
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os consumidores e paraa economialocal pelanéo aplicacdo de normas referentes a eficiéncia e a seguranca das operacoes
financeiras e pela auséncia de procedimentos de autoriza¢8o. Primeiro ponto.

Segundo ponto: potenciais riscos a integridade financeira pela ndo aplicacdo de procedimentos ja bem estabelecidos de
prevencdo alavagem de ativos no contexto dos intermediérios financeiros.

Terceiro ponto: auséncia de informacfes sobre operagdes de crédito das empresas simples pela ndo aplicacdo das normas
referentes ao registro de operagdes, prejudicando as estatisticas e as bases de dados de crédito do Pais, com impacto
negativo sobre a formulagdo de politicas publicas e no limite sobre a higidez das operacbes de crédito realizadas pelas
instituicdes financeiras.

Quarto ponto: arbitragem regulatéria com um tipo de instituicado financeira que ja existe e da atuacdo bastante semel hante
a essa, que sdo as sociedades de crédito ao microempreendedor e a empresa de pequeno porte, bem como as empresas
de factoring que jaestéo ai.

Em conclusdo a sua questdo, acho que é uma iniciativa meritéria sempre pensar no tema do crédito, principalmente a
pequena e & média empresa, que sofrem o impacto das condigdes conjunturais talvez de maneira mais forte do que os
demais segmentos do empresariado, mas hé todas essas consideragdes.

Essa € aposi¢ao do Banco Central que vai ser sempre colocada na discussao desse tema, mas estamos abertos a di scusséo
de outras alternativas para fomentar o crédito a pequena e a média empresa.

Em relagdo as questdes do Senador Alvaro Dias, também agradeco a consideracdo ao debate.

Bem, nos Ultimos anos, o Banco Central vem atuando dentro do regime de metas de inflacdo, que foi estabelecido pelo
Decreto n° 3.088, de junho de 1999, que prevé que o Conselho Monetério Nacional defina um objetivo e umamargem de
toleréncia paraa consecucéo desse objetivo por parte do Banco Central, e 0 Banco Central tem sua autonomiaoperacional
definida por esses diplomas para a execucdo da politica e a busca do atingimento da meta de inflagdo, considerado todo
o regime. Inclusive, o regime prevé também, no caso de ndo cumprimento das metas, que o Presidente do Banco Central
escreva uma carta aberta ao Ministro da Fazenda de maneira a explicitar as razdes pelas quais os objetivos ndo foram
atingidos e 0 que esta sendo feito e em que horizonte o0 Banco Central indica a consecucdo dos objetivos de metas para a
inflag@o. Nesses Ultimos quatro anos, nés tivemos ainflacdo dentro dos contornos desse regime estabel ecido la atrés.

Em relac8o as perspectivas paraainflacdo, nds, recentemente, tivemos que alongar o horizonte de convergéncia. A Ultima
vez que nos discutimos aqui, a convergéncia era 2016.

Asincertezas, em relagdo principa mente ao quadro da politicafiscal, fizeram com que esse processo de choque de custo
se prolongasse no tempo, se intensificasse. 1sso afetou também as perspectivas, as projecdes de inflagdo no mercado e
do Banco Central.

Fizemos, entdo, esse gjuste - que V. Ex® bem mencionou ha sua leiturainicial -, com o objetivo, hoje, de fazer com que
ainflagcdo fique de acordo com o regime de metas em 2016, quer dizer, dentro dos limites desse regime, que, no caso de
2016, jaesta estabelecido, é de 6,5%, ou sgja, de 4,5, mais umamargem de toleréncia de 2,5, e fazer convergir ainflacéo
para o centro da meta em 2017.

Ent8o, é aisso que nds nos propomos e temos trabal hado nesse sentido.

Em relagdo a divida publica, queria dizer que, como fae inicialmente, na visdo do Banco Central, discussdo sobre a
ineficacia da politica monetaria esta impactada, justamente por essa sequéncia de choques de custo - ou de oferta, como
dizem os economistas -, que temos vivido, no ano de 2015.

Entdo, ndo é porque a politicadeixou de funcionar. A politica operacom defasagem, como sabemos, mas, neste momento,
estamos sendo impactados pelos choques - um preco administrado de um lado - do prego relativo da moeda estrangeira
em relagdo a moeda nacional, que, como havia mencionado naresposta ao Senador Ferrago, ja temos uma desval orizacdo
no ano de 30% em relacdo ao ddlar, um gjuste que, para o futuro, é positivo.

Depois, vou rapidamente falar rapidamente sobre isso, em resposta a Senadora Gleisi Hoffmann. Por um lado, é positivo;
por outro, cria um desafio. Nao estamos aqui, compensando na desvalorizagdo cambial. O regime é flutuante. Estamos
aqui tratando de conter a propagagéo dessa desval orizag&o cambial para os horizontes maislongos, distantes, nos sistemas
de metas de inflacéo.

Também, por outro lado, ndo estamos aqui compensando o choque de precos administrados. Estamos que evitando que
ele vamuito além de 2015, de formaa que tenhamos essa perspectiva de declinio, que, incidentalmente, quando pegamos
a expectativa de inflacdo do mercado, que o Banco Central disponibiliza, toda a segunda-feira, pela manha, o que vemos
€ uma expectativa de inflacdo para 2015, chegando a 10,5 ou 10,6, e uma expectativa de inflagéo para 2016 de 6,8.
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Essa é uma brutal desinflagdo, esperada pelo mercado. Esperamos ainda uma trajetoria um pouco melhor, conforme
mencionel acerca do nosso objetivo para 2016: manter a inflagdo abaixo de 6,5, que € o limite do regime de metas para
0 préximo ano.

Todos os esforgos, no sentido de reduzir os custos naeconomiabrasileira, apercepgéo de riscos, devem ser feitos, passando
pelo fiscal, pela politica monetéria, pela desinflacéo.

Neste momento, o Banco Central tem duas missdes constitucionais einstitucionais. primeiramente, ade assegurar o poder
de compra da moeda, fazendo com que essa inflacdo decline, com que as expectativas de inflagdo e as projecdes se
mantenham bem comportadas, a despeito do significativo choque de custo que estamos tendo no momento; e, em segundo
lugar, ade manter ahigidez do sistema financeiro, num momento de contracéo da atividade econdmica, por um lado, e num
momento, digamos assim, de maior volatilidade nos mercados internacionais, com a mudanca nas condic8es financeiras,
gue estamos por ver no curto prazo.

Em relac8o as questdes da Senadora Gleisi Hoffmann sobre ganho de produtividade, questbes mais especificas, eu
mencionava um dado que tem aver.

Umaformade medir a produtividade passa pelo custo unitario do trabalho, que, quando medido em ddlares, o que vemos
€ umareducéo significativa desse custo, que é importante para as empresas que competem com a economiainternacional,
tanto as exportadoras, quanto aquelas que podem substituir as importagdes.

Ent&o, temos visto aqui que o custo unitario de trabalho volta para niveis observados, mais ou menos, em 2007 e 2008.
De maneira que esse é um indicativo, num nivel mais macro, digamos assim, de produtividade sobre o custo unitario do
trabalho, medido em ddlar, neste caso,

A SR2GLEISI HOFFMANN (Bloco Apoio Governo/PT - PR) - Uma situagdo externa? Ent&o, ndo é um esforco das
nossas empresas essa produtividade.

O SR. ALEXANDRE TOMBINI - Ndo. Asempresas vém fazendo esforcos em funcdo do ciclo econdmico, da contracéo
da economia, mas esse é um, digamos assim, indicador macro sobre a competitividade das empresas para o futuro.

Javemos algumacoisa, com relacdo a defasagem, se olharmos o setor deintermediérios. Jahaum processo de substituicdo
de importacdes, que € mais rapido.

Por exemplo, nesse quadrante, vemos, no lado direito, em cima: importagdo e producdo industrial. Setor de bens
intermediarios. Vemos aimportacéo, caindo de formasignificativa, num periodo maisrecente, e também a producdo mais
ou menos estabilizada, caindo um pouco, em fun¢&o da conjuntura, mas bem menos do que aimportacéo.

Entdo, a razdo importagdo/producdo local vem caindo, que € aquela linha verde. Sentimos isso mais rapidamente, no
segmento de bens intermediérios, em que a substituicéo é mais fécil.

Nos setores de bens de capital e bens de consumo duraveis, a substituicdo € mais demorada. Ha defasagens maiores, mas
aquele indicador de redugéo do custo unitério do trabalho em ddlares € um indicador de elevago da competitividade do
setor exportador, ou sgja, 0 setor de comercializados, que compete com as importactes também.

Em relacdo ao que mencionava eu no desequilibrio patrimonial, que ndo vemos isso, primeiro, temos um colchdo de
reservas internacionais, que nos permitiu emprestar parte dessa protecéo para o setor privado produtivo.

O Pais também tem, desde 2007, uma situagcdo, no setor publico, de credor em moeda estrangeira. Entdo, quando
desvaloriza a moeda nacional, a nossa restri¢ao financeira do setor publico melhora e ndo piora, narazdo de umareducéo
para cada ponto percentual de depreciacéo do real, cerca de R$12 milhGes de reducdo da dividaliquida, ou 0,2 pontos do
PIB de reducdo dadividaliquida. Pega-se a divida bruta, tiram-se as reservas, e vemos 0 mesmo fenémeno.

Entdo, esse € um fato, que nos deixa um pouco mais confortavels para enfrentar um cenario como o atual, com as
nossas complexidades domésticas e com, digamos, a mudanca dos ventos, no que diz respeito as condicoes financeiras
internacionais.

Denovo, adepreciacao cambial tem um impacto inflacionario. O repasse cambial é reduzido. Ele ndo é 100%. Ele é 100%
somente alongo prazo. A curto prazo, ele € menor. Ou sgja, a medida que isso compromete o a cance dos objetivos de
politica monetério, esta € gjustada; se ndo comprometer, ndo € gjustada.

Os objetivos aqui explicitados sdo, hoje, de fazer o cumprimento dos objetivos de regime e metas de inflagcdo em 2016
efazer ainflagdo convergir para4,5% em 2017.

Ent&o, era o que tinha para colocar nessa primeira rodada.

Obrigado, Sr. Presidente.
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O SR. ALVARO DIAS (Bloco Oposi¢do/PSDB - PR) - Sr. Presidente, embora ndo faga uso da réplica, mas queria fazer
um registro rapido.

Afirmei que ndo tinha recebido ainda as informagdes do Ministro da Fazenda, e essas informacfes acabam de chegar,
confirmando aproximadamente os nimeros que enunciei antes sobre divida.

Neste ano, até 31 de outubro, 0 Governo ja gastou R$939 hilhdes com juros e amortizagGes da divida publica. Portanto,
nos vamos chegar a R$1 trilhdo, neste ano, de juros e servigos da divida.

E por isso, Sr. Presidente, que ndo entendemos por que o Governo ndo apresenta nenhuma alternativa para uma
administragdo mais eficiente dessadivida. V. S*ndo enunciou nenhuma proposta do Governo, relativamente adivida, que
jaalcanca aqui, segundo o Ministro da Fazenda, trés...

Eu ainda ndo olhei o documento porgque acabo de receber. Mas 3.712. N6s estamos, portanto, com uma monumental
divida, e 0 Governo ndo apresenta solucao.

E apenas respeitosamente a Senadora Gleisi, eu fico impressionado quando tentam dizer que a oposi¢ao é responsavel
por aprovagio de matérias no Congresso. E bom lembrar ao povo brasileiro que nds tivemos nestes anos todos e temos
ainda hoje amenor oposic¢éo da nossa histéria, sem niimero suficiente para aprovar coisa algumano Congresso Nacional.
Entdo, fica muito dificil tentar empurrar a responsabilidade para a oposicéo de matérias que sdo aprovadas no Congresso
Nacional.

Enfim, Presidente, se V. $* puder confortar o povo brasileiro com a informacdo de que o Governo tem, sim, alguma
chance, alguma alternativa parareduzir o impacto asfixiante dessa divida publica a curto prazo sobre a economia do Pais,
certamente seria um conforto se o0 Governo tivesse uma alternativa of erecer.

O SR. RICARDO FERRACO (PMDB - ES) - V. Ex®vai abrir pararéplicas, Presidente?
O SR. PRESIDENTE (Raimundo Lira. PMDB - PB) - Sim. V. Ex®tem trés minutos para réplica.

O SR. RICARDO FERRACO (PMDB - ES) - Sr. Presidente Tombini, quando V. Ex3falaem outras politicas que podem
contribuir com a politica monetéria, é evidente que V. Ex2 - eu ndo tenho aqui bola de cristal -, mas eu quero crer que
V. Ex? estgja se referindo a politicafiscal .

Evidentemente que os sinaisndo sdo al vissareiros com relacdo apoliticafiscal, porque o Governo ndo sinalizaumaunidade
de acdo em relacdo aquilo que considera o mais adequado para que nds possamos sair desse circulo vicioso. E quem fala
aqui ndo é alguém que aposta no quanto pior melhor, porque o quanto pior € pior mesmo, mas diz respeito as contradicoes,
a queda de braco a que constantemente nds temos assistido ao Ministro da Fazenda realizar em funcdo das contradicdes
de que estamos aqui falando.

Neste momento, nés temos uma queda de brago na Comissdo Mista de Orcamento. E quando se fala na manutencéo do
primério, significa dizer o seguinte: quem deve tem que fazer plangjamento para 0 que deve ou para parte daquilo que
deve, sendo essa divida vai aumentar. E se a divida aumentar, € evidente que nés estaremos drenando mais recursos do
contribuinte para esse tipo de conta e menos recursos do contribuinte para as mais diversas areas que estdo a necessitar de
investimento publico em nosso Pais, hgjavista que a capaci dade de investimento do Estado brasileira estareduzidaazero.
Ou sgja, n6s temos uma queda de bragco neste momento. O Ministro Levy tentando impor uma meta de 0,7 do Produto
Interno Bruto para 2016. E a sua base politica no Congresso brasileiro, na Comissao Mista de Orgamento reduzindo i sso.

(Soa a campainha.)

O SR. RICARDO FERRACO (PMDB - ES) - Ou sgja, a tendéncia, portanto, € de que continue havendo contradicdo
entre a politica monetéria e a politica fiscal porque o Governo da Presidente Dilma n&o consegue unidade na sua ag&o.
A impressdo que fica € de que sdo vé&rios governos trabal hando numa mesma diregdo. Ou sgja, € como se nos tivéssemos
condominios de poder seinstalando e, ai, naprética, a populacdo brasileira fica desassi stida de um horizonte de confianga,
de expectativa. E isso se tem traduzido nas incertezas que se apresentam.

Quer dizer, eu queriaque V. Ex2se aprofundasse um pouco mais naimportanciadapoliticafiscal paraapoliticamonetaria.
Claro que eu imagino que V. Ex2 ndo deva estar exercendo essa politica monetéria porque desgja. Seria absurdo, mas a
prética é essa. E essa politica monetaria é o qué? Ela é consequéncia. Elando é origem. Mas ela € origem e consequéncia
ao mesmo tempo. Entéo, sem uma politica fiscal coerente com a politica monetaria ou casada com a politica monetaria,
como € possivel nds sairmos desse circulo de giz, desse circulo vicioso em que se passa aimpresséo de que o cachorro
guer morder o rabo o tempo todo e ainércia se apresenta como premissa.

O SR. PRESIDENTE (Raimundo Lira. PMDB - PB) - Senadora Gleisi, V. Ex2 quer réplica?
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Com apalavrao Ministro Tombini.

O SR.ALEXANDRE TOMBINI - Obrigado, Sr. Presidente, creio que apreocupacdo do Senador Ferraco sobreapolitica
fiscal € uma preocupacdo bem-vinda, certamente, por agueles que conduzem a politica econémica do Governo. No caso,
0 Banco Central tem reiteradas vezes dito que quanto mais apertada a politicafiscal tanto mais facilitado é o trabalho de
estabilizacdo e convergéncia dainflacdo paraameta

Ent&o, eu creio que o esforgo do Governo é nesse sentido, ou sgja, de mostrar clareza em relagdo a sustentabilidade da
divida, em relagdo a como os recursos, digamos, impactam na economia e, para isso, S80 hecessari0s objetivos de curto
prazo, de médio prazo e uma clareza em relacdo a evolugdo futura da métrica fiscal no caso. Pode ser divida bruta do
Governo em geral, pode ser divida bruta gjustada por um ativo importante, que sdo as reservas internacionais, e esse
esfor¢o, acho, ndo esta fora do radar de ninguém, certamente ndo esta fora do radar da equipe econémica e hoje deve
haver alguma decisdo em relagdo & meta de curtissimo prazo de 2016.

Eu creio que a sua preocupagao fiscal é pertinente, do meu ponto de vista, do ponto de vistado Banco Central, certamente
jative oportunidade de dizer aqui, inlmeras vezes, e tratar deste assunto.

O SR. PRESIDENTE (Raimundo Lira. PMDB - PB) - Encerrado o primeiro bloco.

Passo a palavra ao Senador Cristovam Buarque, em seguida ao Senador José Medeiros e, concluindo o segundo bloco,
0 Senador Tasso Jereissati.

Com a paavra o Senador Cristovam Buarque.

O SR. CRISTOVAM BUARQUE (Bloco Apoio Governo/PDT - DF) - Sr. Presidente, Presidente do Banco Central,
Tombini, 0 senhor viu que o Senador Raimundo, h& pouco, chamou-lhe de Ministro e eu jalhe disse aqui, algumas vezes,
que, paramim, Presidente do Banco Central € muito mais do que Ministro, € o guardi&o da moeda brasileira.

Lamentavelmente, de fato, agui, 0 nosso Presidente se confunde com o Ministro. Eu acho isso lamentével, sou defensor
- e o Lindbergh fica arrepiado quando sabe disso - de um Banco Central independente.

Eu creio que se eu fosse um dia Presidente, sobre trés coisas eu ndo queria ter poder: a moeda, a policia e aimprensa,
porgue a tentacdo é muito grande, de censurar, de controlar e demitir. Até para boas coisas, por exemplo, no meu caso,
fazer umarevolucdo educacional no Brasil, aumentar radicalmente o salario de professor.

Eu ndo quero ter poder sobre a moeda porque eu creio que isso € um perigo, comega sobre a moeda e depois vem o
resto atras.

Por isso as perguntas que eu vou fazer ao senhor, eu gostaria que fossem so ao Presidente do Banco Central, sem
envolvimento com o Governo, esquecendo gque senta na mesa de Ministros, mas ndo da para fazer.

Ent&o, as minhas perguntas, como Ministro ou como Presidente do Banco Central, aprimeiraseriase o senhor aindaaceita
aposi¢ao que muitos do Governo tém de que anossa crise € importada. Aindada, Ministro, Presidente, parafaar que nos
estamos importando uma crise, quando os Estados Unidos crescem a 3%7? A Europa... amédia do mundo também é 3%?
E, no Brasil, estamos disputando com a Venezuela qual serd o pior pais em taxa de crescimento?

Ent&o, em uma pergunta: da para a gente ainda colocar a culpa no exterior ou ndo mais ou vamos aposentar isso?

Segundo, o senhor reconhece que a inflacdo dos pobres ainda esta acima da inflagdo média, ainda cima do ICMS e que
isso vai acabar com todas as conquistas sociais que vém das transferéncias de renda?

Terceiro, 0 senhor consideraque o fator credibilidade, hoje, atrapalhaalutacontraainflacdo e aretomadado crescimento?

Quando eu comecei a estudar economia tinhamos trés fatores:. capital, trabalho e recursos naturais. Depois, veio o tal do
know-how, a tecnologia. Creio que, hoje, a credibilidade € um fator mais fundamental ainda, porque aterrajando é téo
importante, o trabalho cada vez precisa-se de menos, e o capital vem com credibilidade, ja ndo somos mais fechados. E,
nesse sentido de credibilidade, e 0 senhor usou ai apalavraincerteza, em um certo momento, paraexplicar anecessidade de
aumentar juros, incerteza € o contrério de credibilidade. Nisto, pergunto: asubstitui¢cdo do Ministro Levy, que se comenta,
traria dificuldades muito grandes para continuar a luta contra ainflagdo e pelo crescimento?

Outracoisa, eu querialembrar duas falas suas aqui, em relagdo a perguntas minhas. Uma, era sobre o que perguntei, veja
bem, como as coisas estdo piorando, eu dizia: li o relatério do Banco Central €, 14, esta escrito que se prevé inflagdo de
6,7%. E a minha pergunta, veja bem, como estdvamos piorando, €: 0 que o Banco Central vai fazer para que essa previsio
ndo aconteca, 6,7, porque a gente queria baixar para os 4,5. De |a para ca, passamos dos 10% num periodo de 12 meses.
E lembro que o senhor respondeu que se estava fazendo o possivel para convergir ataxa de inflagéo real, da realidade,
com ametade 4,5. Em vez da convergéncia, tivemos umadivergéncia. A minhapergunta é e agora? A resposta continua
sendo que esta fazendo esforgo para convergir ou hdalgo diferente para dizer? A outra era sobre essainflacdo dos pobres,
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cujaresposta também foi no sentido de que a estratégia do Banco Central era no enfoque de control&laainda mais. Qual
€ aresposta agora?

Uma quinta pergunta, Presidente, € o0 seguinte: eu, aém de defender a independéncia do Banco Central, coerente com
isso, sempre digo que ndo me meto, como politico, em taxa de juros, isso € uma questdo técnica do Banco Central com o
sentimento do mercado, e tendi sempre adizer que aluta contra ainflagéo exige uma politica de juros capaz de controlar
demanda. Mas o Lindbergh é um dos que mais me cobraisso. E quero dizer aqui, de publico, meu caro Presidente, que
comeco a duvidar se taxa de juros € um instrumento de controle da inflagdo. O que a gente viu aqui, ha pouco, € uma
corrida: ainflag8o cresce, e 0 juro cresce, e uma correndo para ver qual é que vai ser a que induz ou que controla. E, ai,
a minha pergunta: sera que ndo esta na hora de termos um mix, por exemplo, reduzir, se é possivel, juros dos titulos -
por que ndo -, reduzir o compulsorio, reduzir a taxa de redescontos, alongar a divida e, obviamente, a reducéo de gastos
do Governo? N&o deveria ser uma pergunta ao Banco Central, mas, neste caso, esta vinculado. E, ai, uma pergunta ao
observador economista com a perspectiva que tem, ndo so da politica econdbmicano Brasil, mas do mundo inteiro.

Senador, desculpe, Presidente, tenho insistido que estamos saindo da crise para entrar numa decadéncia, decadéncia, na
economiabrasileira. E, ai, vou dar osindicadores que vejo disso e queriasaber se V. Ex& comparte deste meu pessimismo.
A primarizacdo da nossa economia ndo € uma prova de decadéncia? A degradacdo da infraestrutura, o descrédito nosso,
aqui, de politicos, ndo levard a uma decadéncia, tipo a Argentina, que ja vem, ha décadas, passando por isso? O atraso
na ciéncia e na tecnologia e na capacidade de inovar - na incapacidade, alias -, a baixa produtividade, a baixa taxa de
poupanca que ndo conseguimos, a falta de competitividade, isso ndo est levando a uma decadéncia?

A persisténcia da pobreza, a insisténcia de como a educagdo ndo melhora no Brasil - isso ndo leva a decadéncia -, a
incapacidade, inclusive por causa da Constitui¢do, de controlarmos os gastos. Neste ponto, a Gréciatem umavantagem: a
Constituicdo da Grécia permite o controle de gastos. Nés temos dificul dades constitucionais, ja que aqui € proibido baixar
salério e demitir. Até que ponto isso ndo vai nos amarrar numa posicao dificil? A desorganizacdo do setor produtivo ja
na3o € uma prova de decadéncia, sobretudo nas estatai s? Ha degradagéo da Petrobras, da Eletrobras e até do BNDES, onde
se suspeita que houve uma degradac&o muito grande.

Ent&o, eu gostariade saber asuaopinido, asvezes como membro do Governo, as vezes como Presidente do Banco Central,
gue observa de fora do Governo, e as vezes como um economista importante, conceituado e experiente, que o senhor é.

S0 as minhas perguntas, Presidente.
O SR. PRESIDENTE (Raimundo Lira. Bloco MaioriadlPMDB - PB) - Passo a palavra ao Senador José Medeiros.

O SR. JOSE MEDEIROS (Bloco Socialismo e Democracia/lPPS - MT) - Sr. Presidente, Sr. Ministro, todos que assistem
aestareunido pela TV Senado, 0 mercado elevou de 3,5% para 3,65% a expectativa de retracdo da economia brasileira
para este ano e também aprofundou o cendrio pessimista, para o préximo ano, para 2,67%.

Esse cendrio econdmico recessivo sugere que ndo existem pressdes de demanda ou de descompasso entre of ertae demanda
gue constituam causade inflacdo doméstica e sobre as quais a calibragem de juros pel 0 Copom pode ser eficaz no combate
ainflacdo. 1sso aponta para outras questdes tipicas do regime monetario doméstico que deveriam ser trabalhadas para
gjudar no processo de estabilidade monetaria.

Ocorre-me, em particular, que a economia brasileira ainda é muito indexada ndo apenas em relacéo a politicas publicas
de elevacdo do sal&rio minimo e de revisdo anual de salérios do funcionalismo publico, como também em relacdo aos
chamados precos monitorados, que sdo anua mente revisados.

Qual é asuavisdo sobre o nivel deindexagdo da economia brasileira em relagdo a outras jurisdigdes?

E ainda: 0 senhor entende ser necessario e viavel implementar medidas complementares de desindexacdo da economia
que poderiam facilitar o trabalho do Banco Central na mitigag&o inflacionaria?

Outra pergunta. Como sabemos, a inflagdo, hd muito tempo, esté fora de controle, e, nos Ultimos 12 meses, a inflacdo
acumul ada passa dos 10%, mais do que o dobro do percentual estabelecido pelo Conselho Monetério Nacional. A Ultima
ata do Copom (Comité de Politica Monetéria), referente areunido dos dias 24 e 25 de novembro, reconhece esse cenario
de persisténciainflacionéria. Vemos, por outro lado, que o0 Copom vem mantendo ataxa Selic em 14,25% ao ano, desde
asuareunido de julho, o que levaaguns analistas a considerarem o Banco Central pouco enérgico no combate ainflagéo,
gue aflige todos os segmentos sociais e econdmicos. Todavia, na Ultima audiéncia nesta Comissao, em setembro, o senhor
afirmou o compromisso do Banco Central de reduzir ainflacdo para o centro da meta de 4,5%. Qua € a sua avaliacdo
sobre a atuacdo recente do Banco Central, os condicionantes de sua politica monetéria e as perspectivas de acdo e de
convergéncia dainflacéo no curto prazo?

Essas sdo as minhas perguntas.
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Por fim, ressalto que tenho visto vérios analistas dizerem que estamos entrando num processo de dominancia fiscal.
Gostariaque V. S* pudesse nos dizer seisso € umarealidade.

Muito obrigado.

O SR. PRESIDENTE (Raimundo Lira. PMDB - PB) - Para concluir o terceiro bloco, passo a palavra ao Senador José
Serra, por permuta com 0 Senador Tasso Jerei ssati.

O SR. JOSE SERRA (Bloco Oposi¢&o/PSDB - SP) - Estareuni&o é duplamente meritéria porquanto o Senador, por fazer
aniversario hoje, poderiater falado antes.

Inicialmente, caro Presidente, eu queria fazer uma mencéo ao quadro atual da economia brasileira. A sensacdo que da é
gue a economia esta em queda livre do ponto de vista objetivo, das varidveis econdmicas, e do ponto de vista também
das expectativas.

A contracdo dos investimentos no Gltimo triénio, de 2014 a 2016, é estimada em cerca de 30%, investimentos em capital
fixo. Imagine o queisso representa, Senador Tasso, amédio prazo! A quedadaindustriano biénio, cercade 14%. Vendas
avarejo, queda de 14,5% no biénio.

Se olhamos o mercado de trabalho, as estimativas para este ano, que era de destruicdo de 1,2 milhdo de empregos
com carteira assinada, aparentemente, pelos dados previstos para dezembro, sera bem maior. De todo modo, em termos
acumulados, neste ano e pelo que esta previsto para 0 ano que vem, aproxima-se de cerca de trés milhdes de empregos
destruidos.

Ou sgja, € uma economiaem queda livre, do ponto de vista objetivo, do ponto de vista da produgéo e do emprego.

Por outro lado, se olharmos a curva de risco, a situacéo para os préximos meses mostra que, por incrivel que parega, a
curva do risco Brasil, medida pelo JPMorgan, alcancou a curva de risco da Argentina, o que € um fator extraordinério,
levando em contaque a Argentinateve defaults, processos de morat6ria, tem umainflacéo disfarcada, através de subsidios,
imensa, que a inflacdo objetiva, hoje, de preco de mercado anda perto da casa dos 30%, mas, por incrivel que pareca, no
mercado internacional, o risco Brasil converge com o da Argentina.

Parece-me que, em face da performance estabelecida neste grafico, poderemos perder o investment grade em todas as
agéncias no curto prazo. Este € um outro lado, digamos, da crise na esferareal da economia.

Quero dizer que ndo me causa nenhum agrado. Muito pelo contrério. Nao creio que a oposi¢ao pense que quanto pior,
melhor para nés ou para o Brasil.

Em outro plano, a questdo do Banco Central.

V. Ex® sabe que um dos objetivos centrais do banco é a estabilizaggo da relagéo divida/PIB. Isso esta fixado como um
dos elementos que norteiam a atuagdo do Banco Central. N&o ha nada que tenha dado mais errado para o Governo e no
contexto da missdo do Banco Central, a estabilidade divida/PIB. Saltamos, no caso da divida bruta, de 59%, em 2014,
para 67,5%, neste ano, sendo que esta prevista uma divida bruta de 72% para 0 ano que vem.

N&o obstante um dos diretores do Banco Central ter feito apologia da divida liquida, o indicador mais critico € a divida
bruta. Lembro, inclusive, que o fendmeno da divida bruta tem uma influéncia direta - que, provavelmente, esse diretor
ignora, ndo seria surpresa -, que a taxa de juros implicita na divida liquida estd em cerca de 25%, 30%, por causa da
divida bruta

Senador Tasso, na divida bruta, contam reservas e a perda que o Pais tem... N&o estou aqui propondo diminuir reserva
ou aumentar nada, mas a divida liquida cancela a percepcdo de que ha uma perda com relacdo as reservas da ordem de
R$200 bilhdes por ano, entre o que o dinheiro rende, em ddlar, da reserva, e entre o que custa manter essa reserva, uma
vez que cada ddlar que entraimplica emissdo de papel da divida do Governo. Portanto, é evidente que a divida liquida
€ um mal e um pobre indicador.

Fico surpreso. N&o sei se também € uma posi¢éo que pode se estender ao Banco Central, pois o referido diretor € muito
falante e pode ter falado em nome préprio, e ndo em nome do Governo ou mesmo da direcéo do Banco Central, mas ndo
ha nenhuma meta que se tenha cumprido menos ao longo deste Governo do que a meta do Banco Central de estabilizar
relacdo divida/PIB. Eu queria anotar isto e ouvir um comentério de V. Ex&

N&o obstante, 0 mesmo diretor fez, recentemente, uma alusdo muito clara, que foi assim percebida, de que, na préxima
reunido do Copom, o Banco Central subiria os juros. Ele deu a entender que o Banco Central subiria 0s juros.

Tenho estado muito incomodado, Presidente Tombini, ndo é a primeira vez, com 0s vazamentos, com o comportamento
de integrantes do Copom junto a opinido publica. O que aconteceu? Fez essa previsdo, com muita clareza, e ataxa de
juros - poderia expor o grafico dois? - futuros, contratos e DI futuros, saltou da curva azul para a curva em preto. Esse
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€ o efeito dafala... Esta contado a partir do dia da fala do diretor do Banco Central em Nova Y ork. Realmente, néo sei
0 porqué dessa compulsao de ficar passando mensagens ao mercado. Ela é responsavel por 0,1 de aumento da curva de
juros, o que significa, em matéria de aumento, R$1,5 bilhdo por ano. Mas essa é a sinalizag&o que se passoul.

Sempre pergunto o que esta errado. Eu estava no Governo Fernando Henrique, ja, se ndo me engano, no Ministério da
Satide, quando foi criado o Copom e se deu um salto no sentido da autonomia operaciona do Banco Central, o que eu
defendo, viu, Presidente Raimundo? Mas creio que ha algo errado hoje ou pelo menos algo que esta sendo interpretado
erradamente na politica de comunicagao do Banco Central e do Copom.

Para mim, ndo me parece um bom procedimento diretores passarem informagdes ao mercado, porque mudam as
expectativas, sobem as expectativas de inflaco e cumprem o papel da profecia que se autorrealiza, porque o Banco
Central, dando indicagdes de que vai subir osjuros, sobe os juros futuros e, se o Banco Central n&o subir, provoca perdas.
Praticamente, como me disse um ex-diretor do Banco Central cujo home me permito ndo citar, criauma situagdo em que,
praticamente, 0 Governo, o Banco Central se vé obrigado a fazer aquilo que o mercado esta esperando em funcdo dos
sinais que o proprio Banco Central passou, no caso, 0s integrantes do Copom.

V. Ex3tem um integrante que é muito especialista em tagarelice a esse respeito e exibicionismo nessa matéria, mas creio
gue valeriaapenarefletirmos arespeito de normas de comportamento dosintegrantes do Copom com relacdo ao mercado,
Senador Cristovam, porque isso tem, sim, impacto naquilo que acontece.

Mas vamos a substancia.
A ideia que esta no antincio €&, praticamente, de que a taxa de juros do Copom vai subir.

Ora, ainflagdo, no Brasil, é, basicamente, determinada por choque de oferta. O que é choque de oferta? No caso, sdo dois.
N&o é por chogue de demanda, mas de oferta. S80 dois: primeiro, o gjustamento dos precos relativos, pregos atrasados
de combustiveis, precos atrasados de energia el étrica e outros precos administrados, 0 mesmo do preco do délar, que, a
época, empurrado prafrente, através das operacfes de swap, em menor volume, mas j& presentes antes mesmo de 2015.
Esses choques de oferta, naturalmente, se impuseram diante da politica de conten¢do de pregos anteriores, por motivos
eleitorais, mas, em 2015, o Governo fez aguilo que tinha de fazer, que é caminhar para essa corregéo. 1sso empurrou a
inflag8o para cima. Pregos administrados, posteriormente, aumento da taxa de cdmbio, causado seja pelo aumento dos
juros, seja pela deterioracéo fiscal. De que maneira? Aumentam os juros, ndo ha pressdo de demanda, os juros tém um
custo grande, elevado - foram R$200 bilhSes no ultimo ano, entre a média do ano passado e a média deste ano -, € isso
deteriora as condigoes fiscais pelo lado da divida.

(Intervencéo fora do microfone.)

O SR. JOSE SERRA (Bloco Oposi¢ao/PSDB - SP) - Eu me referi ao delta, a0 aumento.

Pioraasituacdo fiscal. Maisainda: o efeito sobre aatividade econdmica é contracionista, e essacontracéo levaadiminuicéo
dareceita

Ent&o, os juros atuam destas duas maneiras. aumentam a despesa e diminuem a receita. S80 o instrumento perfeito de
deterioracéo fiscal neste contexto, sem que hajainflacdo devido a pressdes de demanda ou mesmo que haja problema de
balanca de pagamentos, como havia nos anos 90, que levavam a um aumento da taxa de juros acima do que deveria ser,
caso ndo houvesse esse desequilibrio no financiamento externo do Brasil, 0 que ndo é o caso agora também.

Portanto, esse é o contexto.

De alguma maneira, numa inflagcdo eminentemente decorrente de choque de oferta, o aumento dos juros ndo tera outra
funcdo sendo a de ampliar a deterioracdo fiscal, o principal indicador inclusive para formar expectativas a respeito da
economia brasileira.

Quanto ao grau de investimento, as perdas do grau em todas as areas por muitas agéncias, isso pode ser discutido, mastem
uma consegquéncia péssimasobre aeconomia, umavez que encarece os financiamentos, dificultaasrolagensetudo o mais.

Portanto, estamos em um ciclo vicioso em que a politica adotada pelo Copom no ano passado, que, alias, mostrou
perfeitamente como a politica monetéria perdeu a eficacia, e a deterioragéo fiscal € o que predomina.

Enfim, podemos ficar aqui discutindo com os economistas se ha ou ndo um quadro de dominancia. A meu ver, hg, ea
prética tem mostrado isto com clareza, eu diria.

O SR. JOSE AGRIPINO (Bloco Oposi¢ao/DEM - RN) - Senador Serra, V. Ex2 me permite um aparte?
O SR. JOSE SERRA (Bloco Oposi¢ao/PSDB - SP) - Sim.
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O SR. JOSE AGRIPINO (Bloco Oposi¢ao/DEM - RN) - Para evitar uma pergunta ao Ministro Tombini, eu queria
colocar uma preocupagéo gque se coaduna com a colocagdo do Senador Serra.

A economia americana, Ministro Tombini, vem exibindo indices de crescimento positivos ultimamente, o que leva a
preocupacdo, no Brasil, da elevacdo dataxa de juros dos Estados Unidos a partir de janeiro, do comeco do ano.

Seisso acontecer, acho que a preocupacdo do Senador Serravai potencializar-se, porque, parareter capital no Brasil, com
0 aumento dataxade juros nos Estados Unidos, que ndo depende de umaagdo do Brasil, vamoster fazer um sobre-esforco
de aumento na taxa de juros, para evitar uma saida violenta de capitais, produzindo uma elevacdo na cotacdo do ddlar,
0 que realimentaria ainflagdo do Brasil.

A minha preocupacao, colocada ao Senador Serra e ao Ministro Tombini, € no sentido de saber se 0 Governo do Brasil
esté levando em consideracdo esse cenario e como esta se preparando para essa eventualidade.

O SR. JOSE SERRA (Bloco Oposi¢&o/PSDB - SP) - Pois bem. Eu vi uma citag8o - e me lembro desse tipo de colocagio
- do ex-Presidente do Banco Central Ferndo Bracher, uma figura que tem umafolha de servicos prestada a causa publica
no Brasil muito importante.

O Bracher dizia que, se a autoridade monetaria comete um erro de comunicagdo com o mercado, € melhor reconhecé-lo
rapidamente do que conviver com um problemarea por muito tempo. Sdo palavras verdadeiras, palavras de quem tem
sabedoria, de quem tem prudéncia.

Naverdade, se osjuros forem aumentados, estaremos incorrendo num erro no momento em que a demanda, no momento
em gue o mercado de trabalho esta se esfarelando. E, mais ainda, ndo é estranho, e ndo estou dizendo nada novo, que o
grande risco gque temos hoje € a deterioragéo do sistema bancario por causa do aumento da inadimpléncia das empresas.
Esse é um fator de risco imenso na economia brasileira. No meu entendimento, o aumento dos juros apressara esse
processo.

Ja que houve erro de comunicacdo, € melhor reconhecé-lo do que querer errar sd para ser coerente com a comunicacao
guejafoi transmitida.

Esse é 0 ponto essencial do que eu queria dizer aqui.

E € um erro de sinalizagdo simétrico, embora mais grave, mas foi um erro também, do que agquele que se cometeu em
relacdo a questéo das metas fiscais. Foram fixadas as metas, este ano... E eu disse aqui, nesta Comissdo, disse, inclusive,
numa das audiéncias em que estiveram o Presidente do Banco Central, Alexandre Tombini, 0 Ministro Levy e o Ministro
Barbosa, que as metas de déficit e superavit primario estavam erradas. Eu disse isto no comego do ano. Por qué? Porque
supunham um crescimento dareceitareal, neste ano, de 7,4%. Estavam claramente erradas. E estavam erradas porque ndo
tinham os elementos do ano passado. Ou segja, ndo se conhecia, Senador Agripino, qual haviasido o resultado primario de
2014. O Governo sup0s, os Ministérios da area econdmica supuseram que iria haver um superavit primario de mais 0,2,
guando, naverdade, houve um déficit de menos 0,6. Ou sgja, fixaram umametade 0,11 ou 0,12 do PIB, mas, naprética, a
estametateriaque se acrescentar 0,8 do erro do ano anterior. Deixou de dar dois etirou seis. Entende, Senador Cristovam?
Isso suporia um esforco fiscal 50% mais intenso, o que era inteiramente inviavel. Isto paralelamente a superestimativa
dareceitareal.

Posteriormente, também houve um fato que alterou mais para baixo ainda as expectativas quando o Governo mandou um
orcamento sem financiamento.

Foram trés equivocos. N&o estou dizendo que a Senadora Gleisi mencionou esse aspecto, mas a Senadora concordara que
a 0posi¢ao ndo teve nada a ver com isso. Pelo contrério, na medida em que somos parte da oposi¢éo - eu ndo fui o tnico
-, advertimos para o irrealismo das metas fixadas, que levam a uma frustragéo proporcional .

Agora, eu creio que, da mesma maneira que para o déficit agregado - eu estou falando do déficit agregado -, esta-se
fazendo uma sinalizacdo equivocada em relacdo aos juros.

Por falar em déficit agregado, eu realmente fico assombrado com os nimeros. Eu chamo de déficit agregado o que, na
verdade, passou a se chamar de déficit nominal, cujo significado ndo éintuitivo, mas € o déficit que aprendemos haescola,
na faculdade, receita menos despesa, que, em geral, por causa da predominancia das preocupagdes com o primério, fica
delado. Mas o verdadeiro é esse.

Como proporc¢ado do PIB, o déficit agregado, o nominal, como se diz, saltou de 2,6%, em 2010, para 6,2%, em 2014, e

para 10,5% este ano, Senador Cristovam. 1sso parece fora de controle.

Em parte, ndo estou justificando, mas estou explicando aguela curva de convergéncia com o quadro argentino, que é

humilhante para o Brasil. A Argentina deu o calote na divida externa. Nao estou nem entrando em juizo de valor, mas

€la deu o calote na divida externa. Ha questBes que ainda estéo pendentes. O indice oficia 14 é um terco da inflagéo de
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mercado, os subsidios a energia elétrica, a transportes e tudo mais sdo enlouguecedores para todas as classes. Tenho um
conhecido, que ndo é rico, mas que tem uma vida de profissional universitario acomodada, que paga, de energia el étrica,
US$10,00 por més, tendo uma piscina com &gua aquecida. Digo isto para que se tenha uma ideia da loucura do quadro
econdmico argentino.

Pois bem, o Brasil, por uma politica de mas sinalizagdes, que ndo tem funcionado, est4 convergindo para 0 mesmo risco
da Argentinal E uma situac8o muito preocupante, que ndo me agrada como oposi¢do, ndo, porque isso termina tendo o
efeito, que o Senador Cristovam ja mencionou, da degradacdo. Entramos numa fase de degradacéo.

Tudo o que eu queria era que o Copom ndo atuasse prociclicamente neste caso.

Quero insistir, eu aplaudi... Eu era Ministro da Salde, mas dava palpite para o Presidente da Repiblica em matéria de
economia. Lembro até que, na época em que o Diretor do Banco Central Francisco Lopes propds a criagéo do Copom,
0 Ministro do Plangjamento reclamou, o Ministro Anténio Kandir, porque tirava poder do Conselho Monetério. Mas eu
fui a favor, porque era uma forma mais moderna, mais enxuta, mais agil de se tratar a questéo dos juros. Mas isso ndo
significa que ndo se cometam erros. Sobretudo, néo significa que todos sabem economia. Ha gente na Diretoria do Banco
Central que néo sabe economia. 1sso sO se vé na prética, caminhando. Temos que partir para o aperfeicoamento e nos
apoiar em pessoas que tém uma vivéncia maior. V. Ex® tem a0 seu lado o Altamir Lopes, que é um homem de muita
experiéncia. Até houve alguém, Altamir, que foi diretor do Banco Central que me disse: "N&o, eles ndo véo aumentar.
O Altamir nunca concordaria com isso".

Mas é interessante vermos essas analises, esses entrechoques de opinifes. N&o creio que é 0 caso de desafiar a autonomia
operacional do Banco Central, mas € o caso, sim, de discutir economia. Temos o dever, agui, no Congresso, de apontar 0s
equivocos. A politicade curar doengas matando o doente ndo € umapoliticaparao Brasil, assm como ndo o € ade arrancar
uma unha encravada cortando o dedo. Em economia, as vezes existe isso. Chamarse atuar prociclicamente: as coisas vao
mal, tomam-se medidas que pioram. As vezes, € melhor n&o fazer nada do que fazer algo errado. Eu defendo isto hamuito
tempo, em matéria de politica econdmica. Dou como exemplo a politica em relacéo a energia elétrica, que ndo tem aver
diretamente com essa histéria. Era uma situagdo complicada? Era. A Presidente da Republica decidiu, naquele quadro,
baixar as tarifas em 20%. Cometeu o que costumo chamar de um bom erro: gratuito, com custos elevados e irreversivel,
de dificil reversibilidade. Mas esse tipo de equivoco pode acontecer em todas as esferas.

Portanto, quero insistir nessa minha preocupacéo e ouvir um pouco areflexdo de V. Ex2 Mas, mais do que ouvir, porque
V. Ex2é muito econdmico nas explicacdes ou, as vezes, nas alusdes que faz, espero té-lo motivado, inclusiveintimamente,
falando de economista para economista, independentemente das declaragdes que, eventualmente, possa fazer. E um
momento econdmico angustiante. Temos de tomar cuidado para ndo procurar curar a doenca matando o doente.

E eu queria dizer que, naverdade, ha um elemento implicito que precisa ser revisado, que € tomar 2006 como 0 ano para
aplicar a convergéncia dainflagdo e a meta. Creio que isso deveria ser deslocado para 2007. Diante do quadro real, de
desemprego, de queda de producéo, de riscos de inadimpléncias, deveria ser deslocado para 2007. O Banco Central tem
os instrumentos para fazé-lo. E muito melhor reconhecer isso...

(Intervengéo fora do microfone.)

O SR. JOSE SERRA (Bloco Oposi¢io/PSDB - SP) - Eu disse 2007? N&o, 2017.

Deveria ser deslocada a meta de convergéncia para 2017. Ndo tem nada de mais, ndo vai acontecer nenhuma tragédia,
ndo vai piorar a avaliacdo de risco que se tem da economia brasileira, ndo vai trazer disparada dainflacdo que nédo tenha
sua origem. Na verdade, serd uma acomodagdo sdbia deixar para 2017, mesmo que isso contrarie os anuncios feitos por
um de seus diretores.

Muito obrigado.

O SR. PRESIDENTE (Raimundo Lira. PMDB - PB) - Concluido o segundo bloco, passo apalavraao Ministro Tombini.

O SR. ALEXANDRE TOMBINI - Muito obrigado, Sr. Presidente.
Obrigado aos Senadores pelo debate.
Pela ordem, o Senador Cristovam Buarque fez um conjunto de perguntas especificas e umamais geral.

Em relacéo a se € ou ndo criseimportada, creio que nds temos que avaliar a evolucdo do quadro internacional - acho que
isto € importante - e também as nossas complexidades aqui, no Brasil.

Em primeiro lugar, como tive oportunidade falar anteriormente, temos vivido umadeterioracio dos termos de intercdmbio
do comeércio exterior brasileiro desde 2011, meados de 2011.
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Ha um gréfico, na apresentacdo distribuida, que mostra que o0 prego das nossas exportagdes cresceu menos gque 0 prego
das nossas importacdes. |sto desde meados de 2011. V. Ex® bem sabe 0 que isso produz em termos da renda de um pais.

Nesse periodo, também tivemos, coincidentemente, a adocdo de politicas de expansdo da liquidez nas economias
avancadas, em particular nos Estados Unidos. Parte dessa liquidez foi para os mercados emergentes, parte para o Brasil.

Ent&o, esse processo ficou um pouco, digamos, atrés dos fluxos de capitais, mas houve uma deterioracdo dos termos de
troca que vem |4 de meados desde 2011. Isto € importante. O que quer dizer isso? Para uma mesma quanti dade exportada
pelo Pais, temos que importar menos. Sendo, comega a abrir um gap na balanca comercial, na conta corrente, e vamos ter
gue financiar um gap maior com o resto do mundo. Isso, por si SO, jalevaria a uma desacel eracdo das economias, como
temos visto em outras economias da regido agqui que, nas primeiras rodadas do debate, foram, inclusive, citadas como
exempl o de conducdo macroecondmica e estdo sofrendo uma desacel eracdo forte das economias em fungdo, por exemplo,
da deterioracdo mais marcada dos termos de troca e de uma condic&o de liquidez internacional menor do que havia.

Ent&o, ha a parte internacional, sim, mas ha também as nossas questfes.

NOs, no momento, estamos lidando com a recomposic¢éo do espaco fiscal, que foi usado ai na esteira da crise de 2008,
e precisamos colocar de volta essas métricas fiscais, como ja tivemos oportunidade de discutir e vamos discutir ainda
hoje, numa trajetdria, primeiro, de estabilizacdo e, depois, de declinio, para justamente reduzir a percepgéo de risco da
economia brasileira.

Ent&o, parte desse processo passa pel areducdo dainflacdo, reducdo da percepcao derisco no Brasil. Eu diriagque umaparte
tem aver com o cendrio internacional. Diga-se de passagem que o Brasil, nesse periodo pés-crise, teve um crescimento
grande e agora esta passando por essa contragdo econdmica em meio a esses gjustes e a outros eventos ndo econdmicos
com gue estamos tendo que lidar neste momento.

Em relagéo ainflagéo do IPCA, inflag8o daquel es de menor renda, V. Ex®tem raz&o: se pegarmos ainflagéo medida pelo
INPC, veremos que ela estd, num acumulado de 12 meses, em novembro, em 10,97. Inflacdo e INPC sdo oito salarios
minimos, a cesta de consumo para uma pessoa que ganha oito salarios minimos. A do IPCA, que é, digamos, o medidor
do sistema de metas de inflagdo, estd em 10,48. N&o € muito diferente, mas, enfim, é menor. E o IPCA é uma cesta para
aqueles que ganham até 40 salarios minimos.

Entdo, V. Ex®tem razdo em relagdo a isso. Temos que continuar o trabalho de reducéo dainflagdo, de fazer com que ela
convirja para a meta estabelecida.

A questdo da credibilidade, enfim... Eu diria que todos esses indicadores que sdo, digamos, indicadores de confiancatém
impacto, sim. E V. Ex2 mencionava a importancia que vem dando a isso depois de sua experiéncia como Parlamentar
e como economista. Eu acho que ndo ha davida em relagdo a qudo importante € o que os americanos chamam de soft
data. Hard data sdo os nimeros da economia e soft data sdo 0s nimeros da expectativa, da credibilidade, da confianca.
Isso é importante.

Muitasvezes, eu debati, aqui e na Camara, onde havia dlvidas em relacdo, por exemplo, as expectativas de mercado. Nés
sempre defendemos. E um indicador importante. 1sso reflete uma percepcao. Se esta certa, se esta errada, se nGs SOMos
diferentes, se temos uma visdo diferente, € outra coisa, mas € a percepcao do mercado. E ai vem aguelaideia de que isso
€ percepcdo de economistas do setor financeiro. Enfim, ndo € de meia dizia, e o setor financeiro tem um impacto que
irradia na economia, enfim, nos clientes, nas empresas.

O Banco Central sabe da importancia da confianga, do soft data, e da questdo da comunicagdo, que é muito importante,
tema a que vou voltar no debate com o Senador Serra.

Nos vemos ai 0 investimento caindo ha vérios trimestres. Parte disso tem relagdo com a queda da confianca, que também,
coincidentemente, vem nesse mesmo periodo.

Entdo, tenho s6 a concordar com V. Ex® em relagdo aquel es que ndo sdo os dados, o hard data, mas € o dado que amanha
vira dado na economia. Hoje € confianca, hoje é expectativa, amanha vira realidade. N&o estou falando da profecia
autorrealizével, que também é outro fendbmeno na economia, mas falando dessas percepgdes sobre os varios indicadores
econdmicos que podem, na frente, se materializar em dados efetivos da economia.

Eu creio que nds temos trabalhado com uma sucessdo de choques, como aqui foi dito. Eu disse, no debate na rodada
anterior, que estamos vivendo uma sucessdo de choques de custos. A politica monetaria ndo procura, em momento
algum, compensar esses choques. Elatem que acomodar o primeiro efeito, que €, como mencionava o Senador Serra, um
deslocamento, digamos, da curva de oferta. A curva de oferta diminui para uma mesma demanda. Nés temos visto essa
sucessdo de choques de custo, que fizeram com que ainflac&o de curto prazo subisse, como V. Ex2 mencionava, de 6,7, da
Ultimavez que vim aqui, para 10,5, e, incidentalmente, 0 mercado passou por revises semel hantes nesse periodo. Tem a
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ver com aincidéncia de choques de oferta, a que a politica monetaria ndo deve se contrapor, mas deve cuidar para evitar
sua propagacdo. E, incidentalmente, o fato de o investimento ter caido nesse periodo - V. Ex® mencionavaisto - tem a
ver também com a capacidade futura da economia.

Entdo, ao tempo em que a economia desacel era nesse periodo... 1sso ndo é um fendmeno brasileiro, diga-se de passagem,
talvez intensificado no momento aqui, mas é um fendmeno de reducdo, digamos, da produtividade das economias, de
reducdo dosinvestimentos. Até nas economias que foram mencionadas aqui, economias avangadas, tem havido umaqueda
significativa da produtividade. O que isso nos diz? Para uma mesma demanda, possivelmente, vocé abre um hiato do
produto maior. Ou sgja, a oferta vem retraindo também. Ent8o, um investimento com curto prazo de demanda acaba por
ser oferta no médio e no longo prazos, e nds temos vivido, no Brasil € no mundo, uma reducdo do crescimento potencial
da economia. Acho que tem aver com areflex&o que V. Ex2 mencionava.

Emrelacdo ao mix dapolitica, areduzir ataxadejuros, aliberar o compulsdrio, enfim, s8o medidas ndo paraeste momento.
Vamos fazer com que ainflagdo convirja paraameta, entre numatrajetériainequivoca de declinio, que, incidentalmente,
esté projetada pelo mercado uma reducdo de mais de dois pontos percentuais na primeira metade do ano que vem, esta
na expectativa de mercado, e nds jatemos trabalhado para que isso se materialize, sempre considerando que choques, por
defini¢do, sdo imprevisivels, mas as vezes ha choques positivos também. De maneira que, olhando de hoje, veremos na
semana que vem as projecdes do Banco Central em relacdo aisso.

Sobre 0 quadro econdmico, creio que precisamos, Sim, demonstrar claramente as nossas convicgdes em relagdo ao tamanho
do Estado na economia, paramédio e longo prazos, e abrir 0 espago para o crescimento sustentavel afrente.

Acho que aldgica do gjuste de médio e longo prazos vai nessa diregdo, ou sgja, de colocar as métricas fiscais em uma
trgjetdriaineguivoca de estabilizacdo e, depois, de declinio. Naturalmente, parte também do processo tem aver com esse
periodo de gjuste porque vem passando a economia brasileira, tanto o choque de precos relativos quanto a questdo da
prépria necessidade de trazer a inflago para baixo. sso tudo tem refletido nos custos da economia. NOs vimos como as
taxas de juros de mercado se movem independentemente das agdes, inclusive da comunicagdo do Banco Central .

O Senador José Medeiros me fez algumas perguntas.
Economiaindexada.

Existem vérios setores indexados. Eu creio que temos que continuar fazendo um esforgo para desindexar a economia, 0
gue é algo de médio e longo prazos. Agora, ndo deve ser, digamos assim, a razdo para a inflagdo ndo ser reduzida. Ha
economias com um grau de indexagdo bastante grande. O Senador Serra, certamente, conhece o Chile, que tem um nivel
de indexacdo elevado, mas isso ndo €, digamos assim, razéo para a inflagdo ndo convergir. Talvez custe mais, sgja mais
resiliente, tenha mais inércia, mas, enfim, esse € um quadro institucional que precisa mudar. Tem muita indexagéo no
setor privado, tem muita indexagdo nos pregos administrados, tem muita indexagdo em vérios segmentos da economia -
transporte, salide, aluguéis -, que tém esse condado de tornar ainflagio mais resiliente, mas esse € o quadro institucional,
€ outros paises com maior indexacdo tém inflagGes baixas. Enfim, isso ndo deve ser um fator.

Em relagdo a questdio dadominanciafiscal, vou aproveitar e responder as perguntas do Senador José Serrae aperguntado
Senador Agripino Maia em relagdo a politica monetaria americana, a seus dobramentos e ao que nds estamos antevendo
e preparando.

Bem, primeiramente, o Banco Central ndo tem como um de seus objetivos estabilizar arelagdo divida/PIB. 1sso vem por
consequéncia das politicas macroecondmicas. N&o esti nas missdes do Banco Central um objetivo em relagdo a divida,
arazao divida/produto.

Acho que é importante lembrar que, diferentemente dos entes sub-regionais, 0 Governo Federal tem a responsabilidade
de conduzir, por exemplo, a politica monetéria, a politica de combate ainflagdo e, por exemplo, a politica cambial.

NOs vivemos, hoje, no Brasil, um regime de cambio flutuante, uma varidvel que nés ndo controlamos, e vivemos um
regime de politica monetéria de metas para a inflagdo, ou sgja, uma autonomia operacional de facto em que o Banco
Central usa 0 seu instrumento, a taxa de juros de curto prazo, o depdsito interbancério, para fazer com que o sistema de
metas seja atendido nos seus objetivos.

Entdo, primeiro, apoliticade juros de curtissimo prazo. E nés vimos la que, independentemente da politicade curto prazo
do Banco Central, as taxas de mercado podem flutuar, por percepcdo de risco, por aumento da volatilidade dos mercados
internacionais, por uma série de raz6es. Eu ndo vou entrar aqui no debate em relacdo a essas razées. Vou procurar ser
mais econdmico paratambém ndo cansar V. Ex3s nesse tema.
Mas a taxa de juros de curto prazo quem deve controlar € o Banco Central. No atual quadro institucional brasileiro, ha
instrumentos para isso, ha uma separacdo da funcédo fiscal em relagdo a monetéria. Entéo, tem que ser assim, a ndo ser
gue mude o regime.
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Segundo, o cdmbio flutuante. Nés ndo temos o controle por definigdo, a menos que nds queiramos controlar o cambio.
Bem, entdo, dito isto, arelacdo divida bruta...

O SR. JOSE SERRA (Bloco Oposicéo/PSDB - SP) - Sem interromper, mas interrompendo, o Banco Central intervém
no cambio amplamente.

O SR. ALEXANDRE TOMBINI - Mas ndo com esse objetivo.

O SR. JOSE SERRA (Bloco Oposi¢ao/PSDB - SP) - Foi 0 que fez com a politica dos swaps.

O SR. ALEXANDRE TOMBINI - Mas ndo com esse objetivo. O objetivo do Banco Central...

O SR. JOSE SERRA (Bloco Oposi¢o/PSDB - SP) - Sim, mas a politica dos swaps foi interferéncia direta.
O SR. ALEXANDRE TOMBINI - Ndo com esse objetivo, mas com o objetivo de estabilidade financeira.
O SR. JOSE SERRA (Bloco Oposi¢8o/PSDB - SP) - Mas é no cambio, é para segurar o cambio.

O SR. ALEXANDRE TOMBINI - Nao, nédo é parasegurar o cambio, mas parapermitir que aeconomiaconsigatransitar
em um regime de cambio flutuante.

O SR. JOSE SERRA (Bloco Oposi¢ao/PSDB - SP) - Mas é um eufemismo.

O SR. ALEXANDRE TOMBINI - Pode ser até um movimento abrupto.

O SR. JOSE SERRA (Bloco Oposi¢ao/PSDB - SP) - E um eufemismo. E controlar o cambio.
O SR. ALEXANDRE TOMBINI - N&o controla o cambio.

O SR. JOSE SERRA (Bloco Oposicao/PSDB - SP) - A politica dos swaps € uma politica de controle de cAmbio. Como
nao?

O SR. ALEXANDRE TOMBINI - Tanto ndo controla que a depreciac&o do real, este ano, acumulou 30%.

O SR. JOSE SERRA (Bloco Oposi¢8o/PSDB - SP) - Porque a forca da depreciacso foi maior. Mas, se ndo houvesse a
politica dos swaps, a depreciacdo teria sido muito mais alta. Nao estou defendendo que houvesse uma depreciacdo mais
alta, mas é evidente que, sem aintervencao do Banco Central, o cdmbio teriaido muito mais longe.

O SR. ALEXANDRE TOMBINI - Bem, ndo é objetivo do Banco Central.

O cambio é flutuante e tem flutuado ao longo do tempo, tanto na apreciagdo quanto na desval orizacdo. O que nos fizemos,
ao longo do tempo, foi criar um colch&o...V. Ex2 mencionava o tamanho dareserva, o custo de carregamento... Enfim, tem
todas essas consequéncias que ndstemos presentes. Agora, aacumulagéo foi justamente paracriar um colch&o de protegao,
parando ficar o Brasil, amaior economia emergente, a mercé das vicissitudes do mercado financeiro internacional.

Ent&o, € um colchéo que é melhor ndo usar, mas, enfim, que serve la como um seguro: quando precisar, usa, pararetirar
excesso de volatilidade, para dar protecéo para o setor privado ndo financeiro, parafazer com que os mercados operem
de maneira adequada independentemente da dinamica de pregos. O Banco Central tem falado isso.

Em relacdo ao Copom, ele tem uma governanca bastante consolidada. Nés, recentemente, em 2012, salvo engano,
explicitamos os votos dos diretores. Ou sgja, 0s votos dos membros do Copom hoje vém com nome e sobrenome, certo?
| sto parapermitir que o organismo, que o comité ndo sejaum bloco monolitico dominado, digamos assim, por um membro
Ou por um conjunto de membros. Entdo, todos explicitam o seu voto.

Em relacdo a comunicagdo, acho que elaéfundamental . Recentemente, o ex-Presidente do Banco Central norte-americano
mencionava que a comunicagao € 98% do trabalho dos bancos centrais. Entdo, essa questdo € muito importante. Nos
temos que sempre procurar melhorar, mas, de fato, uma comunicago eficiente faz parte do servico do Banco Central de
conduzir osmercados. A orientac&o, nesse caso especifico que V. ExX2mencionava, € aseguinte: vai falar com oinvestidor,
divulga o paper, divulga as ideias no site do Banco Central antes mesmo de iniciar a fala. Entdo, se eu estou falando
aqui hoje, eu estou me comunicando com o mercado. Ja mandei algumas mensagens importantes para os formadores
de preco no mercado financeiro. Falei agqui, ao vivo e em cores, para todo mundo ouvir simultaneamente. Ent&o, faz
parte. A nossa comunicagdo ndo € so a ata do Copom, ndo é sb o relatério de inflagdo. A orientacdo, a recomendacdo, a
determinacdo é que, toda vez que surgir umaideia nova, acomunicacdo dela sgjafeita simultaneamente para todo mundo.
Por exemplo, ndo podemos usar aimprensa escrita, porque tem uma defasagem entre o que € falado e o que é percebido
pelos agentes. Entdo, tem que ser algo como € aqui. Por isso que esse forum, além de todo o0 nosso debate, € importante
pela simultaneidade da missdo.
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Entdo, eu ndo respondo por ninguém individualmente, respondo pela instituicdo, e a ingtituicdo tem fortalecido a
governanca. E adeterminacao € que qual quer mudanca de rumo - ainda que sejaum componente que tenhaum voto dentro
de um colegiado - sgja comunicada explicitamente. E se elafor feita sem um paper, que seja feita simultaneamente, para
todos ouvirem ao mesmo tempo.

Bem, em relac&o a quest&o que o Senador Agripino Maia colocava, quero dizer, incidentalmente, que amanha terminara
uma reunido do Comité de Politica Monet&ria do FED. Comecgou hoje e termina amanh& H& uma expectativa grande
nos mercados para gque eles ndo esperem janeiro. Eu ndo saberia dizer quais sdo as probabilidades, mas sGo mais do que
80%, na percepcdo do mercado, de que havera o primeiro movimento na reunido de amanha NOs ndo temos uma visao
sobre o0 que seré feito, usamos a percepgdo do mercado como um indicador forte de que pode haver um ajuste das taxas
apartir de amanha

Eles tém tomado bastante cuidado, e isso ja vem |4 daguela reducdo dos estimulos ndo estimulos ndo convencionais,
em marco ou abril de 2013, porque a comunicagdo é muito importante neste momento, pois 0 mundo vem de uma crise
financeira de grande proporcdes. Injetaram-se estimulos de toda natureza, principal mente monetérios, e a reversao, por
mais que sgja o inicio da reducdo das injecdes de liquidez, ja geraimpacto sobre a expectativa. Nesse caso, a expectativa
agora é pela normalizagdo, pela subida das taxas de juros, a normalizagdo da politica convencional do FED.

Ent8o, por mais que esse processo tenha sido bem preparado, com muito cuidado, os mercados americanos ndo veem
aumento de juros desde 2006. Sa0 nove anos sem aumento da taxa de juros no mercado americano. Assim, mais do que,
digamos, o cuidado com a comunicagdo - esta é a nossa visdo -, pois as autoridades monetérias tém feito um trabalho
muito cuidadoso de preparar esse movimento, o que conta nessas horas € como 0s mercados irdo reagir.

Nés estamos avaliando no detalhe arepercussdo dessa reunido de amanha. Vamosver, primeiro, qual serdadecisdo. Uma
vez decidido pelo aumento de juros, veremos como 0s mercados reagem as varias taxas de juros que sdo impactadas por
iSS0, @ percepcado de risco, € como isso se dara no momento em que ocorrer esse aumento de juros. 1sto estano nosso radar.

Eu ndo acredito que, de tudo o que foi feito, zeramos e comegcamos tudo de novo, porque temos ai um aumento das taxas
dejuros norte-americanas. N&o é assim, nés vinhamos preparando isso. Inclusive, a propria depreciagdo do cdmbio janos
prepara mais para esse momento do que no passado. O cambio é flutuante, como V. Ex2 bem sabe, e é a primeiralinha
de defesa se, por acaso, os mercados ndo receberem bem.

Esse € um movimento internacional, ndo vai ser o movimento do real. Vai ser o movimento, provavel mente, das moedas.
N&o temos visao sobreisso. Nosvamoster que aguardar adecisio e areagdo dos mercados. Mas o que eu quero dizer éque
oreal jatem avancado bastante. Haumadepreciagdo. Ha, navisdo demuitos, o fato de que os precosrel ativos se gjustaram.

Vemos isso, em parte, para o investimento estrangeiro direto, ainda da ordem de US$65 bilhdes, neste ano, com toda a
contragéo econdmica. Vemos aqui um fluxo liquido do balanco de pagamentos acumulado, até o momento, da ordem de
US$10 bilhdes. Ja era para ndo estar assim, mas ainda esta ainda, e ja estamos em pleno dezembro. Entdo, isso reflete
também um pouco esses movimentos de pregos que ja ocorreram.

Entdo, sem querer pontificar sobre o que vai ocorrer, nés temos € que estar preparados e monitorando a situagdo dos
mercados a partir de um eventual ajuste nataxa de juros.

Voltando a perguntafinal do Senador Serra, nds, sim, reconhecemos e ajustamos a comunicacao recentemente. Na dltima
vez em gue eu vim agui, nés faldvamos em trazer a inflacdo para 4,5% em 2016. De la para ¢4, ja ajustamos, porque
essa incidéncia de choques de custo fez com que ainflagdo, neste ano, subisse a 10,5%. Entdo, mesmo com umainflacédo
de 6,5% no ano que vem, ha uma desinflaco de 400 pontos. E uma brutal desinflacso, e nds vamos fazer isso, vamos
conseguir. Porém, o que nds fizemos, gjustando a comunicacao...

Hoje, como eu tive a oportunidade de confirmar nas minhas palavras introdutdrias, o hosso objetivo é fazer cumprir o
regime de metas em 2016, o que quer dizer passar nos 6,5%, que € amargem, ajustando isso, e trazer ainflagdo para4,5%
em 2017. Jafizemosisto. Concordo plenamente que tem que se fazer 0 gjuste. H4 0 propésito, foca a atencéo dos agentes,
mas, a partir do momento em que ndo € viavel, tem que se fazer esse gjuste, e nds o fizemos.

Obrigado.

O SR. JOSE SERRA (Bloco Oposi¢ao/PSDB - SP) - Sr. Presidente, vou ter que me retirar, devido areuniZo de Lideres,
gue deve fixar a nossa pauta. Ha vérias questfes que demandam minha presenca la.

Quero apenas insistir em um ponto, Presidente Tombini, sem me alongar mais.
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Um diretor do Banco Central deu declaragdes sugerindo ndo aumentar os juros, e 0 mercado fez 0s gjustes e soprou nessa
disténcia. 1sso é fruto da declaracdo de um diretor do Banco Central. O mercado vai se gjustando aisso. Foi pequeno, 1%,
mas aquilo que o banco diz influencia o mercado e, por suavez, influencia o banco.

O SR. ALEXANDRE TOMBINI - Esse é 0 papel da comunicagdo, Senador Serra.

O SR. JOSE SERRA (Bloco Oposicao/PSDB - SP. Fora do microfone.) - O papel da comunicagso ndo € piorar a
expectativa.

O SR. ALEXANDRE TOMBINI - Ndo sei exatamente o que isso diz, mas, certamente, nas comunicagdes, iSso tem
impacto sobre as varidveis de mercado. O importante € que sgja publico e simultaneo.

O SR. JOSE SERRA (Bloco Oposico/PSDB - SP. Fora do microfone.) - Esse aumento se deu por causa de uma
declaragéo, nos Estados Unidos, de um diretor do Banco Central, que, alias, falademais. Eu gostariaque o Tombini falasse
sempre. Esse € 0 custo de uma declaracéo.

O SR. PRESIDENTE (Raimundo Lira. PMDB - PB) - Iniciamos agora o ultimo bloco.
Com apalavra o Senador Tasso Jereissati, aniversariante.

O SR. TASSO JEREISSATI (Bloco Oposicéo/PSDB - CE) - Muito obrigado, Presidente.

Na verdade, at last but not least, eu ndo tenho nenhum ponto a acrescentar porque o0 assunto ja foi vastamente discutido
e qualquer coisa que eu falasse aqui amais seria repetitivo.

O que eu queriaenfatizar, como eu falavacom o Presidente Tombini antes de entrarmos nesta sala, € que o objetivo desses
debates... Respeito muito a Senadora Gleisi, entendo a sua posi¢do, mas quero dizer a ela que boa parte da oposi¢do, a
maior parte dela, eu diria, na verdade, hoje esta muito mais preocupada com o Pais do que em fazer oposicdo. Esta € a
nossa preocupacdo. A situacdo € muito grave, Presidente Tombini. Sem davidanenhuma, € muito grave. Eu falavacom V.
S*que nuncavivi umasituacdo de tamanha gravidade que se alongasse tanto. E ela se espalha paratodas as areas. Eu ndo
estou falando s6 da area econémica. Na area econdmica, 0 setor privado esté sangrando lentamente, ja chegando as portas
de uma hemorragia. E preciso fazer alguma coisa também no sentido de parar essa queda tdo bruta que esta acontecendo
na economiabrasileira, porque ela se espalha por outras coisas. NGs temostido, no Brasil todo, mas mais especificamente
no Nordeste, determinadas coisas que nds ndo viamos ha décadas, como, por exemplo, essa questéo de bebés nascendo
com microcefalia e de todos os agentes de salide falando em falta de recursos. A fata de recursos € generalizada. N6s
estamos vivendo uma crise social que se revela através desses indices de salide, que sdo draméticos.

Entdo, além de haver um controle dainflacéo, papel fundamental, papel central do Banco Central, é evidente que precisa
haver uma preocupagdo, um olhar muito sério sobre essa questéo do drama que se passa na economia brasileira, pois este
&, repito, um dos momentos mais graves que eu javivi, falando aqui no meu aniversario, nos meus 67 anos.

O SR. PRESIDENTE (Raimundo Lira. PMDB - PB) - N&o havendo mais Senadores inscritos - os Senadores inscritos
estdo participando de uma reunido no gabinete do Senador Presidente Renan Calheiros -, eu passo agora a palavra para...

Antes de passar a palavra para o Ministro Tombini, eu informei aos ouvintes da TV Senado e Radio Senado que nés
irfamos permitir que os cidad&os participassem com perguntas através do Portal e-Cidadania.

Vou ler aqui apenas aquelas perguntas que se referem exclusivamente aos aspectos econémicos.
O Sr. Renato Borges pergunta:

Por que mantemos essa politica de juros altos se estamos passando por uma profunda recessdo e um dos
motivos do déficit da Unido é o pagamento desses juros altos? Na histéria, varios paises que zeraram os
juros para sair da recessdo. N&o se pode aplicar isso ao Brasil?

A segunda pergunta, do Sr. Felipe Gomes de Lima, do Rio de Janeiro:

Qual o posicionamento do Banco Central mediante a crise econdmica que abrange as altas taxas de juros e
o controle da aceleracdo do desemprego no Pais?

A Ultima pergunta, do Sr. Fausto Silva Filho, também do Rio de Janeiro:

Pergunto para o Presidente do Banco Central, Alexandre Tombini, quais variaveis fiscais o Banco Central
trabalha para assumir a convergéncia em 2016 e 2017.

Eram essas as perguntas.
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Passo a palavraao Ministro Alexandre Tombini.

O SR. ALEXANDRE TOMBINI - Muito obrigado, Sr. Presidente.
Agradeco aos ouvintes pelas perguntas.

Em relagdo a politicamonetéria, esse € um temacomplexo e técnico, porém, talvez, um elemento importante de seilustrar
aqui € que apoliticamonetariando pode ser feitapor analogia. O fato de outros paises terem um taxa diferente dado Brasil
nado, digamos, credencia o Pais a usar politicas que funcionaram em outros paises. Nos temos idiossincrasias, questdes
institucionais, nGs temos a nossa propria histéria, e hoje a taxa de juros esta no patamar em que esta para trazer essa
inflagdo - este é o foco do Banco Central -, que esta ai correndo na faixa de 10%. N&s precisamos trazer essa inflagdo
parabaixo. Esse é o instrumento do Banco Central.

Em relagdo ao posicionamento do Banco Central sobre a economia, neste momento, que, inclusive, € um momento de
maior incerteza, nds temos que focar nas missdes institucionais do Banco Central, quais sejam: assegurar, por um lado,
0 poder de compra da moeda, traduzido em trazer ainflagdo para baixo, em atingir as metas de inflagdo estabelecidas, e,
por outro lado, assegurar a higidez, a seguranca, a solidez do sistema financeiro nacional, que € muito importante para o
crescimento. Certamente, pode dar uma contribuic¢go importante para o crescimento a frente.

A politica fiscal é tomada como um dado pelo Banco Central. Nos sempre temos dito que a politica fiscal pode, sim,
gjudar a politica monetaria no sentido de reduzir ainflacdo, de ancorar as expectativas em relacdo ainflagéo futura, mas
as politicas monetéria e fiscal tém que operar de forma autdbnoma, de maneira que o Banco Central tem que fixar o seu
instrumento de politica para estabilizar e trazer ainflagdo parabaixo, que € o que temos feito.

Muito obrigado.

O SR. LINDBERGH FARIAS (Bloco Apoio Governo/PT - RJ) - Ministro, muito rapidamente.

Eu ndo vou fazer, Presidente Tombini, umafalaao final. V. Ex2ja conhece minhas opinides e minhas preocupagdes, mas
eu queriadestacar aqui o fato de que, pelaprimeiravez, nesta CAE, a gente pode dizer que ha um consenso entre diversos
Senadores de diversos Partidos em relago a necessidade de desacel eragdo da economia.

Eu acho muito importante o Presidente do Banco Central vir aqui conversar com os representantes do povo, que estéo
na ponta, conversando com as pessoas. O cenario econdmico nos impressiona muito. Talvez estejamos frente a maior
recessdo da histéria do Pais, superior a de 1930 e 1931. Esta € a nossa preocupagdo: o nivel de desemprego, que a gente
fala que estara em 12% no meio do préximo ano.

Ent8o, Presidente, eu queria que V. Ex sentisse um pouco esse pulso, que, ao falar com estes Senadores aqui, V. Ex®
entenda - e eu sei que entende - a preocupacdo de quem esta em contato com as pessoas do outro lado. Eu néo vou falar
aqui - todos jafalaram - sobre... Eu, sinceramente, acho que, fazendo esse gjuste fiscal com essa politica monetéria - eu
jafalel isto -, nés estamos enxugando gelo. Neste ano, nds ja pagamos, até outubro, R$426 bilhdes de juros, sendo que
pagamos R$230 bilhdes no mesmo periodo do ano passado. Essa é a nota do Banco Central. Entdo, fazemos um gjuste
numa ponta, €, na outra ponta, mais de R$200 bilhdes de um ano para o outro... Nos estamos comprometendo quase 9%
do PIB com pagamento de juros.

Ontem, eu estava lendo um artigo do Luiz Carlos Mendonca de Barros, que tem uma posi¢éo diferente da minha, que,
falando sobre esse impacto fiscal, falava o 6bvio, o que todos sabemos, que o impacto dessa inflagdo... Esta aqui: nos
ultimos 12 meses, a energia elétrica subiu 51% - precos administrados -, a gasolina subiu 19%, o gas de cozinha subiu
23%, a batata subiu 47%, a cebola subiu 48%... N&o é com 0 aumento da taxa de juros que nés resolvemos isso. Todos
sabemos disso.

Ent&o, estou fazendo um apelo aqui porque sei que é uma discussao sobre o que o Banco Central vai fazer em janeiro. V.
Ex2@nao tem de me responder sobre isso, porque ha critérios técnicos na hora da decisdo, mas acho que os senhorestém de
pensar muito no que significariao Banco Central aumentar ataxa de juros em janeiro neste cenério. E o periodo do grosso
das demissdes, porgque a gente estd aumentando o0 desemprego no periodo do Natal, 0 que é uma coisa impressionante!
Nés vamos ter uma pancada de gente desempregada em janeiro! Entdo, eu confio muito em V. Ex2 como Presidente do
Banco Central, parater essa sensibilidade.

Eu me somo ao Senador José Serranas criticasao Diretor Tony Volpon, quetem deter umaposturaderecato, de equilibrio,
0 que ndo esta tendo. Acho que ele estd expondo 0 Banco Central em demasia. Eu sempre fiz a defesa da diretoria de
funcionérios publicos do Banco Central, mas acho que essa Ultima indicacdo, do Dr. Tony Volpon, saiu um pouco da
curva. Eu queriafazer esta critica publicaaessa postura, como fez 0 Senador Serra e como fizeram Senadores de diversos
Partidos.
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Sr. Presidente, vou ser muito breve, vou encerrar. Fui Presidente da CAE e sempre recebi V. Ex® agui com 0 maximo
de educaco e respeito. Mantenho por V. Ex2 profundo respeito, mas quero, aqui, como Senador, como representante do
povo, sabendo que existem critérios técnicos na decisdo de janeiro, fazer esse apelo em nome de quem anda pelas ruas,
de quem vive do outro lado, de quem estéd muito preocupado com o grau de desacel eragédo da economia.

Eu sou autor de um projeto que falada duplafungéo do Banco Central. Eu acho que, se tivéssemos dupla func¢éo do Banco
Central... Ao contrério do que falou o Senador José Serra, 0 Banco Central ndo tem nadaaver com adivida. Naverdade, é
a estabilidade monetéria, o controle dainflagéo. O FED, o Banco Central norte-americano, cuida do controle dainflag&o,
do crescimento e da protecéo ao emprego. Ha um equilibrio na hora da decis&o. Se existisse esse instrumento aqui, com
certeza, ndo passaria pela cabega do Banco Central aumentar a taxa de juros em janeiro na situagdo que a gente vive.

Ent&o, com muito respeito, Presidente, era isso o que queria deixar. Nao precisa nem me responder. Na verdade, é um
apelo que deixo, porgque acho que os diretores do Banco Central tém de saber dagravidade dacrise, que sei que os senhores
acompanham. Mas eu fiz questéo de falar como representante do povo, de quem vive na ponta, no meu Estado, o Rio de
Janeiro, e de trazer essa preocupacao para 0s senhores.

Muito obrigado.
O SR. PRESIDENTE (Raimundo Lira. PMDB - PB) - Para comentarios, Ministro Tombini.

O SR. ALEXANDRE TOMBINI - Encerrando, quero agradecer o debate.

Ouvimos com muita atencdo, naturalmente, as exposi ¢des do Senador Lindbergh e do Senador Tasso Jereissati, com quem
ndo tive a oportunidade de debater.

Em relacdo aquestdo do diretor, tive oportuni dade de esclarecer ao Senador Serra, quefez amesmaindagagéo sem declinar
o nome, o que V. Ex2fez. N&o sei se € 0 mesmo.
O SR. JOSE SERRA (Bloco Oposi¢ao/PSDB - SP) - E 0 mesmo.

O SR. PRESIDENTE (Raimundo Lira. PMDB - PB) - E 0 mesmo.

Ent&o, ndo vou repetir, mas ficou para registro qual a posi¢do do Banco Central em relago a esse assunto.
Muito obrigado, sinceramente, mais umavez.

Declaro encerrada a presente audiéncia publica

A Comissdo de Assuntos Econdmicos e seus membros agradecem pela presenca ao Ministro Alexandre Tombini, sempre
bem-vindo a esta Comissao, e agradecem pela presenca também ao Dr. Altamir Lopes, Diretor de Politica Econémicado
Banco Central, e eu agradeco aos Srs. Senadores.

Eu pediria alguns minutos dos Srs. Senadores presentes para que possamos avangar um pouco ha pauta deliberativa da
Comissdo de Assuntos Econdmicos. Faremos, entdo, uma reunido deliberativa, em seguida, muito rapida.

Mais uma vez, meus agradecimentos ao Presidente do Banco Central, o Ministro Alexandre Tombini.

Apenas para encerrar, quero dizer que concordo totalmente com as consideracBes do Senador Lindbergh Farias, um
profundo conhecedor daeconomiabrasileira, de quem eu tenho ahonrade ser conterréneo, que representa o grande Estado
do Rio de Janeiro.

O SR. LINDBERGH FARIAS (Bloco Apoio Governo/PT - RJ) - Obrigado.

O SR. PRESIDENTE (Raimundo Lira. PMDB - PB) - Eu gostaria que a Comissao de Assuntos Econdmicos registrasse
Nos seus anais que hoje, mais umavez, repito, € aniversario do Senador Tasso Jereissati, que representa aqui, no Senado
Federal, o querido Estado do Ceara, com muita honra, com muita dignidade e com muito trabalho.

Obrigado.

O SR. CRISTOVAM BUARQUE (Bloco Apoio Governo/PDT - DF) - Presidente, eu gostaria, ent&o, de pedir que fosse
dado de presente a ele a convocagdo de uma audiéncia, que ele e eu pedimos, com o Tribunal de Contas, para tratar das
pedaladas em 2015. Vai como um presente paraele e paraaNagao brasileira, para sabermos o que é que esta acontecendo.
O SR. PRESIDENTE (Raimundo Lira. PMDB - PB) - Esta anotado, Senador Cristovam.

N&o tendo nada maisimportante aqui para oferecer ao Senador Tasso Jereissati, por gentileza do Senador Douglas Cintra,
damos de presente ao Senador Tasso Jereissati algumas castanhas do Ceara.

Esta encerrada a presente audiéncia publica.

(Iniciada as 10 horas e 38 minutos, a reunido € encerrada as 13 horas e 43 minutos.)
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