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SENADO FEDERAL

SECRETARIA-GERAL DA MESA
SECRETARIA DE REGISTRO E REDACAO PARLAMENTAR

REUNIAO
22/03/2016 - 62 - Comissao de Assuntos Econdémicos

A SR2PRESIDENTE (Gleisi Hoffmann. Bloco Apoio Governo/PT - PR) - Bom dia!
Declaro aberta a 62 Reunido da Comissdo de Assuntos Econdmicos.
Antes de iniciarmos a audiéncia, comunico o recebimento dos seguintes documentos, para conhecimento.

Ministério daFazenda. Aviso n° 13, de 2016, do Ministério da Fazenda, encaminhando a relacéo das operacbes de crédito
analisadas no &mbito daquele Ministério no més dejaneiro de 2016 e tabel as demonstrativas da posi ¢&o de endividamento
dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios.

Correspondéncias:

- Oficion® 13, de 5 dejaneiro de 2016, da Assembleia L egidlativa do Estado de Sdo Paulo, encaminhando cépia de mogéo
de apelo para apoio a carta do 59° Congresso Estadual de Municipios, que reivindica a exclusdo dos recursos da salide
da Desvinculacdo de Receitas da Uni&o e a criagdo de receita especifica para o atendimento dos pequenos hospitais e
unidades mistas de salide;

- Oficion® 15, de5 dejaneiro, da Assembleia L egislativado Estado de S&o Paul o, encaminhando cépiade mogdo de apelo
para que sgjam tomadas medidas menos pesarosas aos contribuintes neste momento de busca de equilibrio das contas
publicas;

- Oficio n° 39, de 17 de fevereiro de 2016, da Camara Municipal de Vainhos, Sdo Paulo, encaminhando cOpia de
mocdo de apelo para que sgja desenvolvido um novo programa denominado Fundo de Garantia Empresarial, visando ao
desenvolvimento e sustentagdo das grandes e microempresas,

- Oficio n° 72, de 22 de fevereiro de 2016, da Camara Municipal de Blumenau, Santa Catarina, encaminhando cépia
de mocdo de repudio as novas regras que ateram a forma de célculo e estipulam partilha de ICMS entre os Estados de
origem e consumidor;

- Oficion® 15, de 1°demarco de 2016, daCémaraMunicipal deV ereadores de Erechim, Rio Grande do Sul, encaminhando
cOpiade mocgao de apoio a demanda apresentada pel o Governo do Estado do Rio Grande do Sul de renegociacéo dadivida
publica com a Uni&o;

- Oficio 0178, de 1° de marco de 2016, da Cémara Municipal da Insténcia Turistica de Guaratinguetd, Sdo Paulo,
encaminhando cépia de requerimento manifestando repldio aos percentuais dos cortes orcamentérios contidos na Lei

Orcamentaria Anual para 2016, que resultardo em danos ao regular funcionamento do Judiciario trabal hista.

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

Pauta.

Audiénciapublica.

O assunto hoje é discutir, em atendimento aos §81° e 2° do art. 99 do Regimento Interno do Senado Federal, as diretrizes,

implementacdo e perspectivas futuras da politica monetéria, observando o Requerimento n° 1, de 2016, do Senador

Flexa Ribeiro, para apresentar os argumentos que justificam a manutencdo da taxa de juros em 14,25%, apés diversas
sinalizacBes de que elevaria ataxa basica.
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Convidado: Presidente do Banco Central, Ministro Alexandre Tombini.

Esta reunido sera realizada em caréter interativo, ou segja, com a possibilidade de participagéo popular. Dessa forma, 0s
cidad&@os que queiram encaminhar comentérios e/ou perguntas podem fazé-lo por meio do portal e-Cidadaniano enderego
www.senado.leg.br/ecidadania.

S. Ex? 0 Sr. Alexandre Tombini ja se encontra na Secretaria da Comissao.
Peco aos Senadores Fernando Bezerra e Vanessa Grazziotin que conduzam o convidado ao plenario da Comisséo.
Comunico que se encontra presente ainda o Sr. Altamir Lopes, Diretor de Politica Econémica do Banco Central. (Pausa.)

Dou as boas-vindas ao Ministro Alexandre Tombini, Presidente do Banco Central, e também ao Diretor Altamir Lopes.

S. Ex®0 Sr. Alexandre Tombini tera 30 minutos parafazer a sua exposi¢ao. Em seguida, abriremos a fase de interpelacéo
pel os Senadores inscritos.

A palavra aos Senadores seré concedida na ordem de inscricdo, intercalando-se oradores de cada partido. O interpelante
dispora de cinco minutos, assegurado igual prazo para resposta do interpelado, tendo o prazo maximo de dois minutos
paraaréplica, concedendo ao Ministro o mesmo para atréplica.

Com apalavrao Sr. Alexandre Tombini, Presidente do Banco Central do Brasil.

O SR. ALEXANDRE TOMBINI - Exma Sr2 Senadora Gleisi Hoffmann, Presidente da Comissio de Assuntos
Econdmicos, Exmas Srés Senadoras e Exmos Srs. Senadores, € uma honra retornar ao Senado e a esta Comissdo para
prestar esclarecimentosaV . Ex®s easoci edade brasileira, em atendimento ao contido nos 88§ 1°e 2° do art. 99 do Regimento
Interno desta Casa, paradiscorrer sobre as diretrizes, aimplementacdo e as perspectivas da politicamonetéria, assim como
para atender ao Requerimento CAE n° 1, de 2016, de autoria do Exmo Sr. Senador Flexa Ribeiro.

Aproveitarel esta oportunidade para trazer a V. Ex3 e a sociedade a nossa avaliagdo sobre as condicdes atuais e as
perspectivas das economias internacional e doméstica, bem como a nossa visdo sobre 0s passos que devemos dar para o
restabel ecimento da confianga das familias e dos empresérios na economia brasileira.

Iniciarei 0 pronunciamento discorrendo sucintamente sobre os desenvolvimentos mais recentes da economia global .

Desde o final do ano passado, o quadro macroecondmico global tornou-se mais complexo e, conseguentemente, menos
previsivel. Entre outros fatores, dividas em relacdo ao ritmo da desaceleracdo da atividade econdmica na China e a
evolucdo do renminbi alimentaram umadinémicadesfavoravel arecuperacdo econdmicamundial. Numaondade aumento
aaversdo ao risco nos mercadosinternacionais, a pressao derivada de saidas de capital naquel e pais se acentuou. Os precos
do petréleo e das commodities, em geral, declinaram com mais intensidade e a volatilidade dos mercados financeiros
globais aumentou.

A previsdo de que o crescimento da economia norte-americana viesse a tracionar aeconomia global vem sendo cada vez
mais questionada pela combinagdo de ddlar forte com as demandas global e doméstica mais fracas do que o esperado.
Nesse cenario, a comunicacdo mais recente do Federal Reserve (banco central norte-americano) indica que o ciclo de
aperto monetario nos Estados Unidos devera ser mais suave do que se esperava inicialmente.

Os questionamentos quanto a efetividade e & conveniéncia de avancos dos programas de estimulo monetério na Area
do Euro e no Japdo ecoam com maior intensidade na medida em que, primeiro, ndo aparecem os efeitos previamente
esperados aos estimul os ja of erecidos sobre a atividade econdmica e, segundo, aumentam os temores em rel agdo aos riscos
a estabilidade financeira global advindos da abundante liquidez fornecida pel os programas.

As economias emergentes, por suavez, sao beneficiadas pelo ritmo mais suave do ciclo de aperto monetario nos Estados
Unidos, pois ganham mais tempo para se adaptarem a um contexto de condicdes financeiras mais apertadas. Por outro
lado, importantes economias emergentes, em particul ar aquel as cujaatividade econdmica é significativamente dependente
do comércio internacional, se ressentem da debilidade da demanda agregada global e dos baixos pregos das commoadities.

Vivemos, hoje em dia, em um mundo mais interconectado financeiramente, e isso tem implicacfes significativas
para a formulagdo das politicas no ambito doméstico. Se, por um lado, as interconexdes financeiras favorecem um
compartilhamento de riscos mais eficiente, diminuindo os impactos localizados dos riscos idiossincréticos, por outro
lado, tornam as economias cada vez mais interdependentes, aumentando o risco de contégio. N&o foi por acaso que
0s principais bancos centrais do Planeta reformularam as suas comunicagdes no inicio do ano, quando os temores dos
mercados financeiros, com destaque as preocupagdes em relagdo a China, se elevaram.

Em resumo, o que se vislumbra para este ano € um menor dinamismo da economia globa e a manutencdo de niveis atos
de volatilidade e de incerteza.
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Nesse contexto, o Banco Central do Brasil continuara atuando para assegurar a estabilidade e o bom funcionamento do
sistema financeiro e dos mercados.

Exmas Sr?s Senadoras e Exmos Senadores, em relagdo ao cenario doméstico, como é do conhecimento de V. Ex3s, a
economia brasileira esta passando por gjustes nas areas externa, fiscal e monetaria. Esses gjustes, que foram intensos em
2015, sdo importantes para a solidez de nossa economia e para estabel ecimento de um ambiente de negdcios propicio ao
crescimento mais a frente. Os gjustes nas trés areas mencionadas se processam em velocidades e intensidades distintas.

Em relagdo ao setor externo, encerramos 0 ano de 2015 com uma expressiva reducdo de mais de 40% no déficit de
transagdes correntes do balanco de pagamentos, de US$104 bilhdes, em 2014, para US$58,5 bilhdes, em 2015.

(Intervencéo fora do microfone.)

O SR. ALEXANDRE TOMBINI - N&o, esse material aqui esté sendo distribuido para o nosso debate posterior. Vamos
fazer referéncia aos gréficos ali, mas a minhaintrodugdo ndo contempla esse material.

Aofinal do Ultimojaneiro, esse déficit acumulado em 12 mesesjahaviarecuado paraUS$51,6 bilhdes, e nossas avaliages
mais recentes apontam para valores de déficit em transagdes correntes do balango de pagamentos, para este ano de 2016,
abaixo dos US$30 bilhdes ao final de 2016, ou seja, sair de US$104 bilhdes em 2014 para menos de US$30 bilhdes em
2016 é um gjuste significativo.

Em ndmeros aproximados, houve umareversao de déficit parasuperavit daordem de US$25 milhdes naba ancacomercia
entre 2014 e 2015. Esse resultado é ainda mais notével tendo em conta que nossos termos de troca, ou sgja, 0 prego de
nossas exportagdes sobre as nossas importactes recuou 11% nesse periodo, a maior redugdo anua de nossos termos de
troca desde 1999. O saldo acumulado da balanca comercia nos dltimos 12 meses, até fevereiro, somava US$27 bilhdes,
e projetamos que esse saldo, em 2016, cresca de modo expressivo em relacdo ao saldo de 2015, superando os US$30
bilhdes como projecdo para o superdvit da balanca comercial no ano de 2016.

O regime de cdmbio flutuante, conforme esperado, atuou como primeira linha de defesa nesse periodo. Em resposta a
deterioracédo dos termos de intercambio, dos termos de troca, a nossa moeda experimentou significativa desval orizagéo
nos ultimos anos.

Osganhos de competitividade do ajuste dataxa de cadmbio paraaeconomianacional sdo indiscutiveis. A titulo de exemplo,
destaco a reducdo em torno de 40% no custo unitario do trabalho na industria, quando medido em ddlares, desde o pico
desse indicador em meados de 2014.

Esses ganhos de competitividade tém estimulado o crescimento da quantidade exportada, que registrou avanco acumulado
de mais de 11% nos 12 meses encerrados em fevereiro, mas também a substituicdo de importacdes, especialmente nos
setores de bens intermediéarios e de bens de consumo durével.

A despeito dasincertezas geradas por fatores econdémicos e ndo econdmicos em 2015, a combinaggo do gjuste relativo dos
precos domésticos em relacdo aos internacionais e a perspectiva de recuperagdo econdmica no médio prazo mantiveram
a atratividade da economia brasileira, resultando em investimento direto no Pais da ordem de US$75 bilhdes em 2015,
suficiente para financiar com folga o déficit em transacfes correntes, fato que ndo ocorria desde 2012. Para 2016, o
investimento direto no Pais deverafinanciar o déficit entre as agdes correntes do balanco de pagamentos com mais sobra
ainda do que o fez em 2015.

O gjuste dataxa de cambio também contribui parareduzir os potenciais danos que mudancas exdgenas no nivel de aversao
ao risco global possam causar a estabilidade financeira doméstica.

A histéria e a literatura econémica nos ensinam que, quando aumentam os temores dos mercados globais, economias
cujas moedas se encontram subapreciadas estéo mais sujeitas as pressdes por saidas de capital e a surtos de volatilidade
da propriataxa de cambio.

Essa dinamicafavoravel nas contas externas e da competitividade da indistria apds o choque adverso nos termos de troca
reforgaaimporténcia do regime de cambio flexivel, um dos pilares do nosso tripé macroecondmico. Entretanto, para que
ataxade cambio possaflutuar sem causar maiores desequilibrios, € necessério que a economiadomestica esteja preparada
paraisso.

E importante destacar que, em um passado relativamente recente, as depreciages cambiais geravam severos impactos
macroecondmicos. Atualmente, esses movimentos ndo desencadeiam desequilibrios patrimoniais ou instabilidade
financeira porque a economia ndo se encontra mais excessivamente exposta ao risco cambial.

As principais razdes para a menor exposi¢ao do Pais ao risco cambial foram, primeiro, a preservagdo de um importante
colchdo de reservas internacionais, segundo, a ado¢cdo de um programa de swaps cambiais voltado a manutencédo da
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estabilidade financeira interna, o que permitiu as empresas e aos investidores atravessarem com segurancga o periodo de
volatilidade cambial e de acentuada depreciacéo do real, e, por Ultimo, a mudanca estrutural no balanco de pagamentos,
cujos passivos, hoje, sdo constituidos, em sua maioria, por investimentos diretos e, por conseguinte, mais aderentes ao
ciclo econémico.

O ajuste no setor externo e seus efeitos sobre a economia brasileira ndo se restringiram a 2015. Do lado real da
€conomia, veremos que 0s setores mais expostos a concorréncia internaciona continuardo a se beneficiar em 2016 e
devem impulsionar, em alguma medida, sua cadeia de fornecedores e outros setores econdmicos.

Em sintese, 0 guste no setor externo estd se processando com rapidez e de forma intensa, beneficiando a producéo e
a competitividade de importantes setores da economia brasileira. Além disso, investimentos estrangeiros favorecendo a
expansdo do produto mais a frente contribuem para que a retomada do crescimento econdmico ocorra sem desequilibrios
nas contas externas.

Exmas Sra Senadoras e Exmos Srs. Senadores, um segundo gjuste crucial eimprescindivel é o gjustefiscal. Nao hdcomo
sustentar conquistas econdmicas e sociais se hdo houver confianga por parte da sociedade na gestéo fiscal, sobretudo
num horizonte de médio e longo prazos. Para isso, € preciso garantir uma trajetéria de resultados primarios que permita
a estabilizacdo e a posterior reducdo do endividamento publico em relacdo ao Produto Interno Bruto, medidacrucial para
criar uma percepcdo positiva sobre 0 ambiente econdmico, para recuperar a confianga das familias e dos empresarios e
para contribuir na ancoragem das expectativas de inflag&o.

Devemos ter clareza sobre aimportancia do gjuste fiscal para estabelecer as bases para 0 crescimento sustentavel. Além
de procurarmos os meios para obtencdo dos resultados de curto prazo, amplamente afetados pela contracdo das receitas
tributérias, € importante perseverarmos na busca por solugdes de natureza estrutural.

Passo agoraatratar das questdes pertinentes ainflacéo e acondugéo da politica monetaria, relacionadas a misséo precipua
do Banco Central do Brasil de assegurar a estabilidade do poder de compra da moeda.

Em 20515, a inflagdo foi intensamente afetada pelo fortalecimento do ddlar norte-americano e pelo realinhamento dos
precos administrados em relacdo aos precos livres de nossa economia. Esse processo de mudanca nos pregos rel ativos
se mostrou mais prolongado e mais intenso do que inicialmente previsto, perdurando durante todo o ano de 2015, o que
nos levou aos patamares de inflagdo observados recentemente e repercutiu sobre o horizonte de convergéncia dainflacdo
paraameta.

Nessa conjuntura de forte mudancga de pregos relativos, o Banco Central vem atuando para conter a propagacdo desses
aumentos paraos demai s precos daeconomia, de modo aevitar atransmissio dos niveismais elevados deinflacdo corrente
para os periodos mais distantes.

Essaéumatarefadamaisaltarelevanciadevido apresenca de mecanismosinerciais no processo de formagao de pregosna
economiabrasileira. Os resultados da atuac&o no Banco Central ocorrem gradativamente, enquanto os efeitos da mudanca
de precos relativos nainflagéo ocorrem de forma relativamente rapida. Os efeitos da politica monetaria sobre aformacao
dos pregos demoram mais tempo para se materializarem.

Portanto, a nossa visao de agora em diante os efeitos desinflacionarios da politica monetaria tendem a preponderar sobre
os efeitos de segunda ordem decorrentes das mudangas de precos relativos ocorridas principal mente em 2015.

Apbs um IPCA (indice de Precos a0 Consumidor Amplo) do IBGE mensal alto em janeiro, causado principa mente por
alimentos in natura e transporte publico, 0 més de fevereiro representou o inicio do declinio dainflagdo acumulada em
12 meses. Nos proximos meses, outros importantes fatores levardo a manutencdo da tendéncia de declinio dainflacéo.

Primeiro, espera-se maior convergéncia entre a variagcdo de precos administrados e precos livres para 2016. Vérios itens
dos pregos administrados que pressionaram ainflacdo de forma significativa em 2015 devem apresentar comportamento
moderado neste ano. Depois de a maior parte do ajuste ter sido realizada em 2015, araz&o entre 0s precos administrados
e os pregos livres esta mais alinhada, em patamar proximo ao do final da década passada.

Segundo, o hiato do produto, a diferenca entre produto e produto potencial, mais desinflacionario do que anteriormente
previsto, deverareduzir apressao inflacionariaem 2016, limitando apropagacdo dainflagdo parahorizontes maisdistantes.
O gjuste das condic¢Bes daeconomiareal tem sido significativo e contribuiraparaareducdo dainflagéo. No mesmo sentido,
adistensdo no mercado de trabal ho tem-seintensificado, servindo paraconter as pressies de custo naeconomiabrasileira.
Entretanto, a experiéncia historica e a literatura econdmica mostram que a transmissao das condi¢des do lado real da
economia para 0s pregos ocorre com defasagens, embora de forma cumulativa no tempo. Por esse motivo, € importante
gue os desdobramentos da gestdo de politica monetaria sejam avaliados sob uma 6tica prospectiva.

Por fim, outro fator que devera contribuir para uma trajetéria declinante da inflagdo nos proximos meses serd 0 menor
impacto do cambio sobre os pregos domésticos em 2016, sgja por uma expectativa de menor depreciacdo a frente, sgja
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porque o coeficiente de repasse cambial tende aser menor em um ambiente de demanda agregada domeésticamaisretraida,
conforme o que se projeta para este ano.

A despeito dos fatores aqui mencionados, quais sejam perspectiva de menor repasse cambial para 0os precos, menor guste
de precos administrados, maior abertura do hiato do produto e ambiente externo com tendéncia de menor crescimento, o
balanco de riscos para a inflagdo permanece desafiador. Os riscos inerentes ao comportamento recente das expectativas
de inflag&o e das taxas observadas de inflacdo combinados com a presenca de mecanismos de indexagdo na economia
brasileira e de incertezas quanto ao processo de recuperacdo dos resultados fiscais e de sua composi 8o ndo nos permite
trabalhar com a hip6tese de flexibilizag8o das condi¢des monetérias.

De qualquer maneira, reitero que o Banco Central néo sefurtard, caso novos desenvolvimentos alterem o balango deriscos
dainflagdo, em adotar as medidas necessarias para assegurar o cumprimento dos objetivos do regime de metas, ou sgja,
circunscrever ainflagdo aos limites estabel ecidos pelo Conselho Monetério Nacional em 2016 e fazer convergir ainflacdo
paraameta de 4,5% em 2017.

Exmas Srés e Exmos Srs. Parlamentares, na fase em que estamos, quando ocorrem simultaneamente queda da atividade
econdmica e inflac8o ainda elevada, a percepcao dos agentes econdmicos € naturalmente afetada pel os custos inerentes
a0 processo de gjustamento, por serem esses correntes e mais palpaveis. No entanto, os gustes vém-se materializando, e
alguns fatores de dinamismo comegam a ganhar tracdo.

Como mencionado anteriormente, 0s setores mais expostos & competicao internacional ja colhem alguns frutos e devem
impulsionar a atividade em outros setores a medida que os efeitos positivos dos gjustes se intensifiquem.

Além disso, o processo de convergéncia dainflacdo paraa meta gjudara areduzir asincertezas e ampliara o horizonte de
planegjamento dos agentes, melhorando, assim, 0 ambiente macroecondmico.

Devemoslembrar que o préprio processo de realinhamento dos precos relativos, a despeito dos seus efeitos de curto prazo
sobre a inflag8o, tem aumentado a eficiéncia na alocacdo dos recursos, condicdo necesséria para uma recuperacdo da
produtividade e do crescimento sustentével afrente.

No curso desse processo, acontribui¢éo do Banco Central do Brasil sedanéo somente pelacondugado dapoliticamonetéria,
mas também por suaacdo paraassegurar asolidez do Sistema Financeiro Nacional, que continuabem capitalizado, liquido
e pouco dependente de recursos externos.

O crescimento moderado dos indices de inadimpléncia ndo representa risco material para o sistema, pois as instituicoes
contam com niveis adequados de aprovisionamento. Numa andlise prospectiva, asolidez do nosso sistemafinanceiro sera
um fator crucial para arecuperagéo econdmica mais afrente.

Exmas Sr% Senadoras e Exmos Srs. Senadores, os mencionados ajustes ainda ndo completaram seu ciclo. Ha muito o
gue fazer para resgate da confianca da sociedade na economia brasileira. A consolidagdo do processo de transformacdo
econdmica ora em curso requer pragmatismo, determinacdo e perseveranca de todos.

No contexto atual, a principa contribuicdo do Banco Central é continuar trabalhando para proteger o poder de comprada
moeda e para assegurar a solidez do sistema financeiro, bases para o crescimento econémico.

Essas foram minhas palavrasiniciais. Coloco-me ainteira disposi¢cdo da Comissdo, Exma Sr2 Presidente.

A SR2PRESIDENTE (Gleis Hoffmann. Bloco Apoio Governo/PT - PR) - Agradeco ao Ministro Alexandre Tombini
pela explanagéo.

Vamos passar, agora, as argui¢des dos Srs. Senadores e Senadoras, pelaordem deinscri¢do e também intercalando partido.

A sugestéo que fago para que possam as respostas satisfazer os que vao indagar € que nés facamos rodadas de trés
Senadores. No primeiro bloco, nés teriamos, como primeiro inscrito, 0 Senador Ricardo Ferraco, do PSDB, a Senadora
Vanessa Grazziotin, do PCdoB, e o0 Senador Donizeti Nogueira, do PT.

No segundo bloco, nos teriamos o Senador Fernando Bezerra, do PSB, 0 Senador Ronaldo Caiado, do Democratas, e 0
Senador Humberto Costa, do PT.

E ai, conforme forem se inscrevendo os demais Senadores, n6s vamos dando conhecimento & Comissdo.
Passo a palavra, entéo, ao Senador Ricardo Ferraco, que tera cinco minutos para sua interpel agéo.

O SR. RICARDO FERRACO (Bloco Oposic¢éo/PSDB - ES) - Muito obrigado, Sr2 Presidente.
Srés e Srs. Senadores, Ministro Alexandre Tombini, € sempre um prazer e uma honra receber V. Ex2 aqui, na Comissdo
de Assuntos Econémicos, nesta oportunidade, inaugurando o ano de 2016.

Dr. Tombini, V. Ex2é Diretor do Banco Central desde 2005 e Presidente do Banco Central desde 2011, portanto, V. Ex2é
um ator dos maisimportantes erel evantes nessa concertacéo dapoliticaecondmicaquefoi constituidaao longo dos Ultimos
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anos em nosso Pais. Foi e naturalmente € um importante protagonista, na minha modesta avaliagdo, dessa desconstrucao
gue nos estamos, infelizmente, vendo na nossa conjuntura econdmica, em que pese meu profundo respeito por V. Ex3
pela carreira de V. Ex3, pelo mérito, mas o fato objetivo € que o Banco Central vem descumprindo sistematicamente a
meta de inflagdo. O IPCA foi superior a’5,8% em todos os anos, desde o inicio dagestdo de V. Ex&

Neste periodo, o Banco Central tem tentado - e me desculpe a dureza das palavras - ludibriar os agentes econémicos
sistematicamente. Até a ata da reunido de setembro de 2015, o Banco Central ainda prometia entregar um IPCA de 4,5%
em 2016, quando todos sabiamos que essa meta ndo seria possivel. Agora, o objetivo ja mudou para entregar um |PCA
abaixo de 6,5%.

Esses erros vém ocorrendo sistematicamente na atual administragdo. O Banco Central se recusa, a meu juizo, afalar a
verdade para os agentes econdmicos e para a populacdo; tangencia com os dados da vida real, perdendo, com isso, um
dos ativos mais importantes, a credibilidade, para qualquer banco central, do Brasil ou de qualquer lugar do mundo. Quer
dizer, credibilidade é premissa, é preliminar.

Ano passado, tivemos um forte choque de precos relativos com depreciacéo do cambio e aumento do prego da energia.
Era 6bvio para todos que o Banco Central ndo seria capaz, portanto, de entregar a meta de inflagéo. Por que o Banco
Central néo fez uma meta gjustada para o |PCA entre 2015 e 2016, aluz dessas variaveis davidareal, inclusive como ja
foi feito em gestBes anteriores, como a do Presidente Henrique Meirelles?

Uma meta gjustada € o Banco Central avisar para a sociedade, para a populagdo, para os agentes econdmicos que, em
funcéo dos choques, ainflagéo ficaratemporariamente acimadameta; porém, o Banco Central jaavisaqual serdatrajetoria
de convergéncia da inflagdo para a meta a frente. Se as pessoas confiam nessa trgjetdria de convergéncia proposta pelo
Banco Central, a necessidade de alta dos juros é bem pequena. E o Banco Central ndo fez isso, a meu juizo, por auséncia
de credibilidade.

A teoria econdmica e a evidéncia empirica internacional nos mostram que um banco central sem credibilidade tem um
custo maior para a reducdo da inflagéo, ou seja, um banco central sem credibilidade precisa gerar uma recessdo muito
maior para que ainflacdo caia, umavez que, como ninguém confia nas palavras do banco central - e essa é averdade, é
isso que os agentes econdmicos falam aluz do dia -, a dta dainflacdo é vista como permanente e ndo como temporaria.
Essa é arealidade que esta diante de nés.

Outraformade ver o custo para o Pais da falta de credibilidade do Banco Central é olhar para o cenario atual. Usando os
dados dapesquisamensal de emprego do | BGE, vemos que 0s sal &rios nominai s estéo crescendo apenas 3% nos Ultimos 12
meses, abaixo, portanto, dameta de inflagdo. Os bancos centrais com credibilidade, como é o caso do FED, como € 0 caso
do Banco Central europeu, tém dado umarelevante importanciaao comportamento dos seus sal &rios nas suas decisies de
politicamonetéria. Assim, com adesacel eracéo forte dos sal&rios que estamos vivendo no Brasil, erapara o Banco Central
estar cortando 0s juros, em resposta ao aumento cavalar do desemprego e da desacel eracdo econdmica em nosso Pais.

(Soa a campainha.)
O SR. RICARDO FERRACO (Bloco Oposi¢ao/PSDB - ES) - Isso ndo gjudaria o Paisa sair dessa dramatica e complexa
crise em que estamos envolvidos?

Ja encerro, Sr Presidente, mas nédo poderia perder a oportunidade de perguntar ao Ministro Alexandre Tombini sobre a
utilizag8o das reservas internacionais.

O Partido dos Trabalhadores, no seu Programa Nacional de Emergéncia, no item 2, esté propondo a utilizagdo de parte
relevante das reservas internacionais para a composi¢do de um fundo nacional de desenvolvimento e emprego, destinado
aobras de infraestrutura, saneamento bésico, habitagdo, renovacio energética e mobilidade urbana. E isso que consta do
programa do Partido dos Trabalhadores.

Qual aavaliacéo deV. Ex? nessaconjunturade tamanhasincertezas eimprecisdes, de ausénciade credibilidade, arespeito
dessainiciativado Partido dos Trabalhadores em tentar botar a méo naquilo que representa a Ultima coluna de solidez que
pode e que continua sendo muito importante para 0 nosso Pais. V

V. Ex3 se chamado a opinar sobre esse tema, pela Presidente da Republica, como opinard?
Muito obrigado, Sr2 Presidente; muito obrigado, Sr. Presidente.

A SR2PRESIDENTE (Gleisi Hoffmann. Bloco Apoio Governo/PT - PR) - Obrigada, Senador Ferraco.
Passo a palavra agora a Senadora Vanessa Grazziotin.
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A SR2VANESSA GRAZZIOTIN (Bloco Socialismo e DemocracialPCdoB - AM) - Obrigada, Sr2 Presidente. Quero
cumprimentar o Diretor Altamiro, o Presidente Tombini, do Banco Central.

Eu perguntaria - acho que € um dos temas que interessa muito ao debate - acerca da utilizago das reservas cambiais,
mas, como o orador que me antecedeu ja fez essa pergunta, economizo o meu tempo. Nao tenho capacidade de fazer
tantas perguntas, como V. Ex3 ao mesmo tempo, Senador Ferraco, mas, primeiro, quero destacar que o que depreendi da
exposicdo de V. Ex® agora, Presidente Tombini, € que o Banco Central trabalha é com projecfes, que podem ou ndo se
confirmar. Percebi que V. Ex2foi muito contundente quando disse que existem tendéncias de queda da inflagdo. Haver
tendéncias de queda da inflagdo, isso é muito importante agora, que el ementos da economia que podem acontecer podem
determinar maior ou menor crescimento.

N&o vejo como correto chegar aqui e dizer que todas as previsdes do Banco estdo incorretas ou foram incorretas nos
ltimos tempos e que estamos caminhando para uma perda de credibilidade do Banco Central. Vejo essa analise muito
mais como uma analise politica do que como uma andlise real. Mas acerca ainda da inflagdo, pergunto a V. Ex@ Dr.
Tombini: ainflagdo que tivemos em 2016 foi a mais alta desde 2002 - desculpe, 2015,a mais alta desde 2002. H4 uma
previsdo para a inflac8o este ano? H4 uma queda, como V. Ex2 bem destacou, mas ainda h4 uma previsdo, por parte do
mercado financeiro, de que ela chegue em torno de 7%, 7,4% mais ou menos, 0 que ainda esta muito acima da meta.
Ent&o, pergunto a V. Ex& o Banco Central precisa de maior contribui¢go fiscal para comegar a reduzir a taxa de juros?
Porgue ha um outro problema: um dos mecanismos tem sido o crescimento da taxa de juros, e ja temos uma taxa muito
elevada. Entdo, qual € o ponto que V. Ex2 acha que poderiamos iniciar uma diminuicdo da taxa de juros, visto que isso
€ essencial para a retomada do crescimento. Taxa de juros muito elevada logicamente leva a um processo de recesséo
e de queda na producéo.

Uma outra quest@o que |he pergunto: o Governo anunciou ontem que vai propor um projeto de lei complementar para
criar os depdsitos voluntarios remunerados do Banco Central, um instrumento, portanto, para o Banco Central conseguir
captar mais depdsitos feitos nos bancos. O senhor poderia nos explicar melhor isso, Presidente Tombini? Acho que essa
€ uma questdo muito importante.

E, sobre a divida, tivemos obviamente um crescimento da divida no Ultimo tempo. Pergunto a V. Ex® temos ainda
atualmente umadivida sustentavel ? Quais as projegdes do Banco Central paraadividanos proximos anos? Eraisso, muito
obrigada, Sr2 Presidente.

A SR2PRESIDENTE (Gleisi Hoffmann. Bloco Apoio Governo/PT - PR) - Obrigada, Senadora Vanessa.
Com a palavra o Senador Donizeti Nogueira.

O SR. DONIZETI NOGUEIRA (Bloco Apoio Governo/PT - TO) - Sr2 Presidente, Sr3s Senadoras, Srs. Senadores, Sr.
Presidente do Banco Central, penso que as perguntas j& feitas praticamente preenchem, do meu lado, amaioria....

(Soa a campainha.)
O SR. DONIZETI NOGUEIRA (Bloco Apoio Governo/PT - TO) - ... das que eu gostaria de fazer.

A SR2 PRESIDENTE (Gleisi Hoffmann. Bloco Apoio Governo/PT - PR) - Desculpe, Senador Donizeti, vai comegar a
contar seu tempo agora, porgque a Senadora V anessa tinha deixado um tempo.

A SR2VANESSA GRAZZIOTIN (Bloco Socialismo e Democracia/PCdoB - AM. Fora do microfone.) - Olhe ai, est4
vendo?

O SR. DONIZETI NOGUEIRA (Bloco Apoio Governo/PT - TO) - E, nesse aspecto, eu gostaria de perguntar sobre a
taxa de juros porque me parece que o Pais precisa fazer os investimentos, mas a taxa de juros poderia ser um impeditivo.

Segundo, comparando 2016 com 2003, qual a diferenca? Nés tinhamos uma relagéo entre divida e PIB maior ou menor?
Ao que me parece, arelacdo entre divida e PIB de hoje em relacdo a de 2003 é bem menor. A diferenca da nossa reserva
cambial em relagdo a de 2003 também é bem maior. E, nesse aspecto, a nossa divida interna - ndo tenho conhecimento
disto e gostaria de saber - é maior do que a de 2003 ou menor, j& que a divida externa e as reservas cambiais, pelas
informacfes que temos, sdo muito maiores? Nesse aspecto, temos, agora, em 2016, melhores condicles para sair da crise
do que tinhamos em 2003?

Por dltimo, eu tenho visto uma tendéncia a dizer que nés ndo conseguiremos debelar a crise no mundo, que essa proxima
fase no mundo a gente vai viver administrando uma crise sustentada, de umaforma que a crise ndo leve ao caos, mas que
nos obrigue a estarmos em permanente administragdo da crise. O senhor tem conhecimento disso?
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Em resumo, minha expectativa € esta: nds precisamos retomar 0s investimentos, gerar empregos, e penso que temos as
ferramentas.

O senhor disse que 0 crescimento americano vai ser menor este ano do quefoi no ano anterior. Jaaprevisdo de crescimento
americano para o ano passado, no real, foi bem menor que o previsto. H& expectativa de recuperacdo da China em curto
prazo, ja para este ano, pois, como se sabe, esse é um dos principais fatores que impulsionam a crise no mundo?

Obrigado.

A SR2PRESIDENTE (Gleisi Hoffmann. Bloco Apoio Governo/PT - PR) - Agradeco, Senador Donizeti.
Passo a palavra agora ao Ministro Alexandre Tombini, que terd até 15 minutos para fazer suas consideracoes.

O SR. ALEXANDRE TOMBINI - Muito obrigado, Exma Sr2 Presidente da Comissdo de Assuntos Econémicos.

Comegando, entéo, pelaordem, com o Senador Ricardo Ferraco, que fez uma série de consideractes arespeito do trabal ho
do Banco Central. Eu queria sb pontuar algumas questes aqui.

Primeiro, o marco juridico do Regime de Metas para a Inflago foi estabel ecido pelo Decreto n° 3.088, de junho de 1999.
Esse decreto estabel ece que 0 Governo fixara, por meio do Conselho Monetario Nacional, ametadeinflacdo e o intervalo
de tolerancia e definira o indice de pregos que sera a medicao para aferir se 0 Banco Central atingiu ou ndo a meta de
inflagcdo a cadafinal de ano. E também pressupde, esse decreto, que, havendo o descumprimento do sistema de metas de
inflacdo, o Presidente do Banco Central escreverd uma carta aberta ao Ministro da Fazenda.

Eu queriadizer, sd paragjustar umainformagao que V. Ex2 mencionou no seu pronunciamento, que, Nos Cinco anosem que
estou a frente do Banco Central, eu escrevi uma carta aberta ao Ministro da Fazenda apenas no ano de 2015. Nos demais
anos, de 2011 a 2014, o Regime de Metas, conforme estabel ecido pelo Decreto n° 3.088, de junho de 1999, foi cumprido.
O decreto ndo especifica cumprimento melhor ou pior; ele especifica o cumprimento. Em caso de descumprimento, ha
essa carta aberta explicitando as razdes que deram curso ao ndo cumprimento, o que o Banco Central fez ao longo do
periodo e como ele vé o que precisafazer paraque ainflacdo seja compativel com o Regime de Metas e qual aestimativa
do Banco Central de convergéncia dessa inflacdo para o curso das metas.

Entdo, para gjustar o que foi dito anteriormente, nos cinco anos em que estou a frente do Banco Central, apenas em 2015
nés descumprimos o regime de metas, e, por isso, escrevemos uma carta aberta ao Ministro da Fazenda, em janeiro de
2016, quando saiu 0 numero fechado de 15.

Como V. Ex? sereferiu e a Senadora Vanessa Grazziotin também, ainflaco em 2016 foi 10,7%, ou sgja, acima de 6,5%,
gue era o top da banda do regime de metas para a inflag&o.

Sobre a questdo do gjuste de metas, ha controvérsias. Creio que o regime naformacomo foi colocado em 99 ja contempla
0 descumprimento. Ajustar a meta para qué? Para ndo escrever a carta? Ajustar a meta para coordenar expectativas?

Eu creio que, noinicio de 2015, no final de 2014, quando a nova equipe econémica assumiu, a comunicacdo em relacéo
ao mercado foi de convergéncia da inflagdio em 2016; ou sgja, em 2015, dados os choques de precos relativos que ja
anteviamos, ja comegavam aimpactar aeconomiabrasileira, ndo haveria condicdes de se atingir ameta. Entdo, isto jafoi
0 comunicado em 2015, convergéncia para 2016, que, depois, foi gustada pelaintensidade e prolongamento, até porque,
guando falo em composicéo do gjuste fiscal, uma parte do gjuste fiscal feitafoi o gjuste no preco dastarifas, 0 gjuste nos
precos publicos. Entdo, essa parte foi feita; foi feitacom intensidade.

Portanto, essa composi¢ao do gjuste também fez com que o preco relativo aumentasse, mas isso foi direcionado desde
entdo. Entdo, houve um gjuste, mas ndo um gjuste formal; ou sgja, nds escrevemos a carta, mas sabiamos e comunicamos
gue ndo seria cumprida em 2015.

Entdo, eu creio que o regime ja contempla as salvaguardas e a propria explanagéo do Banco Central quando ndo cumpre,
no caso deste Banco Central sob minhalideranca, apenas umavez, e essavez em 2015.

Bem, em relagéo a atividade econémica, acho que hd uma série de fatores impactando. Acho que a confianga vem caindo
desde meados de 2013. Acho que ha uma série de fatores ndo econdmicos que tém impactado a economia brasileira. Eu
veo, no trabalho do Banco Central, uma necessidade de fazer o controle dainflag&o na presenca desses grandes choques
de precos relativos; foi amaior combinagéo de choques relativos, cambio e precos administrados de que se tem noticiano
periodo recente daeconomiabrasileira. Entdo, o cambio, dependendo de como se mede em relacdo ao ddlar, desval orizou-
se 50% em 2015. Os pregos administrados subiram 20%.

Essa combinagéo de choqueslevou a esse gjuste de pregos rel ativos, que acho que diminui avulnerabilidade daeconomia,
olhando parafrente ejaindo paraarespostaao Senador Donizeti mais adiante. Mas, enfim, tiravul nerabilidades que havia
na economia brasileira, e isso ndo daria para contra-arrestar em apenas um ano. Entéo, foi dito de fato, e posteriormente
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foi gustado, mas ndo formalmente; ou sgja, se neste ano o Banco Central ndo entregar 6,5%, vai ter de escrever uma
carta novamente. Mas a nossa percepcao e 0 nosso trabalho sdo no sentido de atingir o nivel superior da metade inflagdo
da banda

Alta de inflaco permanente na presenca desse chogque. O que vemos? Vamos olhar para as expectativas de mercado.
A inflacdo acaba em 10,7% em 2015, e o mercado esta esperando agora a inflagdo de 7,4%, ou sgja, acima dos 6,5%,
mas j& espera uma desinflagdo. Espera uma inflagdo em torno de 6% para 0 ano que vem. Entdo, o préprio mercado ja
contempla uma desinflago grande.

Nés pensamos que podemaos fazer melhor, até porque as expectativas do mercado também estiveram bastante impactadas
com a evolucdo, por exemplo, da economiainternacional, dessa tendéncia de ddlar forte, e parece que ha certa reversdo
no inicio deste ano, ndo por razdes necessariamente domesticas, mas também por razdes internacionais em relacdo a essa
tendéncia de ddlar forte que vimos ao longo de 2015. O nosso avangou mais, a hossa moeda se depreciou mais, mas o
ddlar avancou em relacdo as demais moedas, e essa tendéncia parece que estd menos marcada para o ano de 2016.

Ent&o, cremos que a expectativa de inflag8o vai recuar e vamos ser capazes de passar com a inflag8o dentro dos limites
do Regime de Metas em 2016, convergindo para 4,5% em 2017.

Em relagdo as reservas internacionais, na minha exposi¢éo introdutdria, eu mencionava que uma das razdes pelas quais
tem sido possivel transitar num regime de cambio flutuante com grandes mudangas na taxa de cdmbio é justamente porque
temos reservas internacionais.

Ent&o, creio que essas reservas Sao um seguro parapermitir aeconomiatransitar em cenarios diversos daeconomiaglobal,
ou sgja, a primeira linha de defesa da nossa economia é a taxa de cadmbio, mas mesmo com cambio flutuante, com um
lastro de reservas como temos no Brasil, ele é importante. Eu diria que o nivel de reservas internacionais brasileiro, na
faixa de 15% do Produto Interno Bruto, € um nivel moderado, nédo é exagerado e também nado € pequeno, é satisfatdrio.
Acho que esse nivel deve ser preservado onde ele esta. Enfim, as reservas sdo um seguro, elas tém que estar aplicadas
com seguranca, em ativos de altaliquidez, e € isso que nés temos feito. Essa é minha posi¢cdo em relacéo a esse assunto.

Acho que as questdes do Senador Ferrago foram respondidas.

Em relagdo as questdes da Senadora V anessa Grazziotin, sobre reserva, essa é minha posi¢ao, aquel a sua primeira questdo.
Em relacdo ainflagdo, de fato, 10,7% em 2015, acima da meta, nds esperamos, sim, vamos ver... Nossas projegdes vao
ser divulgadas agora, no final do més de margo, no Relatorio de Inflagdo, onde nds, com base também nas expectativas
de inflag8o, na evolugdo do cambio, na evolucdo do hiato do produto, na evolugdo de uma série de outras variavel's, nos
fazemos a nossa projecéo oficial para 0 ano. Acreditamos que é possivel sim, que é factivel essa meta de 6,5%. Politica
fiscal, eu sempre disse nesta Comissdo, ao longo dos anos, que, quanto mais apertada, paranés do Banco Central, melhor,
facilita o nosso trabalho. Naturalmente, politica fiscal € uma outra &rea do Governo, e V. Ex3s tém suas posi¢des em
relacdo a essa politica fiscal. Naturalmente que um avanco nas medidas que vém sendo propostas pelo Governo seria
importante nesse processo de ancorar as expectativas e na distensdo monetériamais a frente.

Em relagdo a divida, a divida € sustentével sim, nds acreditamos que a divida do setor publico é sustentavel. Precisamos
trabalhar nas medidas de médio prazo, para que ndo reste divida em relagdo a capacidade de colocar a relacdo divida/
PIB numa trajetéria mais favoravel, mas ela é sustentével. Nés temos que olhar, na minha visdo, a divida em relagéo
aos ativos liquidos da economia. Hoje hd uma posicéo de caixa do Tesouro da ordem de R$1 trilhdo, ou, visto de outra
forma, podemos ver, entdo, a divida bruta menos as reservas internacionais. Tenho até uma transparéncia ai, ao fina da
apresentacdo, que mostra a evolucdo das dividas. A divida bruta em janeiro de 2016, a divida bruta menos as reservas
internacionais estava em 41,9% em janeiro de 2016. Em relagdo & proposta de projeto de lei complementar para criacdo
dos depositos voluntérios remunerados do Banco Central, esse € um mecanismo que varios bancos centrais tém. Nos
Estados Unidos, é chamado depdsito voluntério sobre excesso de reserva. O que é reserva? Sao os compul sorios.

Incidentalmente, tenho visto muita discussdo a respeito desse tema, dizendo que isso seria panaceia. Acho que é mais
um instrumento, é um instrumento complementar, € mais um instrumento que permite ao Banco Central administrar a
liquidez da economia, controlar aliquidez da economia, que é afuncgado precipua do Banco Central. Ent8o, seriamais um
instrumento. N&o creio que substituiria outros instrumentos. Ent&o, esse o que é? E o depdsito voluntério, ou sgja, acima
dos depdsitos compul sorios - nds temos bastante depdsito compul sério no Brasil hoje -, que seriaremunerado a umataxa
a ser definida. Outros paises tém, os Estados Unidos tém utilizado esse depdsito em excesso de reservas para justamente
administrar a liquidez, principalmente agora, que ele esta saindo, digamos, do periodo em que ele adotou uma série de
medidas ndo convencionais de politica monetéria.

Ent&o, acho que € positivo. N6s participamos dessa discusséo. N&o substitui outrosinstrumentos. O Banco Central precisa
deinstrumentos para administrar, fazer o controle daliquidez, mas seriaum instrumento adicional, em que ndo é diferente
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do dep6sito compulsdrio, apenas € voluntario. O depdsito compul sorio também tem uma grande parte que € remunerada.
Entdo, remuneracdo de depdsito € algo que o Banco Central jafaz. Nesse caso, seriam depositosvoluntérios. Naturalmente,
como é voluntério, ndo depende sd do Banco Central para atrai-los.

Depende de 0 mercado aceitar depositar no Banco Central contraoutras aternativas. Ent&o, € algo positivo; nés apoiamos.
O depbsito compulsério é um passivo monetario do Banco Central; ndo entra em qualquer composicéo de divida. O
voluntério, talvez, tivesse 0 mesmo tratamento. Mas é um passivo monetério do Banco Central que, como tal, seriamais
uma ferramenta, acho, positiva.

Estamos a disposi¢ao - eu mesmo e aequipe - paratirar quaisquer dividas e entrar no debate posterior.

A SR2 VANESSA GRAZZIOTIN (Bloco Socialismo e Democracia/PCdoB - AM. Fora do microfone) - ... faltou a
guestdo dainflagdo em queda e a quest&o dos juros, mas 0 Senador Fernando vai perguntar.

O SR. FERNANDO BEZERRA COELHO (Bloco Socialismo e Democracia/lPSB - PE) - Sim; eu vou falar. Deixemos
para o préximo bloco.

O SR. ALEXANDRE TOMBINI - Ah, est4 bem. Obrigado.

Em relacdo ao Senador Donizeti Nogueira, também falando de juros, eu acho que o que nos estamos fazendo, hoje, no
Banco Central, € promover esse processo de desinflagdo, que esta comegando agora. Vamos acompanhar esse processo.
Como eu disse, no inicio da convergéncia, € importante que os agentes econdmicos e a populagdo se convencam da
convergéncia dainflagdo, e, no futuro, abrir-se-a espago para a distensdo. Mas, para isso, é fundamental que ainflacdo
convirja para a meta ao final do ano que vem. NGs ndo precisamos esperar até o final do ano que vem, mas as nossas
projecdes tém de estar bem ancoradas e as expectativas dos agentes tém de estar mais baixas do que estdo hoje para que
esse processo de distensdo sgja positivo. Agora, no momento, para recuperar a confianga, sobretudo dos consumidores, é
importante que ainflacdo decline, porqueisso vai gjudar arecuperar a confian¢a dos...

Os nimeros em relacéo a divida/PIB e reservas cambiais, posso |he assegurar, sdo melhores hoje do que eram em 2003.
Eu tenho agui os nimeros...

Temos ai os nimeros? (Pausa.)

Bom; adividaliquida, nesse caso, erade 54,3% do PIB, em 2003. Em janeiro de 2016, € de 35,6%. A dividabruta menos
reservas era...

Aqui ndo tem...
(Intervencéo fora do microfone.)

O SR. ALEXANDRE TOMBINI - Em relagdo adivida bruta, nés ndo temos o nimero de 2003, mas temos o nimero de
2006, que ja era de 55,5%. Hoje, estd em torno de 67%. Ou sgja, subiu, mas 0 nimero que nds temos aqui € de 2006.

Mas, enfim...

O SR. DONIZETI NOGUEIRA (Bloco Apoio Governo/PT - TO) - Parece-me que a divida bruta era de 118%.
O SR. ALEXANDRE TOMBINI - Em 2003?

O SR. DONIZETI NOGUEIRA (Bloco Apoio Governo/PT - TO) - E.

O SR.ALEXANDRE TOMBINI - Eutenho que conferir esse nlimero, porgque ndo o tenho agqui neste momento. Contudo,
passaremos para a sua assessoria.

Eu creio que, em relacdo a sua questdo sobre a capacidade de reacdo da economia brasileira, em vérias dimensdes
nos estamos reduzindo as vulnerabilidades. Hoje, a vulnerabilidade externa praticamente vem sendo atendida. N&o
ha vulnerabilidade externa na economia brasileira como havia no passado. NGs temos uma conta corrente que esta
caminhando para o equilibrio. E isso num contexto em que o prego das commoadities ja declinou bastante desde o seu
pico 14 em meados de 2011. E esse € outro fator importante de ser lembrado: desde meados de 2011, as commodities sd
declinaram de prego, mas, adespeito disso, néstemos, hoje, um gjuste naconta externaimportante. Havarios participantes
do mercado achando que, japara o final do ano, seriapossivel praticamente chegarmos a um equilibrio na conta corrente
do balango de pagamentos. Ou sgja, nés precisamos de muito menos financiamento externo aos niveis atuais da economia
brasileira.

Entdo, em vari os aspectos, as questdes objetivas estdo mel horando. Os precos administrados também estdo corrigidos. NOs
temos uma reducado desse desequilibrio externo e temos reservas da ordem de US$370 bilh8es, coisa que ndo tinhamos |4
atras. Nés tinhamos uma reserva - umareservaliquida, porque havia um comprometimento com o Fundo Monetério - de
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algo em torno de US$15 hilhdes. Ent&o, US$15 bilhdes a época, e, hoje, nds temos US$370 hilhdes. Assim, do ponto de
vista da vulnerabilidade externa, creio que nos estamos robustos hoje em relagdo a como estavamos la atrés.

S80 essas as minhas consideragtes, Sr2 Presidente.

A SR2PRESIDENTE (Gleisi Hoffmann. Bloco Apoio Governo/PT - PR) - Agradeco ao Ministro Tombini.

Antes de passarmos para a segunda rodada, eu queria corroborar com o que disse 0 Ministro Tombini em relacéo as
reservas internacionais, as reservas sdo o grande diferencial no enfrentamento dessa crise. NGs estamos passando, talvez,
por uma crise financeira mundia muito pior do que aquela das décadas de 80 e 90, e 0 que nos esta dando um diferencial
paraaenfrentéa-la sdo justamente as nossas reservas.

Quando muito poderiamos utilizé-las para abater divida bruta, mas também acho que néo é o caso nesse momento.
Na segunda rodada, temosinscricdo do Senador Fernando Bezerra, Ronaldo Caiado e Humberto Costa.
Passo a palavra ao Senador Fernando Bezerra.

O SR. FERNANDO BEZERRA COELHO (Bloco Socialismo e DemocracialPSB - PE) - Sr2 Presidente, Sr.Presidente,
Sr. Ministro Alexandre Tombini...

O SR. RONALDO CAIADO (Bloco Oposi¢cado/DEM - GO. Fora do microfone.) - Sr. Presidente...

O SR. FERNANDO BEZERRA COELHO (Bloco Socialismo e DemocracialPSB - PE) - A minha primeira pergunta:
a ultimareuni&o do Comité de Politica Monetéria...

O SR. RONALDO CAIADO (Bloco Oposicéo/DEM - GO) - Presidente, eu gostaria de solicitar - peco desculpas - para
inverter a ordem, porque fui chamado em carater de urgéncia na Camara dos Deputados. Eu gostaria que meu colega
tivesse a oportunidade de ter 0 espaco que seria concedido a mim nesse momento...

A SR2PRESIDENTE (Gleisi Hoffmann. Bloco Apoio Governo/PT - PR) - Trocando com o Senador Ataides.
O SR. RONALDO CAIADO (Bloco Oposicao/DEM - GO) - Exatamente.
A SR2PRESIDENTE (Gleisi Hoffmann. Bloco Apoio Governo/PT - PR) - Esta o.k.

O SR. FERNANDO BEZERRA COELHO (Bloco Socialismo e Democracia/PSB - PE) - Eu dizia que aGltimareunido
do Comité de Politica Monetaria encerrou-se no dia 2 de marco passado, ha pouco mais de duas semanas. Naguela
ocasido, o Comité decidiu, por maioria, manter a taxa de juros inalterada. Dois diretores chegaram a defender uma
elevacdo de meio ponto percentual. Nas duas semanas que nos separam daguele momento, o noticiario foi inundado com
diversos desenvolvimentos politicos que mudaram o curso dos acontecimentos, influenciaram as expectativas em relagdo
a economia e politica econdmica, e tiveram impactos expressivos no cambio, gque se apreciou cerca de 10%, e sobre a
Bolsade Valores, que reagiu com a alta de 40%.

Na&o é possivel ignorar os efeitos que essas mudangas teréio sobre aeconomiareal . A distensdo cambial representara menor
pressdo sobre 0s pregos e propiciard uma convergéncia mais rdpida dainflacdo a meta enquanto o aumento das cotagdes
das agdes sinaliza maior interesse pelo investimento e pelaretomada dos projetos de infraestrutura que nos tirarada crise
e do desemprego. Ao menos, essa é aminhavisio e aminhaesperanca, Sr. Presidente. Por isso, eu gostaria de saber de V.
Ex&se esse novo quadro podeinfluenciar apoliticamonetaria, se umareducgdo dastaxas dejuros setornaumapossibilidade
mais palpavel e, finalmente, se surge umaluz no fim do tlinel para o setor privado, que precisa crescer e gerar empregos.

A segunda pergunta €, de novo, em relagdo as reservas. V. Ex? ja se manifestou dizendo ser terminantemente contra a
utilizac8o das reservas para bancar investimentos, sobretudo para a criagdo do Fundo Nacional de Desenvolvimento e
Emprego. Mas, nos ultimos dias, tem também sido comentada a possibilidade de utilizar as reservas para abater divida
publica, como aqui colocou a nossa Presidente, nossa Senadora Gleisi Hoffmann. A alegacdo € de que o custo do
carregamento das reservas supera R$70 bilhdes por ano e que essa medida de abater a divida seria, portanto, benéfica
Quero, portanto, ouvir um comentério de V. Ex® arespeito da utilizag8o das reservas para abatimento da divida publica

Por fim, uma palavra - estamos proximos de votar isso em plendrio - sobre ainiciativa de um projeto de iniciativade um
projeto do Senador José Serra que limita o endividamento publico, cria limites para a divida publica federal. Entéo, eu
gostaria de um comentério de V. Ex2 arespeito dessa questao. Muito obrigado.

A SR2PRESIDENTE (Gleisi Hoffmann. Bloco Apoio Governo/PT - PR) - Com a palavra agora o Senador Ataides.
O SR. ATAIDESOLIVEIRA (Bloco Oposicao/PSDB - TO) - Obrigado, Presidente.
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Srés e Srs. Senadores, estamos aqui adiscutir avidade milhfes de brasileiros. Esses cinco minutos, Sr2 Presidente, € muito
pouco para se discutir a economia do nosso Pai's, economia essa que sabemos que esta destruida. 1sso é fato.

Ve o, tentando fazer comparagdo de 2003 para 2015, Sr2 Presidente, umataxade juros de 14,25%, inflag@o acimade 10%,
um desemprego acima de 20%, que é ataxa hoje, e ndo 10%.

Umadivida publica, interna e externa, superior aR$4 trilhdes. E sO aqui que quero me pautar parafazer aminhapergunta.
Como esta a Situago econdmica do nosso Pais? E muito f&cil, qual quer pessoavai entender.

N6s temos uma divida interna e externa superior a R$4 trilhdes. No ano passado, nds pagamos, Ministro Tombini e Dr.
Altamir, R$501 bilhdes s de juros dessadivida, paraumareceitacorrente, em 2015, de R$1,221 trilhdo. Ai daparaagente
ter um esqueleto, uma fotografia perfeita de como se encontra a nossa economia hoje. NGs pagamos R$501 hilhdes para
umareceita de R$1,221 trilhes. Ou sgja, 0 Governo quebrou a economia do nosso Pais. 1sso éfato! Hoje, anossadivida
interna e externa bruta esta batendo na casa de 70% do PIB, e, se ndo houver nenhuma mudanca pela frente, em 2018,
noés deveremos chegar a 85% do PIB. Ent&o, alguma coisa tem que acontecer neste Pais. Nosso povo esta sofrendo. E a
postura do Banco Central € extremamente importante neste momento, Ministro Tombini. Alguma coisa precisa ser feita.

Eu tenho aqui vérias coisas para perguntar, dezenas de perguntas, eu queria fazer uma boa exposi¢do, mas o tempo... J&
Se passaram praticamente trés minutos.

A histériado swap cambial, Ministro, € o grande problema. No ano passado, nés tivemos um prejuizo com swap cambial
de R$89 bilhdes.

Umadas minhas perguntas jafoi, inclusive, feita. Qual aposturado Banco Central diante dessainterveniénciano cambio?
O Brasil vai continuar perdendo, agora, este ano, R$100 bilhdes com essa interveniéncia? Essa taxa Selic de 14,25! N6s
sabemos que ndo da para continuar com essa taxal O Banco Central imagina reduzir essa taxa?

(Soa a campainha.)

O SR. ATAIDESOLIVEIRA (Bloco Oposicio/PSDB - TO) - Sr2 Presidente, eu queria fazer muitas perguntas.

Nos tivemos uma perda de poupanca, no ano passado, de R$54 bilhGes. S6 neste ano nés ja perdemos R$18 hilhdes de
poupanca, e sabemos que é apoupancaqueirrigao mercado imobiliario, aconstrucdo civil. E ai jaforam perdidos milhares
de empregos. A queda de arrecadacdo que nés tivemos, a divida da Petrobras...

Enfim, a minha pergunta é t3o somente esta. Eu queria ter aqui, no minimo, 30 minutos para debatermos esse tema téo
relevante.

Desde que V. Ex® assumiu a Presidéncia do Banco, em 2011, Ministro Tombini, que V. Ex2 ndo consegue trazer ainflagdo
paraameta. Como V. Ex2 diante desse quadro de hoje, dessa catastrofe, pretende trazer essa inflagdo paraameta, se'V.
Ex2n&o conseguiu fazer isto até hoje?

Vou encerrar, Sr@ Presidente.

Obrigado.

A SR2PRESIDENTE (Gleisi Hoffmann. Bloco Apoio Governo/PT - PR) - Agradeco, Senador Ataides.
Com apalavra o Senador Humberto Costa.

O SR. HUMBERTO COSTA (Bloco Apoio Governo/PT - PE) - Sr2 Presidente, Sr% Senadoras, Srs. Senadores, Sr.
Presidente do Banco Central, Alexandre Tombini, eu gostaria de fazer trés perguntas, no maximo quatro, e serei breve,
paraque S. Ex® possa responder.

A primeiradelas € aseguinte: em outros momentos, foi aretomadado comércio exterior que permitiu que o Brasil pudesse
reencaminhar-se no rumo do crescimento econdmico.

Esse aumento do comércio exterior - V. Ex2teve oportunidade de dizer - estd sendo uma das valvulas de escape para a
nossa economia. Ao mesmo tempo, V. Ex&falou que, paralelamente aisso, 0 movimento de substituicdo de importactes
também vem-se consolidando. Eu pergunto aV. Ex2qual a sustentabilidade dessa combinagdo hoje para pensarmos, como
aconteceu em outros momentos, que pode estar se desenhando uma saida para o processo de recessdo, de reducdo da
atividade econdmica, como vemos agora.

Ent8o, eu gostaria de ter uma palavra mais clara sobre a sustentabilidade, até porque muitos afirmam que esses saldos
todos estéo se constituindo, porque, naverdade, ha reducéo de importacfes, importaces inclusive de bens de capital, que
sd0 importantes para a retomada da atividade econdmica. Essa é a primeira pergunta.
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A outrapergunta é que temos assistido ai, inclusive, acomentari stas econdmicos que se dizem experts afirmarem que essa
gueda do ddlar que tem acontecido ao longo dos Ultimos dias é reflexo da situacdo politica no sentido de que o mercado
desgja a queda do Governo. Sempre que ha alguma dentncia nova, sempre gque ha qualquer vislumbre de que o Governo
possa ndo se sustentar, haveria essa reducdo do ddlar. Quais sdo, na verdade, as razdes para essa queda que nds estamos
vendo nesse momento? Qual é o patamar esperado pelo Banco Central, em que hajauma estabilidade do délar? Até porque
esse processo de desvalorizagdo do real criou as condicdes para que esse crescimento do comércio exterior possa ter-se
instalado. Ent&o, a minha pergunta é esta: a que V. Ex2 atribui isso? Inclusive hé coisas absolutamente paradoxais. Até
pouco tempo atrés, quanto mais se enfraguecia o Governo, mais crescia a cotagdo do ddlar.

A outra pergunta que eu gostaria de fazer é qual é o impacto imediato que V. Ex® espera da queda efetiva, visivel, da
inflagdo? Por exemplo, fala-se que, agora, no més de mar¢o, teremos uma queda mais acentuada. A que V. Ex2 pode...

(Soa a campainha.)

O SR. HUMBERTO COSTA (Bloco Apoio Governo/PT - PE) - ..associar, em termos de expectativas, qual a
consequénciaque podemoster...? E algo quevai mexer defato com os agentes do mercado? N6s podemos esperar mel hores
expectativas, ou ndo?

Posso fazer a Ultima pergunta? (Pausa.)

A Ultima pergunta que fago € a seguinte: V. Ex2 admitiu ai que um dos fatores mais importantes para o crescimento da
inflacdo foi exatamente o realinhamento dos pregos administrados pelo Governo. V. Ex2 disse também que ndo sb neste
momento nés temos uma queda importante da demanda, por tudo o que esta acontecendo neste momento - incerteza,
inflagdo, queda da renda, desemprego, enfim. Por outro lado, V. Ex? diz que esses pregos ja estéo suficientemente
alinhados. Por que, entdo, ndo um pouco mais de ousadia no trato da questéo da politica de juros no Pais neste momento?

Obrigado.

A SR2PRESIDENTE (Gleisi Hoffmann. Bloco Apoio Governo/PT - PR) - Obrigada, Senador Humberto Costa.

Antes de passar ao Presidente do Banco Central pararesponder, informo que estamos recebendo perguntas e comentérios
do e-Cidadania. Queria aproveitar para ler rapidamente trés perguntas, para que possamos intercalar. Acredito que os
assuntos sao muito conexos com o que jafoi perguntado. Talvez o Presidente possa apenas esclarecer.

A primeira pergunta é de Marilia Fontes:

Sr. Tombini, queda de juros este ano ndo seria uma aposta, posto que a recessao ainda ndo nos assegura que a inflagcéo
voltara para 4,5%7? O Banco Central ndo deveriater uma postura mais conservadora?'

A outra é do César Fonseca, de Sobradinho/DF: "Por que, mesmo com a taxa de juros tdo elevada, a inflagdo continua
ata, tendo em vista que normalmente as duas seguem trajetérias opostas? Sera porque a inflacgo que atualmente temos
no Brasil é umainflagdo disseminada?’

E umaterceirapergunta, do Camilo de Ldlis: "1) Por que o Bacen insiste em ndo auditar adividapublica(internae externa)
da Republica Federativado Brasil ? 2) Por que o Bacen ndo se opds ao aval em aberto dado pelo BNDES ao BID realizado
pelaVae do Rio Doce ao jazigo carbonifero de Moatize em Mogambique?”

S0 as perguntas que chegaram pelainternet.
Passo a palavra, entéo, ao nosso Ministro Alexandre Tombini, que terd até 15 minutos para responder.

O SR. ALEXANDRE TOMBINI - Muito obrigado, Sr2 Presidente.

Em relac8o as questdes do Senador Fernando Bezerra, que aponta uma série de gjustes que tém havido nos mercados
internacionai s e sobretudo agui no Brasil, se esse novo quadro geraa gumamudanga na perspectiva, no comportamento do
Banco Central nas suas politicas. eu creio que parte da ancoragem, reancoragem das expectativas passa por umavisao dos
agentes sobre qual seriaa evolugdo de algumas variaveis financeiras, como taxa de cdmbio, enfim. Nés vimos muitas das
projeces mais elevadas para inflago deste ano passando dos 8%, e quando vocé vai para as projegdes dessas varidvels
financeiras que V. Ex2 mencionava, h& projecdo de taxa de cdmbio encerrando o ano a 4,70 ou 4,80. Enfim, eu acredito
gue esse quadro que V. Ex2 mencionava vai sensibilizar também os agentes econdémicos para fazer as suas respectivas
revisdes em relacdo as perspectivas de inflagdo. Acho que isso é importante.

Eu creio que sim, o Banco Central olhatodas as varidveis, mas, como eu disse naminhaintrodug&o, dado o nivel elevado
da inflagdo corrente, que esta em dois digitos hoje, no IPCA, a nossa expectativa € de que, ja em marco, ela caia para
um digito alto - e depois vou atacar essa questdo do Senador Humberto Costa -, mas, enfim, nds vimos uma melhora em
fevereiro, veremos umamelhoraem marco, hdumaexpectativade reducdo deinflagio no primeiro semestre, algo emtorno

13/29



Reunido de: 22/03/2016 Notas Taquigréficas - Comissdes SENADO FEDERAL

de dois pontos na nossa visao. Enfim, estamos fazendo progresso, acho que vamos fazer progresso nesse periodo afrente.
Portanto, a medida que a inflagao reflui, a medida que as expectativas dos participantes de mercado também reflui, deste
ano e do préximo ano, a medida que as nossas proj egdes se ancoram Nos Nossos objetivos - de novo, passar com ainflagdo
em 6,5 este ano, fazer a convergéncia para4,5 em 2017 -, namedida em que isso ocorrer de umaformamais consolidada,
ai teremos oportunidade, no futuro, de pensar em distensdo de politica, mas como mesmo falou a Sr2Marilia Fontes, do e-
Cidadania, certamente nds temos que ser ousados no sentido de trazer ainflagéo parabaixo. Acho que agora € o momento
dessa desinflag8o, e ela val gjudar nesse processo de restabelecimento da confianga, principalmente dos consumidores.
NOs precisamos recuperar a demanda privada, precisamos recuperar o gasto privado, incluindo investimento e consumo,
e nisso, do ponto de vistado Banco Central, a nossa ajuda se da pelo processo de desinflagéo.

Entdo, o que V. Ex2 mencionou € verdade, vai afetar os agentes de mercado, deve afetar nossas projecfes. Enfim, nds
vislumbramos algo que pareciainatingivel, 6,5 este ano, e que se torna cada vez mais factivel. Creio que essa desinflagdo
€importante. O Brasil precisa disso, principalmente vindo dos choques que nés observamos no ano de 2015.

Utilizag8o das reservas, eu creio que ha véarias ideias de todo o espectro possivel, enfim. O momento € o momento de
resguardar esse nosso colchéo de liquidez, resguardar esse nosso seguro. A situagdo internacional estd complexa, nosso
nivel é relativamente moderado

Temos feito alguns gjustes em outras &reas, que depois vou mencionar, em relagéo as questdes levantadas pelo Senador
Ataides. Mas, em relagdo ao colchdo de liquidez, as reservas internacionais sdo algo importante e ndo devemos mexer,
por melhores que sgjam as ideias que estdo ai flutuando, de varios matizes, inclusive esse que V. Ex2 menciona.

Em relacdo ao projeto de limite para endividamento publico, parece umaideia positiva, e ja tive oportunidade de faar
aqui acho que na dltima reunido da CAE, creio que temos que ter cuidado porque estabel ecer limites para sub-regional é
algo, estabelecer limites para a Unido, que conduz, por exemplo, entre outras, a politica cambial e monetaria, pode gerar
um constrangimento para o controle da liquidez e, logo, para o controle da inflagéo.

Ent8o, creio que é meritdrio, mas precisa ser discutido. Os nossos técnicos estéo sempre a disposicao para eventuais
calibragens desse processo, para evitar esse tipo de constrangimento. Parece interessante aideiade se colocar limites para
o endividamento publico.

Em relacdo aos comentérios do Senador Ataides, como eu haviamencionado anteriormente, o regime de metas de inflacéo
no Brasil - ai vamos para o arcabouco legal desseregime - foi definido laatrasem junho de 1999, pelo Decreto presidencial
n° 3.088, que estabeleceu que o Conselho Monetéario Nacional vai definir o percentual da inflagdo, a meta, e também o
interval o de tolerénciano cumprimento dessameta. E ha uma previsdo especifica paraquando o Banco Central descumpre
esse regime e, inclusive, a consequéncia. A consequéncia € o Presidente do Banco Central escrever uma carta aberta
ao Ministro da Fazenda com as razdes para 0 descumprimento da meta, o que o Banco Central fara para que a meta
seja cumprida no futuro e qual o horizonte temporal que o Banco Central espera para que essa inflago convirja para 0os
parémetros estabel ecido pel o decreto, combinado com as resolugdes do Consel ho que fixam, ano aano, quais sdo agqueles
objetivos numéricos.

Dentro desse arcabougo regulamentar, legal, o decreto, que ndo foi criado recentemente, ja se véo 17 anos, na minha
gestdo de 2011 a 2015, apenas uma vez o regime de metas ndo foi cumprido. Apenas uma vez o Presidente do Banco
Central foi obrigado, pelo regime, e assim o fez, a escrever uma carta aberta ao Ministro da Fazenda. 1sso foi feito, agora,
em janeiro de 2016. Essa é a condicéo objetiva

Se cumpriu bem ou mal, enfim... O cumprimento € estabel ecido pelo Decreto n° 3.088 e esse decreto foi descumprido. O
decreto mesmo prevé essa condicdo que deve ser atendida em caso de descumprimento. E no ano passado, V. Ex2 bem
mencionou, ainflacdo foi mais de 10% e o topo da banda era 6,5%. Ent&o, aconteceu isso.

Em relagdo aos swaps cambiais, eu queria dizer a V. Ex@ que, até 0 momento, este ano, inclusive pelas evolugdes, de
novo - jative oportunidade de discutir aqui com V. Ex® -, 0 objetivo desse colchdo de swaps é assegurar estabilidade
financeira no seu sentido mais amplo. O que vérios paises hoje estdo enfrentando? Um descasamento entre as receitas do
setor corporativo e as despesas. Nés temos, por exemplo, na China, que vinha perdendo, pelos Ultimos dados, na ordem
de US$100 bilhdes por més, principalmente pel as empresas pagando as suas dividas antecipadamente, com dividas sobre
qual seria o custo dessa divida no futuro em fungdo das mudangas cambiais.

No Brasil, nés criamos esse colchdo. Esse colchdo serve justamente para evitar o descasamento. NGs temos uma série de
problemas no setor corporativo, ndo estou aqui pintando um quadro cor-de-rosa. Ha uma série de pressdes, a demanda
internacaiu, hi as questbes ndo econémicas que tém af etado importantes setores, hd aqueda do preco do petréleo. E haos
outros eventos ndo econdmicos, que eu Ndo vou mencionar aqui, mas V. Exs conhecem bem. Entéo, o setor corporativo
tem problemas hoje.
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O sistema financeiro tem capacidade de tratar esses temas nesse horizonte relevante que estamos falando, este ano e o
préximo ano, enfim, estd com gordura para isso, esta aprovisionado, tem uma base de capital forte, apresentou lucros
importantes, foi importante para enfrentar esse momento de dificuldade. Mas, enfim, o sistema de swap foi montado
justamente parao Banco Central ficar assentado em cimade US$370 bilhGes e o resto da sociedade sem protecéo nenhuma?
N&o. Esse sistemafoi feito para proteger.

Quanto aqueles 80 ou um pouco maisaqueV. Ex2sereferia, eu queriadizer que até estadata nés jarecuperamos quase 50
bilhdes pelo proprio movimento cambial. Mas, ao mesmo tempo, nos temos que lembrar que a nossa posi¢ao de reserva
€ trés vezes maior do que o swap cambial, esta certo? Entdo, se nds ganhamos no swap, nos perdemos na reserva. Se
nos perdemos no swap, nés ganhamos trés vezes mais na reserva medida em reais. 1sso € ganho contébil de fato, mas
precisa passar por resultado. E V. Ex2 conhece bem a contabilidade. Precisa passar por resultado e precisa transferir para
0 Tesouro Nacional. Tanto é que a posi¢ao de caixa do Tesouro Naciona hoje é de R$1 trilhéo.

Entdo, acho que essa questé@o éimportante, mas nds temos que ver em perspectiva. Primeiro, o setor piblico, deumaforma
consolidada, é credor em moeda estrangeira. Entdo, a depreciacdo, na realidade, a restri¢do financeira do setor publico,
ndo estou falando em resultado primario, em gasto corrente, enfim, mas a situagéo financeira melhora quando ha uma
depreciagao, diferentemente do passado, quando também o setor publico estava endividado. Por isso que eu falei hoje que
nOs conseguimos passar por situagdes mais bruscas do cambio por conta dessas protegdes. O setor publico consolidado
tem essa posicao de reserva de 370 bilhdes e 0 mercado tem uma profundidade para o swap de nés fornecermos em torno
de US$100 hilhdes de posi¢ao que é reciclada més a més.

Obviamente que nés auscultamos o mercado. O mercado tem dito recentemente que ndo precisa de tanta protecao.
Entdo, nos temos feito rolagens parciais, nos fizemos algumas operactes de reducéo da posi¢do, mas essa posi¢ao, ela
€ importante. E é importante para qué? Para assegurar que o setor privado ndo financeiro ndo sofra desse descasamento
cambial. Pode estar sofrendo de uma série de outras coisas, mas desse descasamento, COmo outros paises que tém que
gueimar reserva, tém que dar saida, n6s temos conseguido ndo sb, digamos assim, evitar ou mitigar esse descasamento
de moeda estrangeira do setor privado ndo financeiro, mas também, como mostrei aqui, nds continuamos atraindo
investimento direto. Acho que uma das razfes é porgque temos esses colchdes de liquidez, essas protecdes que sdo
reciclaveis na economia doméstica. Quem nado quiser correr o risco cambial, mas quiser se expor, no Brasil, consegue por
conta disso. Ent&o, € uma posicao que esta ai.

Recentemente ouvimos o mercado. O mercado tem dito que precisade um pouco menos em funcdo, eu diria, ai jaentrando
na questao do Senador Humberto Costa, do Senador Bezerra, dessa percepcdo de que aguelaideia de ddlar, de tendéncia
de ddlar forte no mundo arrefeceu no inicio deste ano com amudanca de comunicacdo do Banco Central norte americano
e com uma maior aderéncia do que o mercado esperava e que as autoridades |4 tém dito em relacdo as perspectivas da
politica monetaria. S6 para lhe tranquilizar, aguela posicéo agora esta dando um resultado na outra direcéo, ja meio que
guase 50% foi coberto. Mas ndo foi feita para dar retorno para o Banco Central, mesmo porque, quando perdemos ha
posi¢do, ganhamos muito nareserva. Entdo serve até como um hedge para a nossa prépria reserva.

O que se vera no resultado do Banco Central quando h&a uma apreciacdo do real, como agora, € que o resultado em reais
das reservas diminui e o resultado da posi¢éo de swap aumenta, entdo mitiga um pouco as perdas. Quando € o contrério,
se tem perda do swap, se tem um ganho trés vezes maior na reserva. Entdo, ajuda também o trabalho do Banco Central
de conduzir esse ativo para a Uni&o, de administrar, de torné-lo, enfim, seguro e liquido, como é necessario para o setor
externo brasileiro.

Entdo, acho que jafalei sobre a nossa estratégia para trazer essa inflagéo para a meta. De novo, jaentrando...

O Senador Ataides, perguntou a respeito, o Senador Humberto Costa também perguntou sobre a inflagdo. Bom, a nossa
visdo € a seguinte: fevereiro jadeu um sina de declinio nainflagdo acumulada em doze meses. Em marco se intensifica.
A nossa visdo é que, no primeiro semestre, em torno de dois pontos de percentagem a inflagdo caia. Entdo, vem la do
10,7%, que € como encerrou 0 ano passado, para8% alto. Agora, para atingir anossa meta de 6,5% para este ano, precisa
cair 4,20 ou 4,17.

(Soa a campainha.)
O SR. ALEXANDRE TOMBINI - Entéo, tem chéo pela frente no segundo semestre. Mas creio que, com a queda da

inflag&o e com os efeitos defasados das politicas, vamos chegar |4 Enfim, 0 mercado tem feito revisdes parabaixo na sua
expectativa de inflacdo, mas ainda estdo muito altas em relagdo aos nossos objetivos.
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Senador Humberto Costa, sustentabilidade da questéo do aumento das exportacfes. Nos eslaides que eu distribui, ha
vérios sobre as contas externas. Entéo, vemos ali que, de fato, as exportagdes cresceram em torno de 11% em quantidade.
Obviamente, os pregos estéo deprimidos pelo valor das commodities e as importages cairam mais em quantidade.

O guste. Como falei, anossa previsdo este ano é paramais de US$30 milhBes de supervit comercial; acumulado em doze
meses, até janeiro, era da ordem de 27. E vimos ja um processo, aém do impacto no balango de pagamento, de menor
necessidade de financiamento externo e um impacto direto nos setores que exportam, ainda que o comércio internacional
esteja crescendo pouco, ainda que os pregos das commoditi es tenham estabilizado recentemente, mas em nivel mais baixo
do que nos Ultimos quatro a cinco anos. A despeito disso, vemos os setores exportadores tendo impacto positivo dessa
desval orizacéo.

Eu mencionel a questdo da produtividade. Hoje, nés vemos comparacdes entre empresas que estdo aqui € em outros
lugares, como a China, por exemplo, e as empresas aqui estdo até mais competitivas, em funcéo do gjuste dos custos
guando medidos em ddlares, por conta da depreciacdo cambial.

Néstemos visto o dado agregado, e hdumatabela, no caderno que distribui paraV. Exs: 0 Gréfico n° 37, onde mostramos
tréssetores. Dividindo aeconomiaemtrés setores, pelolado daindustria: bensde capital, intermediérios e bens de consumo
durével, o que vemos é... (Pausa.)

E € natural que ocorra. NOs ndo vamos ver substituicdo de importagdes no setor de bens de capital. Talvez até ndo
sgja desgjavel que hagja uma substituicdo de importagdes porque, enfim, queremos o top. Havera alguma, mas ndo
necessariamente vemos esse processo ocorrendo em depreciagdes cambials, como temos visto no momento.

NGs vemos um gjuste mais rapido no setor deintermediarios; a substituicdo de importactes € mais rapida. Entdo, jaAvemos
gue o coeficiente de importacéo sobre produgéo...

Estamos chegando |4 Trinta e sete, por favor. Trinta e sete passou. Mais um. Volta. Ai.

Bom, aqui os trés setores. Entdo, bens de capital. O que interessa é aquela linha vermelha ali. A verde € a queda da
importacdo, aazul € a queda da producdo. Quando se colocaimportacdo sobre producdo, se ela esta subindo € porque ndo
esta havendo a substituicdo de importacBes; esta caindo tudo. Ent&o, bens de capital ainda continuam caindo.

Bens de consumo intermediario € a primeiraavirar. Entdo se vé aquela linha vermelha virando, ja de algum tempo. NOs
jatemos a substituicdo de importacGes e ali puxa mais forte. E 0 primeiro setor a cair.

Bens duraveis vinha mais ou menos estabilizado, ou sgja, caia importacdo, caia producdo. Mais na ponta, é esse grafico
debaixo, em que vemos a linha vermelha caindo. Entéo, em nivel agregado, na economia como um todo esta havendo
processo de substitui ¢do deimportacdes, agoratambém no setor de bens de consumo. Acho que esse processo é duradouro,
consistente. Enfim, vamos acompanhé-lo no futuro.

Reducgo nainflacdo. Ent&o, mais ou menos naquela base em torno de dois pontos percentuais no primeiro semestre. Essa
inflag&o continua caindo e naturalmente isso vai ajudar a recuperar também a confianca sobretudo do consumidor.

Em relacdo ao ddlar, o grande pano de fundo da evolucdo é o que vem acontecendo com o dollar index no mundo inteiro,
ou sgja, aforcado dblar contra as principais moedas. Nos vemos que essa forca era muito intensa. Temos aqui um gréfico
no comeco da apresentacdo mostrando que ele subiu muito em 2015 e estabiliza no inicio de 2016; e comecga a perder
um pouco de forca.

N&o é por acaso que acomunicagdo também mudaem rel agdo as principais economias, principa mente os Estados Unidos,
sobre as perspectivas futuras de normalizacdo das condic¢Bes monetérias, porque queiramos ou hdo, ha uma interconexao
entre as economias.

Hoje, as economias emergentes representam mais de 50% do produto. Entdo, aquela tendéncia de ddlar forte que nés
vimos em 2015 colocava pressdo em economias como a China, por exemplo, que estava atrelada mais diretamente ao
délar e, entdo, se apreciava em relacdo aos seus parceiros comerciais. Assim, surgiu uma série de esforgos para destravar
isso, 0 que gerou aquela volatilidade em meados do ano passado, gerou uma volatilidade, novamente, no comego deste
ano, e, agora, com essa ideia de uma normalizacdo mais suave da politica nos Estados Unidos, essas tensdes cambiais
perdem forca. Ent&o, n6s vimos o ddlar perdendo forca no mundo inteiro, o que também se refletiu agui dentro.
Enfim, o ddlar, como umavariavel financeira, sofreimpacto de um sem-nimero de outras variaveis. Eu diriaque abase é
essa: seatendéncia continuasse de um dolar forte l&fora, independentemente do que ocorresse aqui, o dolar desval orizava.
Agora, como & fora esta assim e com essas percepcdes de mercado aqui dentro, enfim, o produto final é esse que nés
temos visto recentemente: uma apreciacdo do Real.
Eu acho que o segredo aqui € acreditar na taxa flutuante, na flexibilidade cambial como primeiralinha de defesa. Entéo,
nos ndo temos, assim, um patamar de ddlar. Por definicéo, ele é flutuante; entdo, ele reflete as condicles externas e as
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percepcies internas. E € bom deixar gjustado, porque ele acaba gjustando o balanco de pagamentos, e, ai, a gente usa a
taxa de juros para controlar a inflagéo. Quando comegar a inverter as coisas, eu acho que ndo da certo, ainda que varios
de V. Ex3 quisessem uma inflag8o mais baixa neste momento. De fato, nds queremos também, mas deixemos o dolar
tomando conta do balanco de pagamentos e vamos usando a politica monetéria para, digamos, desinflacionar, como vem
sendo o caso recentemente.

Acho que é basicamente isso.

A SR2PRESIDENTE (Gleisi Hoffmann. Bloco Apoio Governo/PT - PR) - Agradeco, Ministro Tombini.
Agora, no terceiro bloco, nés temos os Senadores Tasso Jereissati, Cristovam Buarque e Marcelo Crivella.
Ent&o, com a palavra o Senador Tasso Jereissati.

O SR. TASSO JEREISSATI (Bloco Oposi¢do/PSDB - CE) - Sr2Presidente, Dr. Alexandre Tombini, Presidente do Banco
Central, Sr. Altamir Lopes, Diretor de Politica Econdmica, Sr% Senadores, Srs. Senadores, primeiramente, Presidente,
eu devo dizer que tenho uma certa dificuldade em entender a explicag@o de que os termos de troca no Pais foram téo
decisivos para explicar a recess3o interna. E sabido que o Brasil é um dos paises mais fechados do mundo em termos de
comércio internacional, e, a ndo ser que o calculo do grau de abertura da economia que se divulga esteja errado, ndo é
possivel essa explicacdo téo simples, evidentemente.

Agora, algumas questBes atuais que me preocupam, porgque V. Ex2falou que os bancos estdo solidos - acredito e espero
-, Mas eu gostaria de saber por que, na sua avaliagdo, as provisdes de devedores duvidosos dos bancos estéo subindo
entre 50% a 100%.

Gostariade saber, Presidente Tombini, ainda, de duas questdes que me preocupam bastante no momento. Primeiro, saber se
0 Banco Central estdacompanhando de perto ainadimplénciada Caixa Econdmica, ja que existem insistentesinformagdes
sobre o tamanho dessainadimpléncia, que é preocupante. Nés ndo podemos repetir os mesmos erros do passado e esconder
ou ndo prestar a devida atencdo, ou ndo dar a devida relevancia a esses nimeros. Eu até tenho aqui, Presidente, um
reguerimento convidando a Presidente da Caixa Econbmicaparavir aesta Comissdo. Espero que elaaceite, jaque setrata
de um convite, 0 mais rapido possivel, porque sdo informagdes importantissimas.

Em segundo lugar, dentro dessa mesma linha de preocupacdo, Presidente Tombini, eu gostaria de perguntar a V. EX&
sendo a Petrobras 0 maior cliente individual de todos os bancos estatais, federais e bancos privados, qual o eventual
risco sistémico que a Petrobras constitui? Isso em virtude do balango recente que vimos da Petrobras e que apresentou
talvez um dos maiores prejuizos da histériaempresarial brasileira. Por que o Banco Central deu tratamento excepcional a
essa empresa, permitindo que os limites prudenciais de Basileia ndo fossem respeitados quando o Grupo Petrobras toma
crédito junto ao BNDES? Essa excecdo aindaé mantida? Qual oimpacto brutal dadesval oriza¢do das empresas brasileiras
no mercado acionario sobre o sistema bancario, em particular, no caso da Petrobras, Vale, Eletrobras, inclusive sobre o
BNDES?

(Soa a campainha.)

O SR. TASSO JEREISSATI (Bloco Oposicéo/PSDB - CE) - Por que o Banco Central - estou terminando, Presidente
- deu tratamento excepcional, dispensando que a marcagdo a mercado desses ativos fossem levados a resultados e,
assim, os lucros minguariam ou até se transformariam em prejuizos? O Banco Central atentou que os auditores externos
recriminaram tai s préticas assim como as exigéncias do rating? Aindamantém tal excecéo? S&o essas as minhas questdes,
Sr2 Presidente.

A SR2PRESIDENTE (Gleisi Hoffmann. Bloco Apoio Governo/PT - PR) - Agradeco, Senador Tasso Jerei ssati.
Com a palavra o Senador Cristovam Buarque.

O SR. CRISTOVAM BUARQUE (Bloco Socialismo e Democracia/PPS - DF) - Sr. Presidente Tombini, Sr2 Presidente,
eu gostariade trazer aqui algumas das afirmagdes que o Presidente fez em relagdo a perguntas minhas e outras sobre taxa
deinflacdo e divida que, a meu ver, ndo coincidiram. Mas vou esguecer, vou deixar de lado, quero olhar para o futuro.

Presidente Tombini, é de todos quase um consenso de que a taxa de juros esta alta. Divergimos quando alguém acha
gue isso € culpa do Tombini, do Banco Central. Nao acho. N&o tenho informagdes suficientes para dizer se o0 Copom
deveria aumentar, baixar; ndo tenho. Entdo, evito. A minha pergunta é em outro sentido: Presidente Tombini, o que é
gue o Brasil precisa fazer para que a taxa de juros baixe? Ou sgja, 0 que é que o Presidente do Banco Central gostaria
de ver nos indicadores do Brasil para que ele possa, junto com seu conselho, tomar decisdes de baixar a taxa de juros
ndo politicamente, ndo arbitrariamente, ndo porque o Presidente decidiu, mas porque as condi¢des permitem. O que esta
faltando no nosso dever de casa, narealizac8o dos nossosindicadores para que essa taxa possa cair. Sabemos que elatem

17/29



Reunido de: 22/03/2016 Notas Taquigréficas - Comissdes SENADO FEDERAL

aver com adivida, tem aver com a expectativa da inflagdo, e ai vem aquela discussdo se ela é de demanda ou néo, e eu
ndo quero entrar nesse detalhe. Eu gostaria de saber: 0 que o Presidente do Banco Central gostaria de ver nosindicadores
brasileiros para que a taxa de juros possa cair?

E uma pergunta, se é que ndo estou sendo pretensioso: 0 que o Senado pode fazer? Em que o Senado pode gjudar para
gue ataxadejurosno Brasil venhaacair ndo por determinag&o politica do Presidente do Banco Central - se que o senhor
ndo vai fazé-lo -, mas porgue as condi¢des estdo dadas?

A SR2PRESIDENTE (Gleisi Hoffmann. Bloco Apoio Governo/PT - PR) - Obrigada, Senador Cristovam.
Com apalavrao Senador Crivella.

O SR. MARCELO CRIVELLA (Bloco Uni&o e For¢ca/lPRB - RJ) - Muito obrigado, Presidente. Sr. Presidente Tombini,
€ um prazer ver V. Ex3agui.

Presidente, sou daqueles que defende que o Banco Central ndo permita que a taxa de cdmbio, por especulacéo - porque
ndo hanenhumarazéo estrutural, o Paistem reservas muito maiores do que sua necessidade - chegue ao ponto que chegou.
V. Ex® sabe que a nossa inflagdo decorreu do realinhamento dos precos regulados e por causa da taxa de cambio. Hoje,
0s pregos controlados j& sofreram regjuste.

Hoje, nds ja diminuimos o consumo ao nivel de sacrificio, mas o Banco Central ndo cumpre o seu papel de, com as
reservas que tem, deter a especulacdo dataxa cambial, que € sim, um problema sério, na geracdo da nossa inflagéo, pois
ndo permite que baixemos a taxa de juros. Inflagdo alta, mantemos a taxa de juros ata por um longo periodo, ndo ha
resposta, ndo cai a inflagdo, demora a cair... Mas a taxa de cambio € pura especulacdo. Ndo h4, repito, nenhuma razéo
estrutural para termos essa taxa de cambio a essa altura. E bem verdade que os paises, em épocas de crise, todos eles,
contém ademanda para gerar excessivos para serem exportados. Todos os paises fazem isso. Segura-se 0 consumo e, com
0 excedente da produgao, vai-se buscar moeda |4 fora. E isso que o Brasil esta fazendo. E a nossa taxa de cambio, que,
como todos os economistas dizem, seria um conforto para as exportagdes e, a0 mesmo tempo, combateria a inflacdo, em
torno de R$3,00, tendo passado de R$4,00, Presidente Tombini!

Onde estava 0 nosso Banco Central, o paladino da defesa do valor da moeda? Onde estava o Banco Central, Presidente,
guando os especuladores faziam ataques a nossa moeda e faziam o délar passar de R$4,00? Qual o sentido disso,
Presidente?

Segunda: Presidente, 0 senhor defende, o senhor aceita, o senhor acha correta a diminuicéo do percentual do compulsério
dos depositos a vista?

O senhor deve estar acompanhando a crise politica que estamos vivendo, com processo de impeachment, inflac&o ata,
desemprego ato, governabilidade em risco. Entéo, nds precisamos, o Paisprecisaretomar o caminho do progresso e dapaz.

Eram estas as minhas perguntas.

A SR2 PRESIDENTE (Gleisi Hoffmann. Bloco Apoio Governo/PT - PR) - Nés s temos mais um Senador inscrito, o
Senador FlexaRibeiro. Se ndo houver outro Senador que queira seinscrever paraarguir, passo apalavraao Senador Flexa
Ribeiro. Ent&o, fechariamos esse bloco e o Ministro Tombini finalizaria sua explanacdo. (Pausa.)

Senador Flexa

O SR. FLEXA RIBEIRO (Bloco Oposi¢ao/PSDB - PA) - Agradeco, Presidente, Senadora Gleisi Hoffmann.

Srs. Senadores, Ministro Alexandre Tombini, Dr. Altamir Lopes, Diretor de Politica Econémica do Banco Central,
primeiramente, quero pedir desculpas ao Ministro Tombini por ndo ter participado desde o inicio e ndo ter ouvido a
palestrade S. Ex3 masjarecebi umacdpiae vou fazer umaleitura acurada. Coincidentemente - houve uma superposi¢ao
de agenda -, eu estava em uma audiéncia com o Ministro Nelson Barbosa, com varios Senadores e varios Deputados, para
tratarmos da questdo do fundo de exportacdo de 2015, que ainda ndo foi transferido aos Estados, como uma pequena,
mindscula compensacdo pela perda de receita dos Estados por ndo tributar os produtos primarios, em especial, no caso do
Paré, dos impostos que cabem aos Estados e Municipios, e ndo poderia estar nos dois lugares a0 mesmo tempo.

Ministro Tombini, uma preocupagdo, em relacdo a qual, inclusive, eu gostaria de ouvir a opinido de V. Ex2 que foi
levantada nessa reuni&o no Ministério da Fazenda é de que, lamentavelmente, a expectativa € de que o PIB de 2016 sgja
novamente negativo, com valores proximos do que aconteceu em 2015. 1sso ndo ocorre no Brasil desde 1930: ter dois
anos consecutivos de PIB negativo.

Entdo, gostaria de ouvir também de V. Ex2 sua opini&o sobre essa perspectiva que, espero, como brasileiro, ndo venha
a acontecer.
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V. Ex2 ndo cumpriu, vamos dizer assim, um protocolo, uma regra que o Copom tem entre aspas, que € o "siléncio do
Copom", um periodo, para evitar informagdes privilegiadas, de siléncio entre o dia dareuni&o e adivulgacdo daata. Na
véspera da Ultima reunido, V. Ex2 divulgou o comunicado, aertando para as projecfes do FMI sobre a queda do PIB
brasileiro. Isso trouxe uma especul agdo muito grande ao mercado.

Eu perguntariaa V. Ex2 o que tem a dizer sobre a matéria que a revista Epoca publicou, em 25 de janeiro, dizendo que
V. Ex®- aspas, palavras damatéria, ndo sao minhas -: "desobedeceu, de umaso vez, atrés principios daliturgia do cargo:
adiscricdo, aprudénciae aprevisibilidade".

(Soa a campainha.)

O SR. FLEXA RIBEIRO (Bloco Oposi¢ao/PSDB - PA) - As declaraces, para efeito de mercado, acabaram reforgando
a suspeita da ingeréncia do Governo no Banco Central. Fazer tal declaracdo um dia apds encontrar-se com a Presidente
da Reptblica e dois dias antes da decisdo do Copom ndo foi, no minimo, umaimprudéncia grave?

V. Ex& poderia nos dizer o que aconteceu? O Banco Central ndo passou os recados certos? Ou teve que mudar de opinido
na Ultima hora?

Eu, assim como o Senador Cristovam Buarque... Com relagdo ataxado Copom, todos acreditamos que 0sjuros, 0s maiores
domundo, estéoreais. A taxaSelic estdalta. Agora, se, pelapoliticaeconémicado Governo, eladeve ser reduzida, mantida
ou alterada, sobre isso, cabe ao Banco Central, dentro da sua politica, fazer a orientacdo.

Mas o Banco Central sinalizava ao mercado que haveria uma queda da taxa Selic. E, narealidade, depois desse encontro
com a Presidente, houve uma alteragdo de rumo. Houve alguma ingeréncia da Presidéncia, ou ha alguma ingeréncia?
Porquetodos nds, no Congresso, defendemos aindependénciado Banco Central. Acho que o Banco Central ndo pode estar
atrelado ao Executivo. Suapoliticatem de ser umapoliticade pais, umapoliticade Estado. Ent&o, tem de ser independente.
Preocupa-nos também, Ministro Tombini - gostaria de ter a avaliagdo de V. Ex2 -, toda essa repercussao negativa com
a entrada do ex-Presidente Lula no ministério, até porque, a juizo meu, ele fala demais, e fala de forma indevida. Ele
estaria sendo convidado para assumir a chefia da Casa Civil, mas fala como se fosse ministro da Fazenda, ministro do
Planejamento e, eu diria até, presidente da Republica. Entdo, ele ja esta ditando a regra da politica econémica que o Pais
deve ter, caso ele assuma a Casa Civil, 0 que acho que esta dificil.

Eu queria ouvir sua opiniéo - e ha um comentério de que, se isso ocorresse, V. Ex2 ndo permaneceria no Banco Central,
0 que seria uma pena - em relacdo a essa guinada a esquerda de usar 0s recursos do estogque, 0S recursos externos que o
Brasil tem, de trezentos e tantos bilhdes de reai's, para investimentos, para aquecer a economia.

(Soa a campainha.)

O SR. FLEXA RIBEIRO (Bloco Oposi¢éo/PSDB - PA) - S6 queisso é... Talvez eu venha aqui também para aprender
iSs0, mas, a juizo meu, ndo se pode usar 0s recursos desse estoque para investimento, tem que usar para pagamento de
divida, amortizar divida, mas o efeito € o mesmo, vocé tira do pagamento da divida do Tesouro, onde teria que fazer
uso desse recurso, usa 0 estoque e usa o pagamento da divida para vir incentivar o investimento. N&o sei se esse seria 0
caminho correto. Todos nés queremos que o Brasil saia da crise em que esta

Ent&o, a pergunta que eu fago é se essa guinada € a solucéo para a economia do Pais, ajuizo seu.

EV.EBExafdouda..

A SR2PRESIDENTE (Gleisi Hoffmann. Bloco Apoio Governo/PT - PR) - Senador Flexa, s6 parafalar aV. Ex2..

O SR. FLEXA RIBEIRO (Bloco Oposi¢ao/PSDB - PA) - Ja concluo, um minuto so, estou no final.

A SR2PRESIDENTE (Gleisi Hoffmann. Bloco Apoio Governo/PT - PR) - Passaram trés minutos. Por favor.

O SR. FLEXA RIBEIRO (Bloco Oposi¢ao/PSDB - PA) - Os ultimos tém um tempinho amais, jando ha mais ninguém
depois de mim, V. Ex2disse que eu seria o Ultimo. Eu posso usar 30 segundos e ja concluo.

Aqui foi falado varias vezes sobre a questdo dataxa deinflacéo limite, ameta de inflagdo. E sempre, Ministro, o teto virou
piso, nuncamais se falou em... Porque ameta € 4,5, e passou-se araciocinar que ameta € 6,5, quando ela é o teto. Entéo,
0 teto virou piso. Lamentavelmente, ano passado, esse piso foi extrapolado, e muito. Entdo, qual aexpectativade V. Ex?
em relacdo a crise atual e quais as medidas a serem adotadas para reverter essa situacdo, para que ainflagdo volte para
dentro da meta estabel ecida? Em quanto tempo nés vamos chegar nos 4,5% ou abaixo deles?

Muito obrigado, Senadora Gleisi.
O SR. MARCELO CRIVELLA (Bloco Uniéo e For¢ca/lPRB - RJ) - Presidenta, pela ordem.
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A SR2PRESIDENTE (Gleisi Hoffmann. Bloco Apoio Governo/PT - PR) - Pois ndo, Senador Crivella

O SR. MARCELO CRIVELLA (Bloco Uni&o e Forca/PRB - RJ) - E s6 uma coisa aqui, porque as pessoas, no meu e-
mail, estdo dizendo que eu ndo fui claro: quando eu falo de compul sério, depdsito avista, apenas para as pessoas que estédo
assistindo em casa, é que, de cada R$100 que nds, brasileiros, depositamos nos bancos, R$44, o Banco Central segura, e
0 banco ndo pode usar esse dinheiro para emprestar. 1sso é araz&o classicade o spread ser alto no Brasil. A ideia é essa,
quer dizer, se 0 Banco Central, em vez de pegar R$44, pegar menos, vai sobrar mais dinheiro para os bancos emprestarem,
deve cair 0 spread bancario, os juros, taxa de juros.

A SR2PRESIDENTE (Gleisi Hoffmann. Bloco Apoio Governo/PT - PR) - Obrigada, Senador Crivella.

E s6 para terminar aqui com algumas perguntas também dos nossos telespectadores, a primeira € sobre depésito
consignado, do Raimundo Marques da Silva, sugerindo: "Que segja criada uma emenda que derrube os juros e data de
prestacBes. Que mude de 96 para 36 o prazo para pagamento dos consignados, principa mente para os idosos aposentados
e pensionistas. Ambos fazem empréstimo de R$2 mil e pagam R$10 mil."

A segunda € do Camilo de Lelis Santos Cardoso: "Por que, mesmo com a criacdo de alertas para movimentagdes altas,
realizadas no sistemafinanceiro [...] [hd] transito de tantos bilhSes entre o Brasil e paraisos fiscais|...]?"

E, por ultimo, do Ewerton Ferreira Guimaraes, que € do meu Estado, do Paran& "Aumento de venda ao mercado exterior
ndo faz que, com a entrada maior de ddlar, nossa moeda valorize-se? E, se sim, 0 Governo estuda essa op¢ao?"

Com apalavra o Presidente Tombini.

O SR. ALEXANDRE TOMBINI - Muito obrigado, Sr2 Presidente.

Em relacdo as questfes do Senado Tasso, eu acho que ndo fui muito claro em relagéo aos termos de troca. De fato, eu
apontei os termos de troca como declinando desde meados de 2011, mas nao atribui a desacel eracdo da economia apenas
aisso, apenas, creio, parafazer um ponto em relagéo a evolugdo danossa conta comercial hoje, mesmo com os termos de
troca em niveis bastante mais baixos do que estiveram no pico recente, em meados de 2011.

Em relacdo aquestOes especificas aqui sobreinstituigdesfinanceiras, eu, por definicao, ndo falo deinstituigdes especificas,
mas vou tentar, digamos, responder 0s seus questionamentos.

Emrelacdo aprovisdes, defato, o Senador Flexa Ribeiro apontava dois anos de contragdo econdmica. Ent8o, asinstituicdes
se preparam para isso. O Banco Central exige essa preparacdo, e uma parte disso € refletida justamente no incremento
das provisoes.

A provisdo, s6 rapidamente, é aquele capital para perda ndo esperada. Entéo, a provisao € importante. Como ja ha uma
visdo de dois anos de contracdo, enfim, as institui ¢des financeiras se preparam para esse periodo.

Em relac8o a instituicdo especifica que V. Ex2 mencionou, assim como as outras, 0 Banco Central acompanha de perto
a evolucdo de inadimpléncia, enfim, ndés acompanhamos de perto a evolugdo de todas as variaveis. Temos equipes
especificas paratratar de instituices especificas, sistémicas.

Em relacdo a empresa, de fato, € amaior empresa brasileira, tem exposi¢ao no sistema financeiro - tem mais exposi¢éo
fora do Pais do que dentro -, mas nédo ha davida de que ela tem esse caréter sistémico para o sistema financeiro nacional.
Quero dizer que, incidentalmente, o setor de energia vem gerando impactos na industria de fundos no mundo inteiro e
também na industria bancaria. Hoje, um dos principais pontos de aten¢do de organismos como o regulador dos bancos
centrais, enfim, o Comité de Estabilidade Financeira, € olhar para essa questdo com muito cuidado, ou segja, arepercussao
do que aconteceu com o prego do petroleo sobre o endividamento dessas empresas, que captaram muitos recursos ao
longo dos Ultimos anos, em fungdo mesmo dos precos que estavam bastante altos - mais de US$100,00 o barril. E isso
tem repercussdes potenciais sobre os investimentos. Nos vimos, nos Estados Unidos, o setor de shale gas tendo uma
reducdo drésticanos seus investimentos recentemente e, enfim, outros setores mais tradicionais do campo daenergia, com
impactos diretos. Quando isso se transmite para outros setores, € um ponto de atengao.

Entdo, respondendo asua pergunta, eu diriaque, sim, édefato sistémico. Ndo hdexcecdo nalinhaque V. Ex2 mencionava,
gue ndo hé determinagdo de Basileia, por exemplo, sobre exposi¢éo a cliente. Essa € uma decisdo mais interna. Enfim,
ndo haviaisso.

Eu ndo saberia lhe dizer em relagdo a sua Ultima questdo, mas posso, certamente, respondé-la bilateral mente.

O SR. TASSO JEREISSATI (Bloco Oposi¢ao/PSDB - CE) - Em relagdo & Caixa, eu ndo ouvi. Desculpe.
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O SR. ALEXANDRE TOMBINI - Ah, sim; eu disse que ndo faaria sobre institui¢des especificas, mas eu queria
assegurar que instituicfes do porte dessa instituicdo que V. Ex2 menciona tém equipes especificas para tratarem dessas
institui¢cdes, assim como é o caso de bancos privados e de outros bancos publicos.

O SR. TASSO JEREISSATI (Bloco Oposicao/PSDB - CE) - Espero que o Pais ndo sejatomado de surpresa novamente.
O SR. ALEXANDRE TOMBINI - Novamente em relacgo a quando?

O SR. TASSO JEREISSATI (Bloco Oposi¢cao/PSDB - CE) - Em relagéo aaporte de recursos para cobrir inadimpl éncias,
aportes gigantescos gque atingem o déficit fiscal e que atingem a todos nés. E, evidentemente, o Banco Central tem uma
responsabilidade enorme, no caso especifico da Caixa, se chegar aum ponto que nds ndo esperamaos que chegue.

O SR. ALEXANDRE TOMBINI - Nés acompanhamos.

O SR. TASSO JEREISSATI (Bloco Oposi¢éo/PSDB - CE) - Mas h4, Presidente, em relagéo a Caixa, como ndo éuma S/
A e ndo tem as mesmas obrigagdes de um Banco do Brasil, por exempl o, ou de uma Petrobras, uma preocupacao enorme, e
0 Unico fiscalizador que existe paraa Caixa sobre eventuais perdas € o Banco Central, sendo, portanto, o responsavel final.

O SR. ALEXANDRE TOMBINI - Olhamos, sim, do ponto de vistadaregulacdo prudencial, dafiscalizagc&o, com todo o
cuidado, paratodas as institui¢gdes, em particular, as maiores. Em relacdo aos bancos publicos, além do Banco Central - a
nossa fungéo é aregulacdo, afiscalizacdo nacondicdo de banco - os entes piiblicos tém outras camadas de controle como,
por exemplo, Controladoria-Geral, Tribunal de Contas, coisas que os bancos privados ndo tém. Ent&o, o Banco Central,
sim, cuida como cuida dos grandes bancos privados, mas eu complementaria dizendo que os entes plblicos, paraaém da
regulacdo e supervisdo prudencial do Banco Central, tém outras camadas de controle.

O SR. TASSO JEREISSATI (Bloco Oposi¢ao/PSDB - CE) - Desculpe-me, Presidente Tombini, mas V. Ex@ esta a par
dos nimeros gque correm no mercado sobre ainadimpléncia da Caixa e a eventual necessidade de aporte de recursos, de
capital, sendo que o Banco Central € o grande responsavel final e ao final?

O SR. ALEXANDRE TOMBINI - De novo, ndo vou fazer comentarios sobre institui¢cdes especificas. Quero assegurar
gue temos nossos nuimeros sobre todas as instituicOes, sobretudo sobre as instituicdes sistemicamente importantes,
incluindo a Caixa Econémica Federal .

O SR. TASSO JEREISSATI (Bloco Oposi¢do/PSDB - CE) - V. Ex2esta dizendo que ndo tenho com o que me preocupar?

O SR. ALEXANDRE TOMBINI - Eu me preocupo com todas as ingtitui¢des sob a nossa supervisdo. Entdo, V. Ex2
enfim, tem a responsabilidade de arguir e se informar a respeito.

O SR. TASSO JEREISSATI (Bloco Oposi¢ao/PSDB - CE. Fora do microfone.) - A responsabilidade é sua.

O SR. ALEXANDRE TOMBINI - A minha responsabilidade eu cumpro, mas posso |he assegurar - ndo posso falar de
instituicbes em particular - que essa é uma institui¢do grande como as demais e tem uma fiscalizagdo direta e indireta do
Banco Central. Ha equipes especializadas paratratar de instituicfes de porte como € o caso da que V. Ex2 mencionoul.

Em relacdo a questdo do Senador Cristovam Buarque, enfim, creio que a questdo da ancoragem da inflagdo, da
convergéncia dainflagc@o para os objetivos do Governo... Se ndo me equivoco, esta era a sua pergunta: o que eu gostaria
deter e contar parafacilitar o atingimento desse objetivo e 0 que 0 Senado poderia fazer?

Bem, creio que temos que trabalhar com nosso arcabouco. Do ponto de vista das outras politicas macro, tenho dito que
guanto mais gjustada estiver a politica fiscal, tanto mais facilitado estara o trabalho do Banco Central. Vimos isso o
ano passado. Havia uma percepgdo de grande gjuste da politica fiscal até meados do ano, havia uma convergéncia das
expectativas crescente em relacdo as metas dos anos seguintes, e, quando a incerteza sobre a politica fiscal aumenta, a
expectativa sofre um impacto imediato.

Acho que na Ultima vez que estive aqui, em dezembro, tivemos a oportunidade de olhar para essa evolugéo da estatistica
fiscal e a percepgdo em relagdo a politica fiscal. Entdo, quanto mais bem ajustada estiver a politica fiscal, tanto mais
facilitado estara o trabalho do Banco Central. Creio que, ai, 0 Senado, certamente, tem muito a contribuir.

O Ministro da Fazenda anunciou medidas de médio em longo prazo em relagdo a isso. Ha vérios de V. Ex3s que tém
propostas acerca dessa matéria, entéo, vejo um papel importante, central para o Senado Federal e o Congresso Nacional
apoiarem esse gjuste fiscal.

Creio que essa seria, digamos, a principal contribuicdo externa. O restante acho que cabe ao Banco Central, que tem seus
instrumentos para fazer com que essa convergéncia ocorra.
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Bom, V. Ex® pode dizer: se a economia brasileira fosse mais aberta do que ela &, facilitaria? Creio que sim, do ponto de
vistade estabilizagdo dos precos de convergéncia, certamente facilitaria. Acho que o Senador Tasso Jerei ssati mencionava
0 grau de abertura da economia brasileira, e a contestabilidade do mercado externo ajudaria mais no combate a inflacao.

Enfim, s80 essas as minhas consideracdes em rel agdo a contribuicéo de politicas fora do Banco Central para convergéncia
dainflacéo.

O Senador Crivellamenciona duas questdes. a da especulacdo do mercado cambial e a relacionada aos depésitos a vista.
Comegando pelasegunda, osdepdsitosavista, como V. Ex2bem sabe, umaparterelevante do deposito avistaé direcionado
para o financiamento da agricultura, que € um ciclo curto e tem sido fundamental na oferta de recursos para a agricultura.

A base do depdsito avistaé uma base que tem, digamos, se contraido ao longo do tempo. Quanto mais se mexe no depdsito
avista, tanto menor, potencialmente, sera essa base. Entéo, tem que seter cuidado. Elajaserve, de formaimportante, para
o financiamento do setor agricola. A gente tem tido o cuidado de trabalhar conjuntamente com outros érgéos de outros
mini stérios para assegurar esse recurso.

Em relacdo a especulacdo, bem, o cdmbio é flutuante. V. Ex2 mencionou que um cambio de R$3,00 por délar seria um
cambio adequado. Aqui ha Senadores colegas seus que talvez gostariam de um cémbio um pouco mais desvalorizado.
Ent&o, em relacdo a cdmbio, ndo ha muito acordo sobre nivel. Por isso, eu volto a questdo inicial, de que a melhor forma
e gque tem servido bem ao Pais é o cambio flutuante. H4 excessos em determinados momentos, o mercado ganha vida
prépria, acho que ai sim, é possivel que acontega.

Em setembro do ano passado, nés tivemos um episddio, e acho que néslidamos bem com esse episodio. Enfim, de tempos
emtempos... O que o Banco Central tem dito € que, independentemente da dindmicade preco, porque o cdmbio éflutuante,
nos estaremos presentes para assegurar o funcionamento do mercado - independentemente da dindmica de preco. O que
quer dizer assegurar? Que haja compradores e vendedores, independentemente da dindmica do preco, porque o cambio
é flutuante.

Ent&o, acho que isso tem servido bem ao Pais. Isso reflete condigdes externas, reflete outras variavels, e o cambio esta
do jeito que esta porque é flutuante. Eu creio que o cBmbio tem que tomar conta do balango de pagamentos. Da inflagéo,
toma conta a politica monetaria. Mas essa é a minha visgo.

Em relagdo aos comentarios do Senador Flexa Ribeiro, queria dizer que a expectativa de mercado € esta, de contragéo
do PIB por dois anos, 0 ano passado e este ano. As nossas projecdes para este ano vao ser divulgadas no final do més,
guando divulgaremos o Relatdrio de Inflagdo. A Ultima projecdo que nos tinhamos era uma contragdo ao redor de 2%,
que vai ser revisada, infelizmente, mas esse € o quadro gque hoje enfrentamos. Acho que nés temos que fazer tudo para
a economia comegar a apresentar alguma recuperagdo ja no final deste ano - na margem, ndo em relagdo ao ano inteiro
- eparao ano 2017.

O SR. FLEXA RIBEIRO (Bloco Oposicéo/PSDB - PA) - Esses 2%, Ministro, ndo é a previsdo de mercado?

O SR. ALEXANDRE TOMBINI - N&o, ndo é aprevisio de mercado. A previsio de mercado é nafaixade 3,5 ou coisa
que o vaha, 3,6 para este ano. NOs vamos divulgar nossa projecao no final do més.

Em relagdo a questdo do Banco Central, dareunido dejaneiro, que V. Ex2 mencionava, que faz parte do seu requerimento,
enfim, todos os bancos centrais tém suas tradi¢Oes e regras em relagdo a esse periodo de siléncio, o purdah ou o blecaute.
Isso ndo quer dizer que, diante de uma situac&o onde haja uma expectativa que ndo se alinha com umavisio mais recente,
mais contemporanea do Banco Central, principalmente o Presidente do Banco Central ndo possa fazer um comentario,
ainda gque sgja cinco minutos antes de comegar a reunido. 1sso, os bancos centrais também utilizam.

Se V. Ex2quiser, eu lhe mando depois regras escritas - nds ndo temos isso escrito. E que, no Brasil, ja fizemos inimeras
vezes no passado. O importante, nesse caso, € que ainformacdo sgja divulgada simultaneamente, de forma tempestiva,
na hora que o Presidente ou algum membro do comité assim defina. Ent&o, nesse caso, foi uma informag&o publica, ou
sgja, divulgada para todos a0 mesmo tempo, que visou, na realidade, a ajustar percepcdes que, na minha visdo, estavam
jadesalinhadas com o que pensava o Presidente do Banco Central. Ent&o, isso gjudou para fazer essa abertura.

Os bancos centrais, 0 Banco da Inglaterra, por exemplo, define o purdah, o periodo de siléncio antes do Copom, e
respeitamos isso aqui também. No entanto, ha a prerrogativa para o Presidente, a qualquer momento, mesmo que sgja
um minuto antes de iniciar a reunido - no Nosso caso, foi no primeiro dia da reunido de janeiro... O importante é que
todos recebam informac&o a0 mesmo tempo, e isso aconteceu. Foi tempestivo, aconteceu. As decisdes deste Banco
Central sdo bem comunicadas, e havia ai umas duas dezenas de reunifes, em que havia uma convergéncia em relagéo a
comunicacdo do Banco Central e 0 que os mercados esperavam.
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Esse caso foi mais, digamos assim, extraordinario, porque V. Ex@ se recorda de que, na sequencia até do Banco Central -
fomos os primeiros adecidir -, 0 Japdo entrou em territdrio negativo de taxadejuros; o Banco Central americano mudou de
formaimportante acomunicagédo em relagéo ao futuro dapoliticamonetariald; o Banco Central europeu subiu duasoitavas
asua preocupagdo em relacéo aos riscos deflacionarios; enfim, o Banco dalnglaterratambém comunicou o adiamento das
suas decisdes. Ou sgja, foi algo concertado? N&o, mas esses bancos centrais, incluindo o Banco Central brasileiro, viram
0 MesMo cendrio, um cenario comum, ou Sgja, com maiores incertezas com relagdo a China, por exemplo, com relacdo
a0 preco do petréleo e, com isso, fizeram ajustes na comunicagao.

O nosso, coincidentemente, ja estava bem em cima da reunido e foi feito daquela forma, para todo mundo ao mesmo
tempo, e dentro de principios bem estabel ecidos, bem guardados nos bancos centrais. Acho que adecisio foi acertada.

Denovo, repetindo, ndo estamos aqui para surpreender o mercado, mas 0 mercado também ndo define, digamos, os passos
gue aautoridade monetériavai ou tem quetomar. Creio que adecisdo foi bastante acertada, vendo o quadro que se seguiu
depois da decisdo. Quanto a decisdo basicamente, V. Ex2 mencionou, havia a expectativa de que haveria um aumento, e
ndo houve esse aumento. I ncidentalmente, a decisdo foi exatamente amesma que tinhamos tido 1a em novembro de 2015,
0u sgja, de ndo mexer com ataxa basica de juros. Basicamente, foi isso.

O SR. FLEXA RIBEIRO (Bloco Oposi¢do/PSDB - PA) - Ministro, a preocupacdo do mercado e que soou de forma
estranha é ter sido feita a comunicagdo apds a audiéncia de V. Ex? com a Presidente. Ent&o, passou para o mercado -
pode ndo ser verdadeiro - aimpresséo de que haveria uma ingeréncia do Executivo, como houve no passado. O Brasil
esta ressabiado pelo que aconteceu em 2014, o que gerou toda essa crise, de que poderia estar retornando essaingeréncia.
Como eu Ihe disse, ajuizo meu, o Banco Central tem de ser independente na questdo da politica econémica.

O SR. ALEXANDRE TOMBINI - De fato, eu ndo tinha encerrado a minha resposta a sua consideracéo. N&o houve
reunido na véspera. Essa reunido ndo houve; ndo existiu essa reuniao.

SO para passar a limpo essa questdo. Presséo politica € sb ler os jornais. Uma turma dizia que ndo pode subir os juros
porgue a divida esta entrando em rota explosiva. Outra turma diz que tem de baixar 0s juros porgque a economia esta em
contragdo. Enfim... N&o sb economistas, professores, mas também Congressistas...

(Intervencgéo fora do microfone.)

O SR. ALEXANDRE TOMBINI - Ingeréncia ndo. Pressdo politica sempre ha. Pressdo politica € s lermos os jornais
gue vamos ver que, a cada reunido, ha vozes, e em algumas reunides mais do que em outras; mas certamente ha pressdes
de todos os lados.

(Soa a campainha.)
O SR. ALEXANDRE TOMBINI - Mas ingeréncia zero, até porque a decisdo € colegiada, ndo €? Entdo, eu ndo tenho
esse poder de definir o que cada um vai fazer nareunio.
Acho que éisso.

Em relacdo a questdo ministerial, acho que isso € uma prerrogativa da Presidente da Republica. Ela define. O ministro
ndo tem de comentar sobre outros ministros.

Acho que éisso.

A SR2PRESIDENTE (Gleisi Hoffmann. Bloco Apoio Governo/PT - PR) - Obrigada, Sr. Presidente.
Consulto o Senador José Serra, de quem estdvamos sentindo falta nesta reuni&o.

NOs encerramos as intervengdes com o Senador Flexa Ribeiro, mas V. Ex® chegou e pergunto se V. Ex2 quer fazer uso
dapalavra. (Pausa.)

O SR. TASSO JEREISSATI (Bloco Oposi¢céo/PSDB - CE) - Sr2 Presidente.
A SR2PRESIDENTE (Gleisi Hoffmann. Bloco Apoio Governo/PT - PR) - Pois néo.

O SR. TASSO JEREISSATI (Bloco Oposi¢cao/PSDB - CE) - Eu tenho esse requerimento desde 1° de marco colocado al,
convidando a Presidente da Caixa Econdmica para que venha fazer uma exposi¢ado, agui nesta Comissdo, sobre a Caixa
Econdmica e sobre todas essas circunstancias.

Eu gostaria que esse requerimento pelo menos fosse lido hoje, porque foi entregue aqui em 1° de margo. Nés j& estamos
completando um més, e é uma situagdo muito importante neste momento.
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A SR2PRESIDENTE (Gleisi Hoffmann. Bloco Apoio Governo/PT - PR) - Eu fui informada pela Secretariada Mesade
gue nés realmente temos um requerimento aqui, mas hoje ndo é uma reunido deliberativa e sim uma audiéncia publica.
A ideia seria nds convocarmos uma reunido deliberativa e colocarmos na proxima reunido. Se ndo houver, por parte dos
Srs. Senadores, nenhum problema, nés encerrariamos a audiéncia piblica com o Ministro Tombini e poderiamos fazer,
logo em seguida, umaleitura... E ai, como temos outros requerimentos, eu solicitaria, entéo, a Secretaria da Comissao que
preparasse 0s requerimentos para leitura, porgque, na préximasemana, mesmo havendo umaaudiéncia publica, poderemos
ter uma reunido deliberativa paratanto.

O SR. TASSO JEREISSATI (Bloco Oposi¢ao/PSDB - CE) - Muito obrigado.

A SR2PRESIDENTE (Gleisi Hoffmann. Bloco Apoio Governo/PT - PR) - Pode ser? Ninguém é contrério?
O SR. CRISTOVAM BUARQUE (Bloco Socialismo e Democracia/lPPS - DF) - Presidente.

A SR2PRESIDENTE (Gleisi Hoffmann. Bloco Apoio Governo/PT - PR) - Pois néo, Senador Cristovam.

O SR. CRISTOVAM BUARQUE (Bloco Socialismo e Democracia/PPS - DF) - Sem querer colocar em votagdo agora,
porgue ndo sejustificaria, eu querialembrar que apresentel um requerimento nasemana passada paraque o Ministro Lula,
da Casa Civil, viesse aqui para expor o que tem falado sobre economia. E claro que ele, neste momento, ndo é Ministro,
mas eu gostaria, assim que se confirmar a posse dele como Ministro, que nés tomassemos essa decisao de convida-lo
paravir agui.

A SR2 PRESIDENTE (Gleisi Hoffmann. Bloco Apoio Governo/PT - PR) - V. Ex2 encaminhou o requerimento como
convocacdo, e nds ndo podemos convocalo porque ele ndo € Ministro empossado. Se V. Ex® quiser reformular o
reguerimento para convite, poderemos |1&-1o, sem problema nenhum.

O SR. CRISTOVAM BUARQUE (Bloco Socialismo e Demaocracia/PPS - DF) - Sem nenhum problema. Se saiu como
convocagdo, confesso que foi umafaha.

A SR2PRESIDENTE (Gleisi Hoffmann. Bloco Apoio Governo/PT - PR) - Esta bem.
Entdo, passo a palavra ao Senador José Serra.
V. Ex®tem cinco minutos.

O SR. JOSE SERRA (Bloco Oposi¢&o/PSDB - SP) - O Presidente Tombini parece ver com bons olhos nosso projeto
de fixagéo de teto para o endividamento bruto e liquido do governo no horizonte de longo prazo, da ordem de 15 anos.
Lembro que a nossa meta, no caso da divida bruta, € levar de 6 vezes a receita para 4,4 vezes, no final de 15 anos, e,
no caso da divida liquida, de 2,6 vezes para 2,2 vezes a receita. Previamos também que, nos préximos cinco anos, 0s
dois indicadores poder&o crescer, em funcéo dos desequilibrios hoje existentes, e que, de fato, piorardo a relacéo entre
divida bruta e receita e entre divida liquida e receita. O indicador da divida bruta € um indicador realmente muito levado
em conta na formag&o das expectativas sobre a economia brasileira. O Presidente Tombini diz que concorda sempre que,
desde logo, ndo esbarre o atingimento dessas metas com a politica monetéria e cambial. Eu estou de acordo.

Por outro lado, éimportante também gue se megam constantemente e que se levem em conta constantemente os impactos
fiscais da politica monetéria e cambial, um ponto em que insisto bastante e que, em geral, infelizmente, tende a ficar de
lado em muitas discussdes. Quer dizer, politicamonetéria e politicacambial tém também impacto fiscal, eimpacto fiscal é
significativo. E, muitas vezes, o seuimpacto fiscal termina anulando os propdsitos que sdo perseguidos com determinadas
préticas nessa &rea de politicas.

Outro aspecto, com relacao a essa espécie de pacote que tem sido apresentado - vejo mais pelosjornais - pelo Ministério
da Fazenda, em relacdo alimites de gastos, ai estabelecendo varios dispositivos de corte, de seguranca, de suspensdo de
pagamentos e tudo mais.

E um projeto bem intencionado, mas, de alguma maneira, também vai atrés dos acontecimentos. O importante, no caso
da divida, é que fixa um horizonte a médio e longo prazo, coisa que tem, inclusive, implicagbes positivas a respeito da
economiabrasileira. E ndo é contraditorio com as medidas que a Fazenda vem anunciando. Posso ser cético quanto asua
efetividade, mas, cético ou ndo, ndo ha contradicdo entre ambos os propositos.

Eu estou dizendo isso porque, inclusive, eu levei em conta a reivindicagdo da Senadora Gleisi e de outros colegas da
Bancada do PT, que queriam uma discussdo mais aprofundada. Estou tratando isso exatamente em funcéo desse pleito
e da necessidade que vejo, da importancia que eu vejo para a economia, para as expectativas de votacdo do projeto do
teto do endividamento.
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Eu disse, Senadora, que ndo é contraditério este projeto com o outro de estabel ecimento de teto, subtetos, possibilidades
de alterac6es no padréo de pagamentos e tudo o mais. Na verdade, sGo complementares.

E dissetambém - isso V. Ex2ouviu; eu fiquei prestando atenc&o no que ouviae no que ndo ouvia quando eu estavafalando
- que o Presidente Tombini ressalta com razéo aimportancia das circunstancias em que...

(Soa a campainha.)

O SR. JOSE SERRA (Bloco Oposicao/PSDB - SP) - Os tetos esbarram com orientagdes da pol itica monetéria cambial.
E verdade. Ha que se prestar atenc&o nisso. Mas também o contrario, ou sgja, qual é o impacto fiscal dessas politicas
monetérias cambiais. Esse € um elemento que sempre tem de entrar na balanga quando se avalia, quando se tomam as
decisbes de politica nessas éreas.

Mas outra quest&o que eu queria abordar € com relagéo aos juros, lembrando que a recessdo acumulada no ano passado
e neste vai implicar uma queda do PIB superior a 7%. E ainda para 0 ano que vem - sdo projegdes, tomara que iSso ndo
acontega -, uma recessao de pelo menos 1,3%.

O risco Brasil explodiu e ja se aproxima, inclusive, do nivel observado em 2008. 1sso encarece o dinheiro para o Brasil.
Hoje o juro, o que o Brasil tem de pagar, porque o risco se reflete nisso, é cerca de quatro vezes... A taxa de juros que
nés temos de pagar para renovar financiamentos é cerca de quatro vezes a americana, para que se tenha uma ideia da
importancia desse risco sobre a economia hoje.

Nés estamos proximos - e até superando, em matériade risco - aArgentina, que tem umaeconomiaaindacom fragilidades
estruturais muito maisfortesdo que abrasileira. No entanto, elesforam beneficiados recentemente pel o efeito expectativa.
Antes, em janeiro do ano passado, o risco Pais estava em 750 pontos. Ou sgja, sete vezes a taxa americana, grosso modo.
E hoje estd na ordem de 500 pontos base. 1sso € o fator politico pesando, coisa que, no caso do Brasil, tem tido um peso
grande. Inclusive, eu reconhego que ndo deixa de ser um dado mdrbido.

Mas, Senadora Gleisi, as expectativas de mudanca do Governo aqui tem feito cair o risco Brasil, de feverei'ro deste ano,
de 569, Senador Tasso, para427. A simples expectativa de que a Presidente Dilmavenha a deixar o cargo. E um dado da
realidade, ndo € um juizo de valor meu, para que se veja como a questdo politica tem um peso grande nessa situagao.

Agora ndo estou dizendo que a saida da Presidente eventualmente resolveria por si 0 problema econémico. Apenas
menciono o efeito sobre o risco e o custo da divida publica, que, sem divida nenhuma, parece ser importante.

Volto aos dados ainda da producdo econdmica. Para que se tenha uma ideia, 0 consumo das familias ter4 uma queda
acumulada, entre 0 ano passado e este, de 7%. Ou sgja, um quinze avos. Vao consumir um em cada quinze a menos.
Para 17, se espera uma reducéo de 5%. Os investimentos - € o Brasil indo paratrés - cairam 26% no biénio, ano passado
e este ano. Para 17, a estimativa ainda é de queda de 5%. A produc&o industrial caiu neste biénio 14,7%! E continuara
no vermel ho.

O mesmo vale para o comércio, com queda de 17% entre 0 ano passado e este ano. E amassareal de salérios acumulara
uma queda de cercade 11% - 10,7%, 11% - entre 0 ano passado e este ano, e continuara negativa em 2017.

Mas agqui ha dados, também, a respeito da questdo fiscal, em que a deterioracéo continua ganhando forca. O resultado
do déficit nominal encerrou 2015, ano passado, em 10,4% do PIB, sendo que, desses 10,4% do PIB, os gastos com juros
equivalem a 8,5% do PIB.

E realmente impressionante hoje o peso dos juros naformaggo do déficit. Aliés, é interessante notar arelacio juros reais
e divida bruta para paises selecionados: o Brasil tem um dos indices mais altos, que é da ordem de 66%; a India, que é
um pais em desenvolvimento como 0 nosso, também tem um peso semelhante, 64%.

Ondediferem osnimeros? Nataxadejuros. Osjurosreaisaqui se projetam para o futuro: juros esperados daordem de 7%,
6,7%, 6,87%, e os daIndia, 1,8%. Aliés, nds somos, de longe, mas de longe, os campdes mundiais de taxas de juros reais
esperadas. O segundo paiséaRuUssia, cujataxaédaordem de 3,7%, eado Brasil € daordem de 7%, nas nossas estimativas.

S0 nlmeros aproximados, para que se veja 0 peso que os juros tém hoje na formagdo dos desequilibrios econdmicos.
N&o estou dizendo, com isso, a contrario sensu, que deveriamos por os juros no chdo, mas outra coisa é pensar aindaem
subir mais os juros, como recentemente defendeu um diretor do Banco Central, que, praticamente, toda vez em que ha
uma reunido do Copom, sai a publico fazendo uma animacéo, em geral com teses erradas.

O Presidente Tombini disse que hé pressdes politicas em relacdo aos juros. Estou inteiramente de acordo, mas ha também
pressdes da razéo, de economia, de saber economia. Acho que boa parte da diretoria do Banco Central sabe economia
e que uma parte e outra nd sabem economia. E um problema, Senador Raimundo Lira, de ignorancia, de afobaco e
de tudo mais.
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Iss0 ja apareceu na reunido de janeiro, quando o Banco Central chegou a passar que haveria aumento da taxa de juros.
Depois reviu essa decisdo, a meu ver, sébia e corretamente, mas causou um problema de expectativas na area privada, e
muitos, inclusive, argumentaram que se tinha revisto por pressdo politica da Presidente da Republica.

(Soa a campainha.)

O SR. JOSE SERRA (Bloco Oposi¢ao/PSDB - SP) - Estou a vontade completa para dizer que ndo foi por causa de
pressdo da Presidente da Republica, mas porque os nimeros, os dados indicavam que ndo era aconselhavel aumentar a
taxadejuros.

Pois bem, voltamos aisso. No dia 17 de margo, vem o mesmo diretor dizer que o cendrio externo favorével recomenda
umaagado decisivapor parte da politicamonetériae queisso permitiriaretomar mais rapidamente o processo de ancoragem
das expectativas.

Avalia[dizojornal Valor] que, com o menor apetite nos Estados Unidos para subir os juros, o BC ganhou
uma chance para retomar com o ajuste discreto da taxa Selic.

Ou sgja, os Estados Unidos tém um apetite menor sobre os juros, Senador Tasso, entdo vamos aumentar agui, embora
discretamente, a nossa taxa de juros, dizendo que foi uma estratégia desinflacionariainterrompida em 2015.

N&o € umaestratégiaanti-inflacionériainterrompida, € umaestratégiaanti-inflacionériaequivocada. Nosvivemos... Tenho
defendido isto, hd muito tempo, e minha diferengca com muitos economistas é a de que acho que isto vige ha mais tempo:
continuamos huma situacdo de dominancia fiscal. Ou sgja, aumentam-se os juros, e, em vez de se convergir a inflagdo,
pioram as contas publicas.

Quero lembrar que um ponto percentual dataxade juros custano agregado, em termos de servicos dadivida, incluindo-se
as prefixadas, etc., cercade R$25 bilhdes, e que 0 aumento dos juros também desacel era a atividade econémica - alguma
coisaamais -, 0 que levaaqueda dareceita.

A piora dos indicadores fiscais piora as expectativas, inclusive aposta no dolar, o que pode provocar mais inflagdo. Ou
sgja, a politica monetéria termina tendo o efeito contrério aguele que se desgja.

Foi a compreensdo disso que levou o Banco Central a recuar na questdo dos juros em janeiro. E espero que sgja essa
situacdo que também leve ndo dirianem arecuar, porque veo...

Na verdade, o tom da exposi¢do do Ministro Tombini agui ndo € um tom que sugere que ele desgja ou esta pensando,
plangjando que os juros venham a subir na proximareunido do Copom. Nao estadizendo o contrario, mas também, do que
eu captei... Apesar de ndo estar aqui, acompanhel pelo rédio os debates, inclusive por anotagfes dos assessores. Espero
que posicéo prevaleca.

Seriaum enorme equivoco, inclusive no contexto politico em que esta o Brasil hoje, com um Governo fraco, bastante fraco
na capacidade de iniciativa, nacredibilidade... Eu espero que pensamentos técnicos - €, no fundo, politicos - equivocados
ndo levem a uma medida com essa insanidade, dizendo: "O Governo esta fraco, portanto vamos subir os juros para
resguardar a estratégia anti-inflacionéria e tudo o mais."

Naverdade, subidadejuroshoje- ndo é sempreassim - tende aproduzir o efeito contrario, devido asituacdo de dominancia
fiscal. Esta é uma posicéo que eu tenho apresentado aqui ja hd muito tempo, antes, inclusive, de que a conviccéo a esse
respeito fosse bastante disseminada.

Por outro lado, tenho sempre o cuidado de conhecer a opini&o de economistas em diferentes posic¢les, seja no mundo
académico, sgjano mundo empresarial, dadreafinanceira. E o pensamento deles € semel hante ao que estou apresentando
aqui. Ai ndo se pode também atribuir a pressao politica, estou atribuindo a chamada pressdo racional.

Por dltimo, quanto a quest&o dainércia e daindexagao...
A SR2PRESIDENTE (Gleisi Hoffmann. Bloco Apoio Governo/PT - PR) - Senador José Serra, sem querer atrapalhar...
O SR. JOSE SERRA (Bloco Oposi¢ao/PSDB - SP) - Eu ja estou terminando.

A SR2 PRESIDENTE (Gleisi Hoffmann. Bloco Apoio Governo/PT - PR) - SO por conta do tempo, porque todos os
Senadores tiveram...

O SR. JOSE SERRA (Bloco Oposi¢a0/PSDB - SP) - Estou terminando. E o Gltimo pensamento.

O Presidente Tombini assinala corretamente, a meu ver, que por tras da subsisténcia de uma taxa de inflagdo mais ata
estdo ainércia- ou sgja, ainflagdo no ano n existe porque ela existiu no ano n-1; 0 ano nimero 7 tende a reproduzir, por
inércia, ainflagdo do ano anterior - e aindexagdo, cujos mecanismos persistem.
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O que eu reclamo é sobre a necessi dade de atuarmos nesses fatores, ndo apenas pel o lado dosjuros, no sentido da dissuaséo,
mas também com medidas que em algum momento precisam ser postas - sdo pouco acolhedoras do ponto de vista dos
agentes econdmicos, mas precisam ser feitas. Mecanismos formais de indexagdo subsistem e questdes que envolvem a
inércia inflacionéria precisam ser enfrentadas, inclusive no plano psicoldgico e quica de medidas. 1sso ndo estd sendo
feito, principalmente de maneira direta, pelo Governo, mas eu advogo que no futuro isso sgja feito, porque € um fator
crucia e é muito brasileiro.

N&o h& pais no mundo onde ainérciainflacionéria e os mecanismos de indexagdo sejam tdo fortes quanto no Brasil. NGs
SOMOS 0S primeiros em juros elevados e os segundos em matéria de inércia e de indexag@o em relagdo ainflacao.

O SR. CRISTOVAM BUARQUE (Bloco Socialismo e Democracia/PPS - DF) - Permite-me...

A SR2PRESIDENTE (Gleisi Hoffmann. Bloco Apoio Governo/PT - PR) - Muito obrigada, Senador José Serra.
Sim, pois ndo, Senador Cristovam.

O SR. CRISTOVAM BUARQUE (Bloco Socialismo e Democracia/lPPS - DF) - Presidente, eu continuo achando que
estamos enfrentando um problemat&o sério como ainflagdo em posi¢des contraditorias, sem procurar uma convergéncia.
De um lado, agueles que acham que € uma questdo fiscal; aguel es que até pouco tempo achavam que era uma questéo de
demanda - j& se vé& que ndo €; e os que acham que é uma questéo de politica monetéria, for¢cando baixa da taxa de juros.
Na verdade, deve ser uma combinagéo de tudo isso, e exige um rigor muito grande na analise.

Eu temo muito quando a gente caminha para defender redugéo da taxa de juros sem ter feito o dever de casa na politica
fiscal. Temo muito que termine incentivando a volta de uma demanda crescente, que pode até ajudar o emprego, mas
gue termina pressionando outra vez os pregos. E se 0 Governo ndo colabora, reduzindo seus gastos - ndo da mais para
aumentar receitas -, NGs vamos continuar tendo um problema inflacionério.

Eu queria sugerir, portanto, que fizéssemos aqui uma audiéncia e que trouxéssemos pessoas com posicdes bem
contraditorias parafalar parands. Alguém que defende apolitica... A gente vé tantas pessoas com a cabega ainda nos anos
1950, defendendo o aumento da demanda de qualquer maneira e dizendo que a demanda nadatem aver com ainflagdo. E
agentetem visto discurso nesse sentido de pessoas que se dizem de esquerda. Eu acho que isso ndo tem nada de esquerda,
isso dai € posicéo de quem ndo conhece aritmética.

Quanto a ideia da redugéo da taxa de juros, confesso que tinha mais horror, Senador Serra, a essa ideia da reducdo da
taxa de juros como politica. Até pouco tempo atrés, eu achava que isso era absurdo. Hoje ja comego a achar que talvez
devamos caminhar paraforcar, forcar, veja o verbo, areducdo dataxade juros.

O SR. JOSE SERRA (Bloco Oposi¢ao/PSDB - SP) - Forgar 0 qué?
O SR. CRISTOVAM BUARQUE (Bloco Socialismo e Democracia/lPPS - DF) - Forcar areducdo dataxade juros.

O SR. JOSE SERRA (Bloco Oposicao/PSDB - SP) - Eu devo dizer, se me permite, Senador Cristovam, que eu néo
advogo isso para este momento da economia, porque acho que mexeria com as expectativas de maneira desastrosa, neste
momento. O que ndo significa que para um futuro de maior estabilidade, de expectativas e de fortaleza governamental...

O SR. CRISTOVAM BUARQUE (Bloco Socialismo e Democracia/lPPS - DF) - Fiscal, sobretudo.

O SR. JOSE SERRA (Bloco Oposi¢&o/PSDB - SP) - ...isso pudesse eventual mente ser feito.

Com relag8o a questdo fiscal, ha um fato: o que esté piorando a situagao fiscal ndo é a explosdo de gastos, € a queda de
receita derivada da recessdo que estamos vivendo e aimpossibilidade de aumentar impostos, seja pela pressdo barreirado
Congresso, sejatambém pelo fato de que aumentar imposto num quadro recessivo tende a aumentar a recessao.

O meu ponto com relagdo aos juros € que subir os juros hoje provocaria uma deterioragdo fiscal maior, porque aumenta a
despesa de um lado e diminui a receita de outro, piorando as expectativas sobre a economia, provocando desval orizagéo
da moeda pela inseguranca, pelo aumento do risco e tudo mais.

O SR. CRISTOVAM BUARQUE (Bloco Socialismo e Democracia/lPPS - DF) - O meu medo é que, a partir disso, a
gente sinalize um afrouxamento fiscal .

Eu gostaria de ver agui um debate sobre isso.

A SR2 PRESIDENTE (Gleisi Hoffmann. Bloco Apoio Governo/PT - PR) - Senador Cristovam, até para lhe informar,
nos temos a guns requerimentos gque foram aprovados para a gente fazer debate publico sobre tendéncias da economia,

situacOes daeconomia. E nGs podemos depois conversar com as assessorias e harmoni zar esses requerimentos, colocando
junto com esses debates 0 que V. Ex? esta propondo.
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O SR. CRISTOVAM BUARQUE (Bloco Socialismo e Democracia/PPS - DF) - Eu gostaria de concentrar em inflag&o,
porgue se agente vai paraastendéncias da economia, cadaum aqui chega, falao que quer, e agentevai emborasem nada.

A SR2PRESIDENTE (Gleisi Hoffmann. Bloco Apoio Governo/PT - PR) - Entdo, euiriasugerir aV. ExX2que nosenviasse
um requerimento especifico sobre uma audiéncia publica nesse sentido.

O SR. CRISTOVAM BUARQUE (Bloco Socialismo e Democracia/lPPS - DF) - Farei isso.

A SR2 PRESIDENTE (Gleis Hoffmann. Bloco Apoio Governo/PT - PR) - Eu queria passar a palavra ao Presidente
Alexandre Tombini, para que faga as suas consideraces em relacdo ao que colocou aqui 0 Senador José Serra, e também
as suas consideractes finais em relacéo a esta audiéncia publica.

O SR. ALEXANDRE TOMBINI - Muito obrigado, Sr2 Presidente.

Creio que o debate foi bastante intenso e muito produtivo do nosso ponto de vista, com visdes distintas em relacdo a
cambio, em relagdo ao tratamento dainflagéo, as causas da inflagdo, mas certamente houve muitos consensos.

Com relacdo ao que colocou 0 Senador Serra, nos j& tivemos a oportunidade de discutir algumas vezes 0 seu projeto
de limitacdo da divida. Agradeco a V. Ex® por concordar com as nossas preocupagdes. Nos tivemos na Ultima ocasido
oportunidade de discutir a diferenca entre Uni&o, Estados e Municipios no que diz respeito a imposi¢éo de limites, o
constrangimento pelo fato de a Uni&o ter a responsabilidade da politicacambial e monetaria, masV. Ex3tem isso previsto
No seu projeto. Talvez pudéssemos contribuir, aessaaltura- ndo sei exatamente onde anda o projeto -, com aqueles niveis
de chegada.

O SR. JOSE SERRA (Bloco Oposicio/PSDB - SP) - Permita-me esclarecer, Presidente Tombini, que é um projeto de
resolucéo do Senado, ndo vai a Camara. E a qualquer momento...

(Interrupcéo do som.)
...propor ateracdes. A flexibilidade é muito grande e pode ser exercida de maneira muito rapida.

O SR. ALEXANDRE TOMBINI - Ok, nés vamos fazer o dever de casa, olhar esses nlimeros com cuidado, a transicéo
dentro de uma avaliagéo de risco. Muitas vezes nés ndo prevemos todas as situagdes que podem ocorrer em determinado
periodo de tempo.

De maneira que também me falava o Diretor Altamir que o conceito de divida ndo é exatamente o conceito de divida do
abaixo dalinhado Banco Central, € um conceito do Tesouro. Entdo, devemos ter um cuidado de nossa parte para calibrar
esse percentual, mas € algo que parece bastante meritorio, do meu ponto de vista.

Eu n&o tenho muito mais adizer. O debate foi muito bom e agradeco mais uma vez a oportunidade.

A SR2 PRESIDENTE (Gleisi Hoffmann. Bloco Apoio Governo/PT - PR) - Queria agradecer ao nosso Presidente do
Banco Central, Alexandre Tombini...

(Intervencgéo fora do microfone.)
O SR. JOSE SERRA (Bloco Oposi¢0/PSDB - SP) - ...mas n&o quero que el e se manifeste sobre aminha conclusio, néo.
A SR2PRESIDENTE (Gleisi Hoffmann. Bloco Apoio Governo/PT - PR) - N&o acredito que ele manifestou concordancia,
Senador Serra. Ele apenas disse que ndo tinha mais hada a comentar.

Mas quero aproveitar, jaque V. Ex?estafalando em concordéancia e discordancia, paramanifestar umaminha, que V. Ex2
colocou e até se referiu amim, sobre a questdo do risco Pais em relacdo a Presidenta Dilma no Governo, ou néo.

Pode ser que, até num primeiro momento, isso tenha um certo impacto, mas o risco Pais, mesmo elevado, esta muito
compativel com os dos BRICS, que é 0 nosso bloco econémico ou de atuacdo na economia global.

Eu acredito, Senador Serra, que um rompimento da ordem democrética, com certeza, fariamuito pior ao risco Pais do que
0 que V. Ex?esta considerando de avaliagdo do mercado. N&o tenho davidas disso.

O SR. JOSE SERRA (Bloco Oposi¢ao/PSDB - SP) - Eu ndo diria rompimento da ordem, porque o impeachment pode
estar dentro dalegalidade, mas estou de acordo com o seguinte: se se muda de uma situagéo para outra e, nessa outra, ndo
ha o minimo de estabilidade, a situagdo também pode continuar complicada. N&o h& nenhuma garantia, néo.

A SR2PRESIDENTE (Gleisi Hoffmann. Bloco Apoio Governo/PT - PR) - Pois é, parece-me gque estamos numa situacdo
gue vai requerer de todos muita serenidade e equilibrio.
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Eu queriaagradecer ao Presidente do Banco Central edizer que, dasvezesque V. Ex?esteve agqui, das vezes maisrecentes,
com certeza, essafoi a exposicdo mais animadora que V. Ex2 fez em relagdo aos gjustes do setor externo, que se estéo
processando com mais agilidade; a reducdo do déficit no balanco de pagamentos - nés temos uma perspectiva de 30
bilhdes para 2016; antes, 100 bilhdes, em 2014 -; ao investimento estrangeiro direto de 75 bilhdes; a balanca comercial
superavitaria; amel horiadacompetitividade e também da produtividade no setor de exportagéo; e, por fim, aumatrajetoria
de queda da inflag8o, que, ainda que tenhamos dificuldade de atingir o centro da meta, nés vamos chegar muito perto
da banda superior.

Eu acho que sdo noticias realmente animadoras e que, com certeza, tém melhor impacto do que nas outras vezes que nés
tivemos conversas aqui, em que eu avaliava que o setor, inclusive o externo, pela crise que nés temos e que continuamos
tendo, fazia com que tivéssemos indicadores mais deteriorados. Com certeza, reafirmo aqui que o fato de termos reservas
robustas de 15% do Produto Interno Bruto nos ajuda muito a enfrentar essa crise internacional.

Eu acredito que dois fatores tém colaborado muito para o Brasil fazer frente a essa crise que nds vivemos, que ndo tenho
duvidas é maior do que ada década de 80 e 90. Primeiro, é nds termos reservas robustas, reservasinternacionais daordem
de 15% do PIB. Segundo, € termos também nos preparado por um colchdo de protecdo social em que os mais pobres ndo
estdo téo afetados como estavam outrora, naguela crise que vivemos.

Eu quero agradecer o Presidente do Banco Central, agradecer também o Dr. Altamir Lopes e dizer que nds vamos estar
sempre aqui a disposi¢do e logo, com certeza, marcaremos a nossa proxima conversa. Muito obrigada pela presenca

Eu queria s que os Senadores permanecessem um minutinho, porque nés temos dois requerimentos parafazer aleitura. O
Senador Cristovam pediu parafazer aleiturado requerimento. Também pediu 0 Senador Tasso Jereissati, masfoi subscrito
pelo Senador Flexa Ribeiro. Essaleitura é paraficar registrada, para que ns possamos deliberar na proxima reunigo.

ITEM 1
REQUERIMENTO N° 7, de 2016

Requeiro, nostermos dos arts. 90 e 93, 11, do Regimento Interno do Senado Federal, que seja convidada a senhora
Miriam Belchior, Presidente da Caixa Econdémica Federal, para que comparega em audiéncia publica a Comissdo de
Assuntos Econdmicos desta Casa, a fim de discorrer sobre as estratégias da Caixa para o desenvolvimento regional e
econdmico do nosso Pais.

Autoria: Tasso Jereissati e Senador Flexa Ribeiro
Néstemosoutro requerimento do Senador Cristovam efoi pedido parafazer aleitura, mascomo éde praxe desta Comisséo,

noés fazemos a leitura apenas com a presenca do Senador que apresentou o reguerimento. Como néo temos subscricdo a
esse requerimento do Senador Cristovam, nés deixamos para lé-1o na préxima reunido.

Antes de encerrar os trabalhos, comunico que, napréximaterca-feira, dia 29, as 10 horas, teremos uma audiéncia publica
com apresencado Sr. Nelson Barbosa, Ministro de Estado da Fazenda.

Nada mais havendo atratar, declaro encerrada a presente reuni&o.
(Iniciada as 10 horas e 15 minutos, a reuniao € encerrada as 13 horas e 5 minutos.)

(Em execucéo.)
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