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SENADO FEDERAL

SECRETARIA-GERAL DA MESA
SECRETARIA DE REGISTRO E REDACAO PARLAMENTAR

REUNIAO
04/10/2016 - 282 - Comissao de Assuntos Econdémicos

A SR2PRESIDENTE (Gleis Hoffmann. Bloco Parlamentar da Resisténcia Democrética/lPT - PR) - Declaro abertaa 282
Reuni&o da Comissdo de Assuntos Econdmicos.

Comunico o recebimento dos seguintes documentos, para conhecimento:

- Ministério da Fazenda: Aviso n° 44, de 8 de setembro de 2016, de carédter reservado, encaminhando relatério sobre os
financiamentos com recursos orcamentarios da Unido consignados ao Programa de Financiamento as Exportacdes (Proex)
referentes ao quarto trimestre de 2015 e primeiro e segundo trimestres de 2016;

- Tribunal de ContasdaUni&o: Aviso circular, de 19 de setembro de 2016, do Tribunal de Contas da Uni&o, encaminhando
exemplares do relatério de auditoria operacional realizada pelo Tribuna de Contas no Conselho Administrativo de
Recursos Fiscais que serdo distribuidos heste momento aos membros desta Comiss&o.

Correspondéncias:

- Oficio, de 12 dejulho de 2016, da Assembl eia L egislativado Estado de Santa Catarina, encaminhando copiadeindicacdo
gue solicita a manutencdo da aplicagdo dos recursos publicos ja orgados para recuperacéo da rodovia BR-282;

- Oficio, de 28 dejulho de 2016, da CamaraMunicipal do Rio Grande do Sul, solicitando apoio para elaboragéo de projeto
delei visando & extingdo da cobranca de tributos sobre os terrenos de Marinha.

A integra do conteldo do Aviso n° 44, de 2016, de caréter reservado, ficara disponivel para consulta dos membros da
Comissado pelo prazo de cinco dias e, ao final, sera remetido ao cofre da Secretaria de Arquivo. Os demais expedientes
serdo encaminhados aos membros da Comiss&o por meio de oficio circular.

Pauta: audiéncia publicainterativa.

Finalidade: discutir as diretrizes, implementacao e perspectivas futuras da politica monetaria, em atendimento aos 881°
e 2° do art. 99 do Regimento Interno do Senado Federal.

Convidado: Ilan Goldfajn, Presidente do Banco Central do Brasil.

Esta reuni&o serarealizada em cardter interativo, com a possibilidade de participacéo popular. Dessa forma, os cidad&os
e cidad&s que queiram encaminhar comentarios ou perguntas podem fazé-lo por meio do Portal e-Cidadania, no enderego
www.senado.leg.br/ecidadania, ou ligando para o nimero 0800-612211.

S. Ex®0 Sr. Ilan Goldfajn ja se encontra na secretaria da Comissao.
Peco a secretaria que o acompanhe até a mesa, por favor.

De acordo com os arts. 397 e 398 do Regimento Interno, a Presidéncia adotaré as seguintes normas: S. Ex2 o Sr. llan
Goldfajn terd 30 minutos para fazer a sua exposi¢ao e, em seguida, abriremos a fase de interpelagéo pelos Senadores
inscritos. A ordem deinscricdo € o registro de presencano painel. O interpelante vai dispor de cinco minutos, assegurado
igual prazo paraaresposta do interpelado, tendo o prazo maximo de dois minutos paraaréplica, concedendo ao Ministro
0 Mesmo tempo para atréplica.

Com apalavra, o Sr. llan Goldfajn, Presidente do Banco Central do Brasil.
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O SR. ILAN GOLDFAJN - Muito obrigado.

Exma Sr2 Gleisi Hoffmann, Presidente da Comissdo de Assuntos Econdmicos; Exmo Sr. Senador Raimundo Lira, Vice-
Presidente da Comissdo de Assuntos Econdmicos; Exmas Srés Senadoras; Exmos Srs. Senadores, € umahonraretornar ao
Senado e a esta Comissdo para prestar esclarecimentos aV. Ex® e a sociedade brasileira, em atendimento ao contido nos
88 1°e2°do art. 99 do Regimento Interno desta Casa, paradiscorrer sobre as diretrizes, aimplementagdo e as perspectivas
da politica monetéria.

Aproveitarei essa oportunidade para trazer nossa avaliagdo sobre as condigOes atuais e prospectivas do cenario
internacional e daeconomiadomeéstica e paraapresentar avisao do Banco Central sobre o desafio das politicas econémica
e monetaria

Queroiniciar falando, sucintamente, sobre os desenvolvimentos mais recentes da economiainternacional . Estamos diante
de um interregno benigno para as economias emergentes. Esse cenario oferece simultaneamente condi¢des favoraveis de
financiamento a essas economias e alguma recuperacdo da atividade global. 1sso ocorre porque o ritmo do crescimento
da economia global ndo é forte suficiente para a retirada dos estimul os monetarios na maioria das principais economias,
nem é fraco o bastante para diminuir a demanda por bens ou para desencadear fuga de capital de mercados considerados
mais arriscados.

Embora ainda existam incertezas sobre o crescimento da economia global, especialmente sobre a normalizacdo das
condicBes monetérias nos Estados Unidos, ndo é provavel que esse ambiente favoravel dure muito tempo. A medida
gue o tempo passe, 0 crescimento das economias avangadas ganhara atencdo. Esse movimento, inevitavelmente, levara
anormalizacdo das condi¢des monetarias na economia global.

Nos Estados Unidos, em particular, o vigor do mercado de trabalho tem atenuado o temor da desaceleracéo da atividade
econdmica e introduzido a perspectiva de reducdo mais cedo do que esperado do atual estimulo monetério excepcional.

A normalizagao das condic6es monetari as nas economias avangadas deve por fim ao periodo favoravel defugado juro zero
de certos paises avangados para economias emergentes, inclusive o Brasil. Essa normalizagéo das condigdes monetérias
ndo € umamanoticia, afinal elaé consequénciadiretadarecuperagéo econdmica, mas ndo se deve ignorar apossibilidade
de surtos de volatilidade a frente. Na verdade, considero essa normalizagdo uma boa noticia no médio e longo prazos.

Ainda hé riscos globais provenientes da adaptacéo de institui¢des financeiras internacionais ao novo contexto global e o
resultado de eventos ndo econdmicos em paises avangados.

De qualquer forma, as economias emergentes devem aproveitar essa janela de oportunidades proporcionada pelo
interregno benigno para reformar e gjustar suas economias.

No ambito doméstico, nosso cenario béasico contempla estabilizacdo da atividade econdmica no curto prazo e possivel
retomada gradual ao longo dos préximos trimestres, em contexto de elevado nivel de ociosidade na economia.

De fato, a economia brasileira da sinais de estabilizagdo, apls seis trimestres consecutivos de retracdo da atividade
econdmica na margem, e cresce a esperanca na recuperacao afrente.

No segundo trimestre desse ano, o PIB do setor industrial interrompeu uma sequéncia de cinco trimestres consecutivos
de retracdo, enquanto o investimento interrompeu uma série de dez trimestres, também consecutivos, de retracdo. Os
indicadores de confianca de empresarios e consumidores estdo subindo ha alguns meses. A disposicéo para investir e
para consumir depende da recuperacdo da confianca. Consequentemente, a retomada do crescimento também depende
dessa confianca.

O setor externo tem contribuido positivamente, e deve continuar contribuindo parao crescimento, mas num impeto menor.
Mas ainda h& desafios relevantes.

No mercado de trabalho, ainda observamos a continuidade do aumento da taxa de desemprego e ha perdas de rendimento
real dos trabal hadores, embora em ritmo menor que no passado recente.

Considero a retomada da confiangca um elemento crucial para a recuperacdo econdmica.

E fundamental perseverar nos ajustes e nas reformas da economia brasileira para reduzir as incertezas, oferecendo
perspectivas de crescimento sustentavel e inflacdo baixa e estével ao longo do tempo.

Para isso, temos que reforcar o arcabouco de politica econfmica que ja se mostrou exitoso no passado. Refiro-me
especificamente ao conhecido tripé macroecondmico formado por responsabilidade fiscal, controle dainflacdo e regime
de cambio flutuante.

Acredito que os gjustes e as reformas voltadas para o fortalecimento do pilar da responsabilidade fiscal sdo importantes
pararesgatar a confianca dos agentes econdémicos. Essatarefa é ardua e exige trabalho continuo.
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Ve o como imperativas as agdes voltadas a reconstrucao do balanco do setor piblico, recompondo o espaco fiscal por
meio daracionalizacao dos gastos para colocar a dinémica da divida em ordem.

Sao também necessarias reformas que aumentem a produtividade. Precisamos avancar em umaamplaagendade mudancas
e reformas estruturais destinadas a fomentar a produtividade e aimpulsar o crescimento econémico de longo prazo.

O investimento em infraestruturatem papel relevante na busca da eficiéncia. Essesinvestimentos tém efeito multiplicador
porgue, ao reduzirem custos e riscos das atividades produtivas, aumentam o retorno esperado dos outros investimentos na
economia. O resultado final € o aumento do potencial de crescimento ao longo prazo.

Além disso, 0 aumento dos investimentos estimula o crescimento dos outros componentes da economia.

Essas iniciativas S30 necessérias para recuperar a confianca e para acancar inflagio baixa e estavel. E fundamental criar
as condi¢des para o crescimento em bases sustentaveis.

Excelentissimas Senhoras Senadoras e Excelentissimos Senhores Senadores, o Banco Central também contribuira para
a recuperacdo da confianga e, portanto, para a retomada do crescimento. A melhor forma de fazer isso € por meio do
controle dainflagdo, um bem publico do qual a sociedade brasileira ndo aceita mais abrir méo.

Inflacdo baixa e estével é condicdo necessaria para a retomada da confianga porque preserva o poder de compra dos
individuos e dasfirmas. Além disso, permite o alongamento dos horizontes de plangjamento e diminui asincertezas quanto
a0 retorno do investimento produtivo.

Com confianga, individuos e firmas voltardo a assumir riscos, aumentando consumo e investimento e, com isso,
colaborando para a retomada do crescimento.

Quero enfatizar que, quando combate inflagdo alta, 0 Banco Central atuaem prol da recuperagéo da atividade econdmica.
O BC é parte da solugéo para o crescimento.

Permitir inflacdo mais alta ndo contribuira para o crescimento sustentavel. O passado reiteradamente nos ensinou o limite
de politicas voluntaristas.

A evolucdo dos precos evidencia processo de desinflagéo em curso e as perspectivas so de continuidade desse processo
nos proximos trimestres. Essa expectativa € corroborada pelas projegdes produzidas pelo Copom e por medidas de
expectativas de inflagdo do mercado, apuradas pela pesquisa Focus. No entanto, a vel ocidade da desinflagdo permanece
incerta.

Temos conduzido a politicamonetaria com a prudéncia que o momento requer, de formaagarantir umadesinflagdo solida
€ uma recuperacdo sustentavel, ao mesmo tempo.

Agindo de maneira prudente, ja obtivemos resultados. As expectativas de inflagdo de mercado convergiram para 4,5% a
partir de 2018. Para 2017, a mediana dessas expectativas declinou desde junho e agora se encontra em 5,1%.

Reafirmo aV ossas Excel éncias o firme compromisso do Copom com o controle dainflagdo em todo o horizonte rel evante
para a politica monetéaria. Esse horizonte abrange os anos-calendario com metas ja definidas pelo Conselho Monetario
Nacional, inclusive 0 ano de 2017, para o qual o0 Copom persegue a convergéncia para a meta de 4,5%.

O horizonte relevante das agdes de politica monetéria, por sua vez, ndo é estético. Ele se desloca continuamente com o
passar do tempo. Dentro dessa estratégia, a medida que avancam os meses, as agles de politica monetaria passam a dar
mais importancia, de maneira gradual, para periodos igualmente a frente.

Em nossas comunicagdes temos enfatizado que a flexibilizagcdo das condicdes monetérias dependera de fatores que
permitam maior confianga no alcance das metas de inflagdo.

Mais precisamente, 0 Banco Central do Brasil destacou na ata da Ultima reunido do Copom e no mais recente Relatério de
Inflagdo os seguintesfatores domésticos: (i) que apersisténciados efeitos do choque de alimentos nainflagéo sejalimitada;
(i) que os componentes do IPCA mais sensivels a politica monetéria e & atividade econdmica indiquem desinflacdo em
velocidade adequada; e (iii) que ocorrareducgdo daincerteza sobre a aprovagdo e aimplementacao dos g ustes necessarios
na economia, incluindo a composi¢do das medidas de gjuste fiscal e seus respectivos impactos sobre a inflagéo.

Em relacdo ao primeiro fator, evidéncias recentes indicam que a queda dos precos de alimentos ao produtor tem se
transmitido parao varejo. Além disso, projegdes para subitens de alimentos parecem mostrar mais seguranga no processo
de reversdo do chogue de precos nesse setor. De fato, uma parte daresisténcia recente a queda dainflagéo corrente parece
ter sido causada por choques tempordrios nos pregos de alimentos. O Copom se mantera atento a sinais de que essa
resisténcia também possa advir de mecanismos inerciais.
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No que tange ao segundo fator, ainda h& sinais inconclusivos quanto a velocidade da desinflacgo em diregdo a meta. O
Copom avaliara (i) a tendéncia de desinflag&o de diversas medidas da inflagdo de servicos; e (ii) os efeitos secundérios
gue adesinflag@o desse grupo poderater sobre outros componentes do |PCA.

Quanto ao terceiro fator que foi destacado pelo Copom, ha sinais positivos em rel agdo ao encaminhamento e a apreciacdo
das reformas fiscais. Entretanto, o processo de tramitagdo ainda est4 no inicio e as incertezas quanto & aprovagéo e a
implementagdo dos ajustes necessérios permanecem. Essas reformas s8o relevantes para o Banco Central na medida em
gue tém impacto sobre 0 balanco de riscos e atrajetéria dainflacéo em relagéo ao alcance das metas.

O Copom avaliara a evolucdo da combinagéo desses fatores, pois ndo ha elemento que seja determinante por si SO para
as decisfes de politica monetaria.

Quero ressaltar a Vossas Exceléncias que os membros do Copom tomam suas decisdes com base em avaliagcBes
necessariamente subjetivas, mas sempre calcadas em evidéncias solidas sobre os fatores relevantes.

Nesse sentido, o Banco Central ndo tem cronograma preestabel ecido para aflexibilizagdo da politica monetaria. Qual quer
decisdo sera tomada nas reunides do Copom, com base na evolugdo da combinacdo dos fatores, e nas expectativas e
projecdes de inflagio. E a evolugdo favoravel dos fatores que propicia ao Copom o conforto com suas projecdes em
direcdo a meta, que é seu objetivo principal.

Em suma, a flexibilizac8o das condi¢bes monetarias dependera de fatores que permitam que os membros do Comité
tenham confianga no alcance das metas para a inflagdo.

O Banco Central contribuiratambém para a recuperagdo econdmica respeitando o regime de cambio flutuante, que tantas
vezes mostrou seu valor no papel de estabilizador frente a choques.

Isso ndo impede que o Banco Central, quando e se estiverem presentes as condi¢des adequadas, use com parcimbnia e de
forma previsivel as ferramentas cambiais de que dispde sem ferir as premissas do regime de cambio flutuante.

Um exemplo claro dessa atuagdo tem sido a redugdo gradual da nossa posicéo em swaps cambiais. Essa atuagdo tem
mitigado a volatilidade cambial sem aterar a tendéncia do mercado de cambio. Todavia, acredito que, nas condi¢des
atuais, 0 espago para essa atuagdo tem diminuido em fungéo da proximidade da normalizag&o das condi¢des monetérias
nos Estados Unidos.

Exmas Sr?s Senadoras e Exmos Srs. Senadores, o combate ainflacdo e o respeito ao cambio flutuante ndo sdo as Unicas
contribui¢Bes do Banco Central para arecuperacéo econdmica. Um sistema financeiro higido € umaimportante alavanca
nesse processo. Quando a confianca de empresarios e consumidores permitirem a retomada da atividade, o sistema
financeiro estara pronto para viabilizar negdcios.

Nossa regulagéo e supervisdo do sistema financeiro tém trabalhado com afinco para que o sistema se mantenha sélido.
Nossa supervisdo atua de maneira padronizada, independentemente do tipo de instituicdo financeira, seja ela publica
ou privada. Em outras palavras, usamos 0S mesmos critérios em nossas agdes ho campo regulatdrio ou prudencial.
Adiciona mente, monitoramos continuamente os mercados e asinstitui¢des individual mente, com o objetivo deidentificar
tempestivamente eventuais riscos e vulnerabilidades. Com isso, podemos atuar preventivamente, evitando potenciais
danos ao sistema.

A despeito das dificuldades que a crise traz, o sistema continua liquido, bem capitalizado, provisionado, pouco exposto
ariscos externos e mais inclusivo. Nossa responsabilidade é manté-lo assim.

No que tange aliquidez, o sistema financeiro neste ano mostrou-se suficientemente liquido. Os bancos aumentaram sua
capacidade de absorver choques de liquidez no curto prazo. No longo prazo, ndo vislumbramos problemas de liquidez,
visto que os ativos de maturidade mais longa das institui ¢des financeiras continuam sendo integral mente suportados por
captagdes estavels.

A solvéncia do sistema bancério também permaneceu estavel, com capital em patamar elevado no primeiro semestre de
2016.

Damesmaforma, o patamar da Raz&o de Alavancagem (RA), muito acima da proposta de requerimento em discussao em
Basileia, reforca a constatacdo de robustez da solvéncia do sistema.

Testes de estresse de capital demostram que o sistema bancério brasileiro mantém adequada capacidade de suportar
choques decorrentes de cenarios macroecondmicos adversos e mudangas abruptas nas taxas de juros e de cambio. Além
disso, o0 Banco Central do Brasil também considera cenarios de aumento nainadimpléncia ou de queda generalizada dos
precos dosimoveis residenciais. Os resultados sugerem que o sistema € resiliente a esses choques.
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Paraalémdasolidez, afirmoaV. Ex®squeo Banco Central esta centrando esfor¢osno sentido detornar o sistemafinanceiro
cada vez mais eficiente. H4 estudos e iniciativas para a reducdo prudente e sustentavel do custo do crédito no Brasil.
Do mesmo modo, estamos preparando agdes concretas com vistas a reducéo de distor¢des que diminuem a eficiéncia do
sistema.

Ressalto a V. Ex®s que, agindo nessa diregdo, estamos cumprindo nossa missdo institucional de assegurar um sistema
financeiro sdlido mas também eficiente.

Para além dos aspectos de solidez e de eficiéncia do sistema financeiro, o Banco Central tem dado especia atengéo a
questdes de cidadania financeira. A inclusdo financeira ja avangou bastante no Brasil. A capilaridade do sistema hoje é
ampla, e 0 acesso, quase universal. Porém, ainda ha muito espaco para evolucdo dos demais aspectos fundamentais de
cidadania financeira, especialmente quanto a educacéo e a protegéo financeira da populagéo recentemente incluida no
sistema.

Quando estive nesta Comissao pela Ultima vez, por ocasido de minha sabatina para o0 cargo que hoje ocupo, tive a
oportunidade de externar a V. Ex% minha visdo quanto a importancia da autonomia do Banco Central. Essa visdo
permanece a mesma, e a ela se junta a percepgdo de que precisamos revisitar e, no que couber, propor a modernizacao
do marco legal para a atuagdo do Banco Central. Nesse contexto, considero importante que, no momento oportuno, o
Governo apresente ap Congresso Nacional propostas para 0 aprimoramento desses marcos.

Em resumo, ha um conjunto de a¢des do Banco Central que podem ser divididos em quatro pilares. primeiro, reducéo
prudente e sustentavel do custo do crédito; segundo, aumento da eficiéncia do sistema financeiro; terceiro, cidadania
financeira, notadamente em seus aspectos de educacdo e de protecdo; e Ultimo, modernizacdo do marco legal do Banco
Central. Esses pilares conjugam actes que vao precisar ser feitas em curto, médio e longo prazos. Considero que essas
acOes poderdo contribuir sobremaneira para o desenvolvimento do sistema financeiro e da economia brasileira.

Exmas Sr% Senadoras e Exmos Srs. Senadores, precisamos aproveitar a janela de oportunidade proporcionada pelo
interregno benigno no cenério global e fazer 0s gjustes necessarios. A énfase atual deve ser dada a aprovagéo de reformas
capazes de restaurar a confianca e de criar as condi¢Bes para a recuperacdo econdémica, com inflagdo estavel e baixa.
Quanto mais olharmos para frente e para o coletivo, mais recompensadores serdo os resultados.

Do nosso lado, do lado do Banco Central, continuaremos a trabalhar com afinco e com serenidade, pois temos a clareza
de que assim melhor contribuiremos para o desenvolvimento econdmico e social do Brasil.

Essas foram minhas consideragdesiniciais.

Coloco-me adisposicéo de V. Ex@s para prestar as informagdes que considerarem necessérias.
Muito obrigado.

Bom dial

A SR2PRESIDENTE (Gleisi Hoffmann. Bloco Parlamentar da Resisténcia Democrética/PT - PR) - Obrigada, Ministro.

Antes de passar a palavraa quem esta inscrito pela ordem de chegada, eu gostaria de fazer algumas consideragdes como
Presidente da CAE, paraque V. Ex?levasse em consideracdo na hora das suas respostas.

O que nos temos sentido aqui, Ministro, por parte do Governo, € uma relativa ameaga ao Parlamento brasileiro: ou
aprovamos as medidas de gjuste fiscal enviadas pelo Governo ou teremos de conviver com juros altos por diversos anos.
V. Ex2destacou muito isso agora na sua fala aqui.

Eu gostaria de fazer algumas considerac6es sobre a situacdo fiscal que sdo divergentes do que o Governo vem fazendo.
Primeiro, na nossa visdo, o que levou a um descontrole fiscal recente ndo foi 0 aumento de gastos, portanto, a forma
de recuperar a sustentabilidade fiscal ndo pode passar por uma racionalizacdo de gastos. Segundo, 0 aumento recente da
inflagdo brasileira, como em diversos outros momentos, ndo tem a ver com a politica fiscal nem mesmo com a demanda
das familias, portanto, 0 aumento de juros ndo leva a um controle inflacionario. Terceiro, narealidade, tal medida, a de
manter juros atos, além de agravar o cenario fiscal, combina uma estratégia de concentragdo de renda, com a retomada
do controle inflacionario por meio de um prego que € muito importante para a economiabrasileira: ataxa de cambio, com
todas as consequéncias que isso traz para o préprio desenvolvimento do Pais.

Queriafaar um pouquinho mais sobre esses trés pontos.

Em relacdo ao cendrio de reducdo do resultado fiscal e aumento da divida publica, uma andlise dos dados demonstra
gue houve uma queda da arrecadacdo federal em relagdo ao PIB de mais de dois pontos percentuais, fruto tanto da
desoneracdo, mas especialmente decorrente do proprio cenério econdmico, que levou a uma retragdo ainda mais forte
da receita. Portanto, querer creditar todo o efeito sobre os gastos € uma visdo parcial, no nosso entender, que é voltada
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a um desmonte dos mecanismos distributivos de renda, da reducdo dos gastos sociais; ndo € uma tentativa de melhorar
o cendrio fiscal.

Do ponto de vista da trgjet6ria da divida publica, dados do préprio Banco Central sobre os fatores explicativos da divida
apontam que os dois fatores mais importantes para explicar suatragjetdria, tanto da divida liquida quanto da bruta, sdo os
juroseaquedado PIB. Valelembrar que o déficit primério, em 2015, foi de R$111 hilhdes (setor publico consolidado) e
R$118 bilhdes (nivel federal), porque houve superdvit de Estados e Municipios, mas o pagamento de juros foi de R$501
bilhdes e R$397 bilhdes respectivamente, acangando os maiores niveis da série e um volume de mais que o dobro da
meédia da série que se inicia em 2002. Nesse resultado e, portanto, na tragjetéria da divida, ha o impacto fiscal da prépria
politica monetéria, que ocorre basicamente pela taxa basica de juros Selic, emissdo de swaps cambiais e manutencéo de
reservas internacionais frente aum enorme diferencial de juros do Brasil em relac&o ao resto do mundo. O custo danossa
reserva é muito alto por conta dos nossos juros.

ApG6s um periodo de tentativa de normalizar as nossas taxas de juros, nds voltamos & posi¢do de maiores juros do mundo,
em um momento em que, como o senhor mesmo afirmou numa recente palestra, o ritmo de crescimento da economia
global ndo é forte o suficiente para a retirada dos estimulos monetérios na maioria das principais economias. V. Ex2
reforgou isso agora também. E verdade, inclusive nos Estados Unidos, que desde 2013 vinham ameagando reverter sua
politica, contribuindo para uma grande incerteza, mas finalmente deram sinais de que o fardo de forma bastante gradual .

A combinacéo de quedareal do PIB com taxa basicade juro muito elevada, principal mente em relagéo ao resto do mundo,
com adesvalorizagdo cambial do ano passado frente aum estoque de swap cambial de mais de 100 bilhdes, explica quase
gue integralmente a trajetdria explosiva da divida, na qual o peso do déficit primério € praticamente irrelevante.

Portanto, colocar todo o foco do ajuste nos gastos, deixando de lado atrgjetériadainflacéo e o efeito da politicamonetaria
sobre afiscal, é utilizar o remédio errado. Alids, um quadro aqui do Banco Central, Ministro, sobre dividaliquida e divida
bruta, em relacdo a divida liquida, mostra que o primario representa 1.9 pontos percentuais do PIB em relacéo ao total
da divida. J4 os juros nominais sdo de 8.5 pontos percentuais e, em relagéo a divida bruta, 7.6% s80 juros nominais do
total de 9.3% de variacdo de 14 para 15.

E ndo adianta afirmar que juros altos e gjuste fiscal sdo hecessarios para manterem ainflacdo controlada, como se os que
se opBem a essas politicas tivessem algum descaso com a inflagdo. NGs ndo temos. A preocupacdo em manter ainflacéo
baixa ndo é um monopdlio do Banco Central. A inflagdo tem um aspecto muito relevante, pois sdo as rendas mais baixas
com menos mecanismos de defesa que mais sofrem com ela.

No entanto, o problema esta no diagnostico das causas dainflagdo, que levam, como na questéo fiscal, ao remédio errado.
A médiainflacionéria, tirando o pico de 2015, foi menor do que nos oito anos que se seguiram ao Plano Real. No entanto,
houve picos atrelados a choques externos, precos administrados ou de commodities, em especial alimentos.

Outro componente mais persistente sdo 0s servicos, algo natural pela natureza néo transacionavel do bem e pela prépria
mudanca no padr&o de consumo decorrente da elevacdo da renda. Esse efeito sobre o preco de servicos levava o senhor,
Presidente, a propor, em 2013, como remédio para controlar ainflacdo, o aumento do desemprego. O que nés vimos é
gue o desemprego aumentou muito, mas ainflacdo ndo cedeu.

Em especial, em 2015, os fatores que explicam o aumento que ja se esta dissipando em nada podem ser combatidos
via aumento de desemprego. Os fatores foram o aumento dos precos administrados e a desvalorizagdo cambial, muito
semelhante a 2002, quando houve um atague especulativo e ainda viviamos os efeitos do apagéo de 2001.

Também néo se pode dizer que se estd querendo combater os efeitos inerciais, pois a economia brasileira esta numa das
piores desacel eragdes de sua historia e ndo havia qualquer risco de propagacéo desses choques viainflagdo de demanda.
Talvez 0 que essa estratégia queira esconder € uma tentativa de utilizar o cambio para conter a inflagdo de forma mais
acelerada, embora a trajetéria de queda ja fosse garantida, mesmo sem esse mecanismo.

Manter elevados diferenciaisdejurosatrai capitais externos especul ativos, que buscam tanto os juros altos como aprépria
valorizagdo do real para obter lucros exorbitantes. Essa estratégia pode ter consequéncias graves para 0 processo de
recuperacdo do crescimento. Os senhores estdo confirmando o que apontou o Prof. Bresser Pereira, em abril de 2016:
"Num possivel governo do PM DB, néo tenho dlvidas de que eles seriam populistas no plano cambial. A primeira coisa
que elesvao fazer é segurar ainflagcdo com cambio apreciado." Como €ele afirmava, essa estratégia pode ter consequéncias
graves, pois se trata de condenar o Brasil a uma estagnacdo alongo prazo e talvez eternamente.

Por isso, Presidente, 0 Congresso brasileiro ndo pode ser pressionado paraaprovar as medidas fiscais, porque ndo sdo elas
gue, a0 nNosso ver, vao manter ou vao implicar redugdo dos juros.
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Narealidade, o que nésvamosfazer se essas medidasfiscaisforem implantadas é umareducdo significativados programas
sociais, e mais do que isso, de dinheiro na economia. Vamos voltar ater um ciclo vicioso de retragdo da economia, e
ndo de melhora na economia.

Entdo, eu queria deixar essas consideragfes para que V. Ex@ pudesse fazer alguns comentarios quando for falar.
A SRa2VANESSA GRAZZIOTIN (Bloco Socialismo e Democracia/PCdoB - AM) - Umasugestao, seV. Ex2me permite:

acho que V. Ex2fez umaabordagem tdo amplaque, até paraque agente possa seguir nos questionamentos, seriaimportante
que S. Ex2 pudesse responder, Presidente. E o que sugiro, se todos concordarem.

O SR. ATAIDES OLIVEIRA (Bloco Social Democrata/PSDB - TO) - Pela ordem, Sr2 Presidente.
A SR2PRESIDENTE (Gleisi Hoffmann. Bloco Parlamentar da Resisténcia Democrética/PT - PR) - Pois ndo.

O SR. ATAIDES OLIVEIRA (Bloco Socia Democrata/lPSDB - TO) - Vamos verificar com o Plenério se realmente
essaforma éamelhor, ndo é, amigo Senador Flexa, Senador Dério, de indagarmos o nosso Ministro Presidente do Banco
Central.

S6 quero fazer um ligeiro comentério, Sr. Ministro. V. Ex2 pegou uma empresa chamada Brasil falida...

A SR2PRESIDENTE (Gleisi Hoffmann. Bloco Parlamentar da Resisténcia Democrética/PT - PR) - Senador, V. Ex?esta
inscrito, e nahoradainscri¢éo pode fazer o comentério.

O SR. FLEXA RIBEIRO (Bloco Social Democrata/PSDB - PA) - Pela ordem.

O SR. ATAIDES OLIVEIRA (Bloco Social Democrata/lPSDB - TO) - O.k. Ent&o, vamos verificar, Flexa, para ver se
realmente é a melhor saida, porque a Presidente falou por mais de dez minutos, e depois vamos ver qual serd 0 nosso
tempo, se serdo também dez minutos ou soO cinco. Vamos discutir isso aqui, porque ai fica um debate bacana.

O SR. TASSO JEREISSATI (Bloco Socia DemocratalPSDB - CE) - Senador Ataides...
O SR. LINDBERGH FARIAS (Bloco Parlamentar da Resisténcia DemocréticalPT - RJ) - Ela é Presidente da CAE.

A SR2PRESIDENTE (Gleisi Hoffmann. Bloco Parlamentar da Resisténcia Democrética/PT - PR) - Eu vou dar apaavra
atodos. So para informar: as Sr e os Srs. Senadores terdo dez minutos. Ser8o cinco minutos para fazer a pergunta e
mais cinco minutos para fazer o comentério. Eu ndo vou fazer nenhuma réplica ao Presidente do Banco Central. Estou
utilizando-me do art. 48, inciso V11, como Presidente da CAE, fazendo uma comunicag&o de interesse da Comiss&o.

Senador Flexa Ribeiro.

O SR. FLEXA RIBEIRO (Bloco Social Democrata/PSDB - PA) - Pela ordem.

A SR2VANESSA GRAZZIOTIN (Bloco Socialismo e DemocracialPCdoB - AM. Fora do microfone.) - Isso é praxe.
O SR. LINDBERGH FARIAS (Bloco Parlamentar da Resisténcia Democrética/lPT - RJ) - E V. Ex2 pode falar.

O SR. FLEXA RIBEIRO (Bloco Social Democrata/lPSDB - PA) - Presidente, eu s queria fazer um registro. Se
tivéssemos discutido aqui um parecer de algum projeto relatado por algum Senador, eu diriaque V. Ex@teria apresentado
voto em separado na palestra do Presidente do Banco Central. A leitura da sua indagagdo foi realmente um voto em
separado em relacdo ao que nos trouxe de informagdes o Presidente do Banco Central.

Mas vamos as indagagdes, e eu acredito que os Senadores todos, como V. Ex2 ja colocou, terdo tempo suficiente para
fazer suas indagacOes ao Presidente.

A SR2PRESIDENTE (Gleisi Hoffmann. Bloco Parlamentar da Resisténcia Democrética/PT - PR) - Senador Tasso.

O SR. TASSO JEREISSATI (Bloco Sociad Democrata/PSDB - CE) - Eu ia até confirmar, porque gostei da expresséo
do Senador Flexa do voto em separado que V. Ex2 fez, mas € uma série de argumentos que vém ha cinco, seis anos,
destruindo aeconomia brasileira com fatos, e eu gostaria de dar oportunidade ao Presidente para aproveitar e, de umavez
por todas, deixar bem claraa posi¢ao, 0 que acontece, 0s erros de toda essa vasta argumentacdo catastréfica, que originou
consequéncias catastroficas para o Pais, que S. Ex®tivesse ai 0 tempo que quisesse para fazer... Essa € minha sugestéo.

A SR2 PRESIDENTE (Gleisi Hoffmann. Bloco Parlamentar da Resisténcia Democrética/PT - PR) - Ele tera o tempo,
inclusive é a sugestéo da Senadora Vanessa. Ele tera o tempo, vamos passar apalavraa S. Ex2 E aqui as concepgdes sdo
diferenciadas, ndo é? Cada um tem as suas ideias das coisas. Por isso fiz uma exposi¢do e usei 0 mesmo tempo que os
Srs. Senadores véo usar parafazer indagagéo.
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Senador Lindbergh.

O SR. LINDBERGH FARIAS (Bloco Parlamentar da Resisténcia DemocréticalPT - RJ) - Eu sO queria, rapidamente,
dizer que a Senadora Gleisi, como Presidente da CAE, tem direito de falar, de fazer as formulagdes - eu também j& fui
Presidenteda CAE - como qual quer outro Senador. O fato que elacolocou ai € que astaxas dejurosreais estdo aumentando.

O SR. JOSE ANIBAL (Bloco Social Democrata/PSDB - SP) - Ndo, mas ai é argumentagéo, Senador Lindbergh.

O SR. LINDBERGH FARIAS (Bloco Parlamentar da Resisténcia Democratica/PT - RJ) - Estéo aumentando. Eu vou
deixar para depois. E que V. Ex2diz que ndo esté tudo destruindo tudo, Senador Tasso, com todo o respeito.

A SR*PRESIDENTE (Gleisi Hoffmann. Bloco Parlamentar da Resisténcia Democrética/PT - PR) - Estao todosinscritos.
Eu vou passar a palavra...

O SR. JOSE ANIBAL (Bloco Social Democrata/PSDB - SP) - Eu sO quero reparar, Presidente, que aqui no Regimento

Interno diz que "o Presidente deixard a cadeira presidencial sempre que, como Senador, quiser participar ativamente dos
trabalhos da sess&0". Esse é 0 Unico sendo a suafala. Mas eu concordo com a palavra...

A SR2PRESIDENTE (Gleisi Hoffmann. Bloco Parlamentar da Resisténcia Democrética/PT - PR) - Eu jafalei do artigo
que eu utilizei, que € 0 art. 48, inciso VI, que me da o direito de fazé-lo.

A SR2VANESSA GRAZZIOTIN (Bloco Sacialismo e Democracia/PCdoB - AM) - Presidente...

A SR2 PRESIDENTE (Gleisi Hoffmann. Bloco Parlamentar da Resisténcia Democrética/PT - PR) - Siga, Senadora
Vanessa.

A SR2VANESSA GRAZZIOTIN (Bloco Socialismo e Democracia/PCdoB - AM) - SeV. Ex2me permite, eu ndo queria
entrar neste debate porque acho que este debate esta muito aguém...

A SR2PRESIDENTE (Gleis Hoffmann. Bloco Parlamentar da Resisténcia Democrética/PT - PR) - E menor, claro. Nés
temos muitas coisas para discutir agui.

A SR2VANESSA GRAZZIOTIN (Bloco Socialismo e Democracia/PCdoB - AM) - E muito aquém do nivel do Senado
Federal. Eu sd me achei até com a responsabilidade de falar para dizer que essa conduta que acaba de ter a Presidenta
Gleisi ndo é diferente da conduta de nenhum outro Presidente de Comiss&o.

A SR? PRESIDENTE (Gleis Hoffmann. Bloco Parlamentar da Resisténcia DemocréticalPT - PR) - E do Senado,
inclusive.

A SR2VANESSA GRAZZIOTIN (Bloco Socialismo e DemocracialPCdoB - AM) - O Senador Ferrago, quando presidiu,
com muita competéncia, a Comissdo de Relactes Exteriores, abria todas as reunides com uma nota de cujo contelido eu
discordava quase 100%, mas todos nés membros...

(Intervengéo fora do microfone.)

A SR2 VANESSA GRAZZIOTIN (Bloco Socialismo e DemocracialPCdoB - AM) - Pois é. Entdo eu acho que é
desnecessario isso. Eu acho desnecessario. E me desculpem, Srs. Senadores. Acredito que se tivesse um homem sentado
naquela cadeira, os senhores ndo fariam o que estdo fazendo.

(Tumulto no recinto.)

A SR2VANESSA GRAZZIOTIN (Bloco Socialismo e Democracia/PCdoB - AM) - Nao fariam o que estéo fazendo!
E lamentével isso. Ndo, n&o é pelo amor de Deus ndo! E a primeira vez que eu vejo esse tipo de observagio no Senado
Federal, Presidenta Gleisi. Até ontem, eles eram a oposi¢éo e nds éramos a situagdo. Até ontem.

A SR2PRESIDENTE (Gleisi Hoffmann. Bloco Parlamentar da Resisténcia Democrética/PT - PR) - Senadora Vanessa,
€ que o contetido incomodoul.

Eu passo a palavra ao Presidente do Banco Central.

O SR. FLEXA RIBEIRO (Bloco Social DemocratalPSDB - PA) - N&o incomodou ndo, Presidente. A respostafoi dada
pelas eleicoes.

A SR2PRESIDENTE (Gleisi Hoffmann. Bloco Parlamentar da Resisténcia Democrética/PT - PR) - Por favor! Por favor!
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O SR. ILAN GOLDFAJN - Estou a disposi¢éo para responder que, de fato, temos alguns pontos em comum, mas a
maioria dos pontos sdo diferentes.

Qual o diagndstico que nds vemos nesta crise atual ? N6s acreditamos que em 2014/ 2015, nés sofremos umacrise. Foi uma
crise de confianca e é uma crise de confianca que gerou duas consequéncias muito relevantes para economia brasileira.
De um lado, com a confiangca ndo houve investimento, ndo houve consumo, e isso fez o PIB cair. No acimulo do PIB,
se a economia se estabilizar agora, e a gente acha que deve estar se estabilizando, a queda acumulada é uns 7% do PIB.
E como qualquer crise que leva como se fosse um choque de oferta, derruba o PIB, mas aumenta ainflacgo. A inflag&o,
em 2015, foi umainflagdo de 11%.

E nosso trabalho hoje é dificil, é um trabalho para trazer uma inflacgo de 11% para a meta de 4,5%, numa economia
gue acaba de perder 7% e acaba de se estabilizar. O diagndstico que nds temos é que, sim, foi uma desconfianca sob a
dindmicadadividafiscal quefez com que houvesse essa retencdo. Entdo eu, sim, considero que a questdo fiscal foi muito
importante para esta acdo que noés estamos enfrentando hoje.

Ha algumas questfes sobre o custo do déficit, algumas questdes aqui sobre seara monetaria no custo da divida. Por
exemplo, areserva. V. Ex2 comenta que a reserva € muito cara.

Defato, o diferencial de juros que ndstemos hoje, no exterior e 0 que nds pagamos agui, é elevado. N6s ndo acumulamos
reservas como alguns paises que tém fundo soberano e que tém superdvits, e esses superdvits sdo usados para comprar
reservas. NGs nos endividamos para poder acumular reservas. E fizemos isso porque nds precisamos de um seguro.
Esse seguro foi muito importante nesse periodo agora. Ndo acho que nds poderiamos estar na situagéo atual se nés ndo
tivéssemos um problema de balanco de pagamentos. N6s ndo temos por causa desse seguro.

O custo é caro. Eu fiz as contas do custo das reservas de 2008 até hoje. O custo K... O que significaK? E o diferencial de
juros, mas também quanto as reservas se valorizaram ou ndo. Como ndés tivemos uma depreciagdo, o seguro foi acionado
e, portanto, a valorizagéo das reservas mais do que pagou o diferencial dejuros. Isso ndo significa que, parafrente, seraa
mesma coisa. Para frente nds vamos olhar quando acabar essa crise. Quando as coisas estiverem mais calmas, nos vamos
avaliar o tamanho dasreservas pelo diferencial dejuros. Nos esperamos que, ao longo do tempo, se as condigdes estiverem
agui e, sim, se as condices fiscais também nos gjudarem, o diferencial de juros possair diminuindo em relagéo ao resto
do mundo e, talvez, tornar as reservas menos caras. Nos vamos fazer essa avaliagdo. Eu s6 pego para ndo fazermos essa
avaliac8o num momento em que a situacdo brasileira ainda precisa desse seguro.

A questdo dos swaps cambiais.

E correto que os swaps cambiais nos custaram alguma coisa, porque chegaram, em 2014, em 110 bilhdes. V. Ex2sabe que
hoje nds estamos num processo de reducdo desses swaps cambiais, e o valor hoje é 33 bilhdes. E ele € 33 bilhdes porque
todos os dias nés estamos reduzindo o montante de swap cambial. Acho que, no montante em que esta hoje, jando é mais
0 montante de 2014, de 110. Acho que é mais tranquilo sob o ponto de vista de prémio, de risco e de custo. Entdo, esse
custo ai esta diminuindo. S6 para dar um nimero, que me trouxeram agora: 0 custo dos swaps caiu quase 1,6% do PIB
de 2015 para 2016, porque nés estamos diminuindo.

Agora, no momento em que diminuimos o custo dos swaps, 0 que estamos fazendo? Estamos recompondo a exposi¢cao
cambial do Governo. O Governo fica com mais reservas porque fica devendo menos swaps. Ou sgja, nés ndo estamos
utilizando, como foi 0 seu terceiro ponto, 0 cambio como instrumento para ainflacdo. Se eu quisesse utilizar isso, eu ndo
estaria reduzindo o estoque de swaps, como estamos fazendo ao longo desse tempo.

O gue nés estamos usando para baixar umainflagdo que foi herdada, de 11%, parauma meta definida pelo Governo - néo
pelo Banco Central - de 4,5%7? Nés estamos usando expectativas, nds estamos mirando com credibilidade uma inflacéo
de 4,5% em 2017 e de 4,5% em 2018, de forma que essa desinflagdo seja a menos custosa possivel.

Tenho, sim, o diagnostico de que uma economia que tem gasto crescendo 6% acima da inflagdo por décadas € uma
economia que precisalidar com o crescimento de gastos.

E se a gente ndo entender isso nem depois da crise, nds temos um problema. Nés precisamos entender que os gastos, no
comego, ha década de 80 e comeco dos anos 90, foram financiados por hiperinflagdo. Nos ndo queremos voltar aisso. A
partir da década de 90, com o aumento da carga tributaria que paralisa a economia, nés ndo queremos voltar a financiar
gastos com o aumento dacarga. E, finalmente, nés ndo queremos financiar os gastos do Governo com o aumento dadivida,
porgue hoje ha uma desconfianca em relacdo a dinémica da divida. Portanto, se nés ndo levarmos em consideragéo que a
causa principa dainflagdo, da cargatributéria e do aumento da dividaé uma despesa que sobe 6% ao ano, nds ndo vamos
conseguir resolver e criar confianga para a recuperacdo econdmica.
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Portanto, o meu diagndstico, defato, édiferente. Eu acho que como qual quer dono ou donade casa, nés sabemos que haum
orcamento e que eletem que ser respeitado. Se ele continuar subindo além do possivel, em algum momento dard problema.

Mas nés concordamos com algumas coisas. NGs concordamos que a inflagdo corri a renda dos mais pobres. NGs
concordamos que ainflagdo ndo é al go que asociedade aceitamais. E é por isso queter o Banco Central, ter umainstituicéo
autdbnoma, no sentido de fato, é relevante para ndo deixar que agueles que nédo tém voz possam se manifestar através do
Banco Central, que cuida para que ainflagdo sejamais baixa.

Ent&o, nesse sentido, nés estamos de acordo. Nés também estamos de acordo que o desemprego néo pode ficar no nivel

em que esté hoje. O que ndo estamos de acordo € como chegar 1a. Politicas de curto prazo, politicas que empurram, de uma
formavoluntéria, parabaixo, levando ainflagdo para cima, ndo vao acabar reduzindo o desemprego. Porque se fosse para
reduzir desemprego, ndo estariamos com o desemprego de hoje, de 11,6% da populagdo. Ent&o, nds temos um desemprego
alto. Todos nés queremos menosinflacéo e queremos menos desemprego. A questdo que temos que discutir € como chegar
I& E o nosso diagndstico € com a melhora da confianga, que se recupere aeconomiae, recuperando a economia, elevolte
acrescer e gere emprego. E, paramelhorar a confianca, as reformas e gjustes, no nosso diagndstico, sdo fundamentais.

Eu acho que falei de tudo.
Muito obrigado.

A SR2 PRESIDENTE (Gleisi Hoffmann. Bloco Parlamentar da Resisténcia Democratica/lPT - PR) - Muito bem. Eu
agradeco, Presidente.

Vamos passar para as inscricoes.
Seria 0 Senador Valdir Raupp, que ndo esta agui, o Senador Waldemir Moka... (Pausa.)

Senadora V anessa Grazziotin.

A SR2 VANESSA GRAZZIOTIN (Bloco Socialismo e Democracia/lPCdoB - AM) - Muito obrigada, Sr2 Presidente,
Senadora Gleisi Hoffmann.

Eu vou fazer alguns questionamentos, mas, primeiro, algumas observacbes ao Presidente do Banco Central, que vem aqui
pela segunda vez desde que assumiu a direcdo do Banco Central.

O SR.ILAN GOLDFAJN - Naverdade, na sabatina, ainda ndo havia assumido.

A SR2VANESSA GRAZZIOTIN (Bloco Sociaismo e DemocracialPCdoB - AM) - E, mas é a segunda vez, porque
acho até que foi no mesmo dia ou no dia seguinte, ndo sei, acho que numa demonstracdo de muito boa vontade para com
o Pais de todos aqui, de forma unanime.

Desde aguele momento, assim como fez a Senadora Gleisi, eu questiono V. Ex2 a respeito da politica de juros no Pais.
A sua exposi¢do aqui difere em muito pouca coisa da exposi¢ao primeira, o que significa que o cenério macroecondmico
do Brasil ndo vivenciou profundas mudancas do periodo em que o senhor foi indicado e conduzido ao Banco Central
até osdias atuais.

Eu questiono muito e fago uma andlise mais profunda em relagdo a manutencéo dessa politica de juros elevados. A
imprensa, com muita frequéncia, mostra - olhe aqui - que o Brasil continua campedo de longe dos juros reais no mundo.
Essa ndo é uma noticia comum, nem pode ser analisada por todos nés e por todas nés como se fosse uma noticia normal.
Eu ndo entendo como é que 0 mundo todo anda por um caminho, por uma estrada, e como nés estamos andando por
outra estrada completamente diferente. N&o quero aqui fazer comparacéo do Brasil com os paises cuja economia é
mais consolidada, com os paises mais desenvolvidos, que, alias, praticam juros negativos como forma de incentivar o
investimento.

N&o sou economista e ndo tenho o conhecimento que tem V. Ex& mas para mim € muito simples chegar a seguinte
conclusdo: se, por um lado, o juro alto pressiona paraque hajaumaquedasignificativadainflacdo... Alias, ele so pressiona
dependendo do tipo da inflagdo, porque, quando a inflacdo se d& por outros fatores - por exemplo, a inflagdo € alta por
contados alimentos, por contade desastres naturais-, ndo adianta, podem manipular osjuros, mas eles ndo vao mover nem
em 0,1% ainflagdo verificada naquele periodo, porque ndo € uma inflagcdo trabalhada. Entdo, até nisso, hd um problema
da utilizagdo dos juros atos para a contencdo da inflagdo. Se, por um lado, é fato que os juros elevados trabalham no
sentido de fazer com que caia ainflagdo, por outro lado eles trabalham com muito mais forca para que haja o declinio do
desenvolvimento da economia, para que haja o declinio nos investimentos.

Leio aqui aexposicdo deV. Ex? quediz que o fator fundamental paravoltarmosaum cenario de confian¢asdo asreformas,
as reformas estruturantes. E quais sdo as reformas estruturantes? A aprovacdo da PEC 241, que trata da limitagcdo dos
gastos publicos. Qual é a outrareforma? A reforma na Previdéncia Social, dificultando mais o acesso de trabalhadoras
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e de trabalhadores a aposentadoria. Qual é a outra reforma? A que vem para desvincular beneficios do salério minimo.
Isso tudo vai tirar dinheiro de circulagdo, isso vai dificultar o crescimento do Pais. Entéo, para mim isso ndo esta claro.
O proprio Fundo Monetario Internacional, hoje, da umadiretriz que ndo € essa que o senhor apresenta aqui, colocando o
tripé macroecondmico como a salvagdo e o caminho para a busca da estabilidade da economia brasileira.

Esse € meu pensamento. Falo isso, mesmo porgue, quando no governo passado tentou-se seguir por esse caminho, éramos
exatamente nds que faziamos essas criticas duras.

Pergunto ao senhor, Dr. llan, se 0 Banco Central j& se preocupou em fazer al guns cél cul os em relacdo a economia, porque
a preocupacdo se da com os gastos publicos, com a economia que pode ser feita com esses tais gjustes fiscais. Quanto se
despende com o pagamento de juros? Acho que é fundamental que mostrem, que provem...

(Soa a campainha.)

A SR2VANESSA GRAZZIOTIN (Bloco Socialismo e Democracia/PCdoB - AM) - ... que limitar os gastos publicos é
muito mais econdmico do que baixar os juros em dois ou trés pontos percentuais.

Ha outro ponto que ndo entendo: por que é tdo desregulamentado o mercado financeiro? Sou da érea do medicamento.
Minhaareaé outra. A area do medicamento - e 0 medicamento € um fator essencial paraavida- € um dos poucos setores
em gue ha regulamentago.

E medicamento ndo pode aumentar como aumenta o preco do sapato, do vestudrio. Nao! Ha toda uma regra. Agora, 0
mercado financeiro élivre.

Se 0 mercado financeiro é livre, veja 0 que acontece: sO neste ano foi de 34% o aumento da taxa de juros do cheque
especial, que chegou a 321%, batendo o recorde - batendo o recorde. Em dezembro de 2015, estava em 287% ao ano.
Agora, estd em 321% ao ano. Cartdo de crédito, taxa de juros de cartdo de crédito, 475%. Somente neste ano, teve um
aumento de 43,8%. A taxa de crédito pessoal, em 123%. O crédito consignado - evejaV. Ex2 que crédito consignado nédo
representa nenhum perigo paraaquel e que empresta, nenhum perigo -, também o consignado quase beira os 30%, 0s 100%
também. Ent8o, por que, Presidente I1an, ndo se trabalhatambém pararegulamentar, pel o menos minimamente, o mercado
financeiro, porque é abusivo, escorchante e, diferentemente, por exemplo, dos medicamentos, atinge tudo, porgue atinge
a salde, atinge a educacgdo, é o mais perverso de todos?

E eu lhe pergunto: aqui na sua exposi¢cao o senhor colocou como um dos fatores fundamentais, 1a no finalzinho, alguns
pontos, quatro itens. E o Ultimo item, alinea "d", € modernizacdo do marco legal do Banco Central. O que seria essa
regulamentacdo do marco legal do Banco Central ?

Por fim, tenho um questionamento afazer aV. Ex2 mais técnico. Desde a sua sabatina nesta Comissao, apos a sua posse,
V. Ex@ escolheu a transparéncia e boa comunicagdo como pontos fundamentais. De fato, a boa comunicagdo gjuda a
autoridade monetéria aimpor umataxade juro menor e aintervir menos no cambio paraalcangar o seu objetivo. Todavia,
Dr. llan, como diz o ditado popular, na prética, a teoria € outra. V. Ex? ja alterou duas vezes o nivel de compra diaria
dos swaps cambiais reversos, o que significa, na pratica, compra de dolares no mercado futuro de cdmbio por parte do
Banco Central. Além disso, 0 seu discurso, inicialmente, sugeria que ndo haveria compra antecipada de swaps cambiais
por causa do j& ato nivel de reservas internacionais. O senhor dizia isso quando estava no setor privado. V. Ex2 j&
havia até defendido, e abordou esse aspecto quando respondeu a esse questionamento da Senadora Gleisi, que o nivel
de reservas internacionais fosse debatido e determinado pelo Conselho Monetério Nacional por causa dos custos fiscais
das reservas internacionais, independentemente das variagdes cambiais. Essa imprevisibilidade por parte de sua gestéo
leva necessariamente ao aumento da volatilidade no mercado cambial, beneficiando os agentes econdmicos no mercado
financeiro, que sdo capazes de prever os movimentos e ateracdes do Banco Central. Dessa forma, eu lhe pergunto, Dr.
Ilan: por que V. Ex2tomou posse afirmando que iria perseguir menos intervencdo no mercado cambial, porém passou a
antecipar aliquidac&o dos swaps cambiais com os chamados swaps cambiais reversos?

A politica cambial anterior estava, portanto, correta na comunicacdo e no mérito, e V. Ex apenas deu continuidade ao
gue vinha sendo feito?

(Soa a campainha.)
A SR2VANESSA GRAZZIOTIN (Bloco Socialismo e Democracia/PCdoB - AM) - Eram esses 0s questionamentos.

A SR2PRESIDENTE (Gleisi Hoffmann. Bloco Parlamentar da Resisténcia DemocréticalPT - PR) - Obrigada, Senadora
Vanessa.

Consulto se n6s podemos colocar mais dois oradores. O senhor responde aos trés?
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O SR.ILAN GOLDFAJN - Podem ser mais dois, sim. Nao vejo problema.

A SR2PRESIDENTE (Gleisi Hoffmann. Bloco Parlamentar da Resisténcia Democrética/PT - PR) - Entdo, € o Senador
Ataides, depois 0 Senador Lindbergh, e fecha-se o bloco.

O SR. ATAIDESOLIVEIRA (Bloco Social Democrata/PSDB - TO) - Nds temos depois a réplica, Sr2 Presidente? NGs
temos a réplica depois?

A SR2PRESIDENTE (Gleisi Hoffmann. Bloco Parlamentar da Resisténcia Democrética/PT - PR) - Pode haver aréplica
depais.

O SR. ATAIDES OLIVEIRA (Bloco Social Democrata/PSDB - TO) - De cinco minutos também?
A SR2PRESIDENTE (Gleisi Hoffmann. Bloco Parlamentar da Resisténcia DemocréticalPT - PR) - Também.

O SR. ATAIDES OLIVEIRA (Bloco Social Democrata/PSDB - TO) - Pois bem.

Ministro Presidente Dr. Ilan, eu tenho um passado de 12 anos de contabilidade, como contador; 5 anos como advogado
tributari sta; 30 anos administrando vérias empresas neste Pais. Eu me sinto capacitado parafalar sobre o cenério econdmico
do nosso Pais. E aqui eu quero dizer, Presidente, que, em 2003, quando o Brasil foi entregue para esse governo anterior,
esta empresa chamada Brasil estava em uma situagcdo muito boa. Mas, em 2016, 12 de maio de 2016, quando os senhores
pegaram essa empresa chamada Brasil, 0s senhores pegaram essa empresa quebrada, em plenainsolvéncia. Essa € apura
verdade. E o prego, agora, do conserto ndo € mole, é alto. E alto aos senhores que estdo diante dessa grande empresa
chamada Brasil paraviabiliza-la, como também para todo o nosso povo brasileiro. Disso ndo tenho ddvida.

Cheguei aouvir dizerem que a confianga do nosso Pais passa pelas reformas. As reformas diante da confianga, paramim,
sd0 até certo ponto detalhes. Eu fui, a convite do Presidente Temer, ao G20, e |4 eu pude perceber o quanto o Brasil é
querido e respeitado mundo afora e o quanto o Presidente Temer foi respeitado e recebido |a foratambéem.

Sr. Presidente, eu gostariade falar muito, muito, mas, lamentavel mente, o tempo € muito curto, ndo dapara se falar muito.
Mas aqui nés temos, por exemplo, so parafazer umaligeiracomparagdo: em 2015, 2016, nés pegamos o Pais, os senhores
pegaram a Pais com uma crise politica enorme, com a confianga dos investidores empresari os 14 no subsol 0; um processo
de empobrecimento de todas as familias; perspectiva de crescimento do PIB préxima de 6% de déficit primério; o Banco
Central perseguiu a meta fiscal durante quatro anos e nunca conseguiu chegar proximo a meta fiscal; uma previsdo de
gueda, de desemprego enorme... Estdo falando que o desemprego aumentou. Nao; esse desemprego que esta ai ndo tem
nada aver com este Governo atual. Esse desemprego é parte dessa heranca maldita.

E al, entdo, vem mais. programas sociais. Destruiram todos os programas sociais que foram utilizados para manter a
politica. Eliminamos, aqui... Foram eliminados milhares de cargos, empréstimos secretos. Enfim, o que eu posso dizer
aqui, Presidente, é que o grande problema do Brasil - eu, com o conhecimento que tenho, posso dizer - é adivida bruta
interna e externa, que saiu de oitocentos e poucos bilhdes para R$4,1 trilhdes. Esse é o grande desafio do Governo Temer.

(Soa a campainha.)
O SR.ATAIDESOLIVEIRA (Bloco Social Democrata/PSDB - TO) - E viabilizar essadivida. A Presidente desta douta
Comissao disse que, no ano passado, nés pagamos R$501 bilhdes tdo somente de juros dessa maldita divida.

E al, Sr. Presidente, eu fago a pergunta, porque depois eu quero aréplica. V. Ex3 disse, salvo melhor juizo, que nés j&
tivemos aqui uma queda em torno de 10% da despesa com o swap cambia. Em 2015, o Brasil teve uma despesa com o
swap cambia de R$89,5 hilhGes. Ent&o, eu so queria a confirmagdo de V. Ex2 se realmente, com essa queda no ddlar e
com essa mudanga no perfil da utilizag8o do swap cambial, houve diminuicao desse prejuizo enorme que nds tivemos em
2015. Depois, entdo, eu quero fazer aminharéplica, Sr. Presidente, e a principio dar parabéns por todas as agles que V.
Ex2 tem tomado diante do grande guardido da moeda brasileira até o0 momento.

Muito obrigado.

A SR2PRESIDENTE (Gleisi Hoffmann. Bloco Parlamentar da Resisténcia Democrética/PT - PR) - Passo apalavraagora
parao Senador Flexa Ribeiro.

O SR. FLEXA RIBEIRO (Bloco Social Democrata/PSDB - PA) - Ndo era o Senador Lindbergh que tinha sido chamado?
O SR. LINDBERGH FARIAS (Bloco Parlamentar da Resisténcia Democrética/PT - RJ) - Eu pedi parafalar depoais.

A SR2 PRESIDENTE (Gleisi Hoffmann. Bloco Parlamentar da Resisténcia Democrética/lPT - PR) - Ele pediu para ser
no final.
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O SR. FLEXA RIBEIRO (Bloco Social Democrata/PSDB - PA) - Ele deve estar preparando alguma coisa especial.

O SR. LINDBERGH FARIAS (Bloco Parlamentar da Resisténcia DemocréticalPT - RJ) - E justamente por néo ter
preparado que eu ndo falel agora e vou falar depois.

O SR. FLEXA RIBEIRO (Bloco Social Democrata/PSDB - PA) - Dr. llan Goldfajn, Presidente do Banco Central;
Senadora Gleisi Hoffmann, Presidente da CAE; Sr3 Senadoras, Srs. Senadores, é lamentavel. Eu pensei que, quando nos
voltéssemos das elei¢Bes do primeiro turno, as carpideiras do golpe ja teriam serenado a sua angustia. Mas parece que
a resposta de se foi ou ndo golpe, a populacdo brasileira deu nas urnas, quando fez uma lipoaspiracdo eleitora no PT,
de 60% da sua gordura existente.

Nao haduvida, Dr. [lan, de que o tripé que 0 Banco Central persegue paraque restabeleca o equilibriofiscal einflacionério
do nosso Pais, daresponsabilidade fiscal, do controle dainflagdo e do regime de cadmbio flutuante, foi o que levou o Brasil
ao caminho da credibilidade e do desenvolvimento a época do Governo Fernando Henrique Cardoso.

Lamentavelmente, o governo do PT, que inicialmente manteve esse tripé, depois se afastou e, ao se afastar dele, levou o
Pais a situag&o de crise nunca antes vista neste Pai's, como se gostava de falar anteriormente. Quanto mais se afastou da
responsabilidade fiscal, maior foi 0 tamanho da crise que se estabel eceu; quanto mais se afastou do controle da inflag&o,
maior foi o tamanho da crise e maior o sacrificio que todos os brasileiros vao ter que pagar para que se retome o caminho
do desenvolvimento econdmico e social.

Eu diria que ja se tentou essa questdo dos juros. Realmente falamos, ha muito tempo, que o Brasil tem umataxa de juros
das maiores do mundo ou a maior do mundo e que é necessario que ela sgja reduzida, mas ndo se pode baixar juros por
decreto, ndo ha como, é mercado. A ex-Presidente Dilma quis fazer isso de forma eleitoreira: "Vou baixar os juros. Vou
baixar aenergia." Eu lembro que encaminhou uma medida provisoria para ca, acho que em 2013, dizendo que ia baixar
18% do custo da energia para os brasileiros. Ai o resultado: desestruturou todo o sistema energético brasileiro e custou
bilhGes de reais para que as empresas distribuidoras ndo quebrassem, pagos pelos contribuintes, pagos pelos brasileiros,
gue até hoje estdo sofrendo as consequéncias daguela medida provisoria que era salvadora da Pétria.

Eu queria ouvir sua opinido. Eu sei que diz respeito muito mais ao Ministério da Fazenda, mas eu queria ouvir a opinido
do Banco Central com relacdo a questéio da responsabilidade fiscal.

(Soa a campainha.)

O SR. FLEXA RIBEIRO (Bloco Socia Democrata/PSDB - PA) - Os Estados brasileiros e os Municipios brasileiros,
evidentemente como aUni o, estdo passando por umasituagéo de extremadificuldade, umacriserea mentedificil. Alguns
Estados janado conseguem cumprir Seu compromisso maisimportante, que é o de pagar o funcionalismo em dia- ndo estéo
conseguindo -, quanto mais 0s seus compromissos com fornecedor, e aém do mais estdo suspendendo todo e qual quer
investimento, ou sgja, o que traz a questdo da geracdo de emprego e renda, que precisa ser feita.

Ha o resultado do crescimento do nimero de desempregados. O Senador Ataides, como estudioso do assunto, todas as
vezes em que fala em nimero de desemprego, diz que é muito maior porgque so consideram desempregado agquele que
procura emprego e ndo aquel e realmente que ndo tem uma atividade.

Como resolver, de uma maneira geral, essa questdo da responsabilidade fiscal sem atender os Estados e os Municipios?
Nés estamos discutindo na Camara, ainda ndo chegou ao Senado, a questdo dos ajustes da divida dos Estados.

Mas desse apoio que 0 Governo Federal esta dando aos Estados, 91% do beneficio ficam nos Estados do Sul e Sudeste, e
9% téo somente, nos Estados do Norte, Nordeste e Centro-Oeste, que sdo em torno de 20 Estados, tém 9% dos beneficios.
Ent&o, esses Governadores tém buscado o Governo central, no sentido de se criar umaoportunidade para que elestambém
possam ter um apoio do Governo Federa para ndo serem incluidos na Lei de Responsabilidade Fiscal. Porque eles vao
ter que optar, ou cumprem a Lel da Responsabilidade Fiscal, ou ndo cumprem o pagamento do funcionalismo, porque
v&0 estourar todos os limites dessa lei da qual ndo podemos abrir mdo. E importante, estamos falando em flexibilizar a
lei, no sentido de que, quando houver queda do PIB por, parece-me, dois anos seguidos, vocé possa, também, diminuir o
limite necessério para 0 acompanhamento da Lei de Responsabilidade Fiscal, ou seja, ter um espago flutuante e ndo fixo
guando houver reducdo do crescimento do Pais.

Ja estivemos vérias vezes com o Ministro Meirelles, com Governadores do Norte, Nordeste e Centro-Oeste, no sentido
de buscar uma solucdo para essa questdo da responsabilidade fiscal, que tem dito em todas essas reunifes que ndo ha
espaco fiscal nametaestabelecidade déficit de R$170,5 bilhdes e que, em funcéo disso, est com dificuldade de encontrar.
Acontece que se ouve falar dapior das coisas que podem acontecer, que sdo esses Estados seguirem o caminho do Rio de
Janeiro, que instalou situacdo de calamidade publica. Entéo, imagine o que sdo 11, 10, 15 Estados brasileiros ao mesmo
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tempo se colocando em situagdo de calamidade publica. Nao vai resolver o problema, isso jafoi dito, e os Governadores
tém consciéncia disso, que o fato de declararem...

(Soa a campainha.)

O SR. FLEXA RIBEIRO (Bloco Social Democrata/PSDB - PA) - ... calamidade publica ndo resolve o problema dele,
mas traz um prejuizo incalculdvel parao Brasil quanto & confiabilidade no exterior.

Ent&o, eu queria... Digo novamente, sei que ndo é atribui¢cdo do Banco Central, mas V. Ex2 tem conhecimento e
competéncia e poderia sugerir umasolugdo para que se possa atender esses Estados mantendo a questdo dameta aprovada
pelo Congresso de 170,5 bilhdes, sem que esses Estados caiam em um processo de insolvéncia, que vai ocorrer ja, alguns
Estados ja ndo estao conseguindo pagar. Agora, em setembro, outros ja entraram, em outubro, entrardo mais ainda, se néo
encontrarmos uma solucdo emergencial. Acredito que tem que ser em outubro, ndo pode passar disso.

A SR2 PRESIDENTE (Gleis Hoffmann. Bloco Parlamentar da Resisténcia Democratica/PT - PR) - Com a palavra o
Presidente.

O SR.ILAN GOLDFAJN - Muito obrigado. VVou responder em ordem. A primeiraa questionar foi a Senadora Vanessa,
que fez duas perguntas, mas fez algumas observacdes sobre as quais gostaria de tecer alguns comentarios.

Primeiro, a Senadora comentou que, nos Ultimos tempos, nada mudou no cendrio macroecondémico que a gente tinha
colocado. Na verdade, eu acho que mudou bastante. Eu, até por ter vindo da vida académica, costumo olhar os fatos para
tentar basear minhas opinides. Ent&o, por exemplo, quando a gente diz que a confianga esta voltando ou que a economia
estabilizou, a gente esta baseado em alguns dados. Na confianga voltando, por exemplo, agente olhamedidade risco; que
o risco percebido daeconomiabrasileiratem caido. Vou dar um exemplo: haum seguro para se proteger contra problemas
que possam ocorrer no Brasil. E o chamado CDS (Credit Default Swvap), em que se paga um prémio para se assegurar.
Esse seguro estava em patamares de 575, ou sgja, 5,75 tinham que pagar para se proteger. Esse valor estd em menos da
metade hoje, ou sgja, nos Ultimos seis meses, 0 risco percebido pelos investidores € menos que a metade do que foi ha
seis meses. Outra percepcdo de risco vocé pode ver no mercado acionario; vocé pode ver em outros tipos de ativo. Tudo
isso teve uma melhora relevante nos Ultimos tempos.

Outro indicador que também me leva a questao dos juros comentados. Os juros longos da economia, que ndo estéo sob o
controle do Banco Central, estéo sob controle do mercado, eles, de fato, desde abril, cairam 5%, ou sgja, 0s juros longos
caem. E os juros longos sdo aqueles que incentivam investimento ou néo.

Defato, pelaconfianca, pela credibilidade, houve alguns progressos pal paveis. Isso ndo significaque os progressos ja sdo
suficientes. H& necessidade de continuar. Temos uma...

(Intervencgéo fora do microfone.)

O SR. ILAN GOLDFAJN - Posso s6... Estou falando dos juros estruturais da economia. Entdo, o que aconteceu? Vocé
tem essesjuroslongos caindo, vocé tem a confianga, agora o caminho élongo, acrisefoi severa, apercepcdo de confianca
foi dterada de uma forma significativa nos Ultimos anos. Entdo, mesmo com a volta da confianga, acho que ainda ha
muito trabalho afazer.

Também um outro comentério, sobre a questdo da inflacdo da inflagdo: "Ah, é uma inflacdo de demanda, entdo essa
inflagdo ndo..." "A inflagio é umainflagio que n&o é de demanda..." E umainflagio que veio dessa desconfianca e alguém
tem de lidar com ela. Todos nés sabemos que, uma vez que ha algum aumento dainflacdo, ele entrano sistema, ele entra
no sistema, porque, em 12 meses, €le regjusta salarios, ele regjusta mensalidades escolaridades, €le regjusta... Entdo, uma
vez que subiu a inflagdo, ele acaba tendo custo e alguém tem de lidar com isso. Os motivos podem ser varios, mas tem
de selidar com a consequéncia.

Eu vou dar o exemplo da questdo, ja respondendo um pouco, porque tem aver, do comentério do Senador Flexa Ribeiro.
Ele comenta que houve o aumento de 2013, houve uma reduco da energia elétrica, e qual foi a consequéncia? A
consequéncia nds sabemos, porgue ja se passaram alguns anos: em 2015, ainflacdo da energiafoi de 50% a 60%. E isso
significou que ainflagéo dos pregos administrados foi de 18%, o que levou ainflagdo do IPCA a 11%. Portanto, faz com
gue a politica monetaria tenha que lidar com umainflacdo de 11% para levar a uma meta estabelecida de 4,5%. Entéo,
ha, sim, impacto de algo que foi feito no passado, que teve consequéncias no passado recente, e impacto sobre a politica
monetéria.

Ent&o, mesmo sendo ago...
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O SR. LINDBERGH FARIAS (Bloco Parlamentar da Resisténcia Democrética/lPT - RJ) - Mas preco administrado?
Politica monetéariaimpactar preco administrado? Energia el étrica?

O SR.ILAN GOLDFAJN - A palitica...
O SR. ATAIDESOLIVEIRA (Bloco Social Democrata/PSDB - TO) - Sr2 Presidente, € permitido fazer perguntas?

O SR.ILAN GOLDFAJN - Masjavou responder. Umavez que subiu ainflagdo, vocé tem umainércia, vocé tem efeitos
secundérios, e é nesses efeitos secundérios que se tem que olhar. Nés ndo podemos ignorar que, uma vez que ainflagéo
sobe, ela entra nos regjustes que todos nds temos. N6s ndo podemos deixar aumento, mesmo que seja administrado, virar
uma bola de neve na inflag8o. E isso é uma forma até adicional de fazer politica monetéaria, ndo s6 no Brasil, olhar o
efeito secundério do choque.

Questdes perguntadas. Vamos as perguntas da Senadora V anessa, se fizemos cal culo daeconomiade juros que pode haver.
Eu vou Ihe dizer o seguinte, ai ha algumas questdes. Primeiro, eu acho que nds podemos ter economia de juros a medida
gue a gente tenha as condi¢des de reduzir juros. Eu acredito, e esse diagndstico ndo é sd nosso, que, se forem feitos os
gjustes e as reformas, trabal hando-se vérias questBes estruturais da economia, vocé consegue reduzir ndo s o gasto do
Governo, que é o teto dos gastos, mas também o impacto do teto dos gastos, 0 impacto dos gastos sobre os juros. Entdo,
ndo é que um esteja contra-arrestando o outro, 0s dois se somam parater uma economiamaior.

Houve a pergunta sobre a questéo do swap, que custa mais caro. Eu respondi em parte a Senadora Gleisi, dizendo que
0 custo diminuiu. S6 para dar uma ideia, trouxeram-me agui: no ano passado, o custo com swap foi menos 89 bilhdes,
hoje o custo com swap, na verdade, foi um ganho de 73 bilhdes. Basicamente, toda vez que o cdmbio sobe e o cdmbio
volta, ele gera perdas e ganhos. Na verdade, eu até ndo gosto de ficar... Porque vocé tem swap de um lado, vocé tem
reserva de outro, e toda vez que o cdBmbio sobe ou desce, ele acaba impactando esses custos. Mas, em termos de custos
mesmo, que foi a pergunta da Senadora Vanessa, na verdade, diminuiu bastante. Veio de um negativo para um nimero
bem positivo em termos de swap.

Sobre o sistemafinanceiro, pergunta-se se o sistemafinanceiro é desregulamentado. Naverdade, €le € bem regulamentado.
Eu diriaqueoincdmodo no mundo é que Basileialll estdentrando, earegulacéo estaficando cadavez maisforte. O Brasil,
defato, esta se adaptando aBasileialll e esta regulamentando. Entéo, sistema financeiro no Brasil € bem regulamentado,
bem colocado.

Agora, existe a questdo dos juros e os juros embutem esse risco. Se houve politicas que levaram a um aumento de risco,
elas acabaram levando aaumento dataxade juros no sistema, e com isso agente tem que lidar. Um dos pilares que agente
colocou aqui é tentar, ao longo do tempo, de forma sustentavel, reduzir o custo de crédito, ndo de umaformavoluntarista,
mas de uma forma permanente e sustentavel.

A Ultima pergunta é sobre a questéo da comunicacdo. De fato, a gente esta seguindo exatamente o que a gente colocou no
discurso aqui, que é uma prética de comunicagdo mais simples, concisa e transparente. NOs fizemos isso nos documentos
oficiais do Banco Central , no comunicado, naata, no relatorio deinflacgo. So documentos mais concisos, mais simples.
E uma tentativa da comunicag&o.

Temos dito quais sdo as nossas projecdes de inflagdo para cada ano, para este ano, para 2017, para 2018. Em toda reunido
isso esta sendo col ocado. Recentementetemos dito: " Olha, ndstemos essas projegoes deinflacdo, e as projecbesdeinflacdo
indicam uma desinflacdo para a frente." E nos falamos. "Olha, para nos sentirmos confortaveis com essas projecoes,
estamos olhando vérios fatores e vamos destacar, para facilitar a comunicacgo, trés fatores que nos dao conforto para
atingir as metas, que s80 Nosso objetivo principal." Entdo, citamostrésfatores. O primeiro é saber se esse aumento recente
dainflagdo - ainflagdo surpreendeu, ndo neste més, mas nos Ultimos trés, surpreendeu paracima- foi por causado chogue
de aimento ou foi umainércia da economia que vai continuar. Nesse fator, parece que o alimento esta voltando, mas a
gente tem que continuar monitorando.

O segundo fator, para nos dar conforto em atingir a meta, foi ainflacdo em servicos, aquela que é afetada pela politica
monetéria, servigos e toda aquela parte que néo € ligada a bens comercializaveis ou a bens administrados. Entéo, aquelaa
genteestaolhando. Nesseitem € menos conclusivo. Algunsveem umadesinflagcdo maisforte, outros veem umadesinflacéo
gue ja baixou, mas parou. E ai nés vamos fazer o julgamento, o Banco Central, sobre os vérios entendimentos. Se a
desinflacdo esta vindo rapido ou devagar, nds vamos fazer esse julgamento.

E, finalmente, nds colocamos um Ultimo fator, parater um conforto com as nossas posi¢des, que 0s gjustes na economia
estejam bem encaminhados. Acho que os primeiros sinais sdo positivos, mas aindaestd bem no inicio e vamos acompanhar
ao longo do tempo. Sdo fatores que nos déo conforto em ol har adesinflag&o e ver que, defato, estamos caminhando parala
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Em relagdo a previsibilidade da nossa politica, desde o principio falamos claramente - e esté no discurso de hoje, esta
no discurso da posse, esta no discurso da sabatina - que respeitamos o cambio flutuante, mas sabemos que podemos
intervir, usar 0s nossos instrumentos. E nds anunciamos que vamos reduzir o swap cambial, e temos feito isso de forma
previsivel: todo diavamos reduzir um valor. Quando achamos que o valor que estimamos colocando todo dia é elevado,
nos reduzimos esse valor. Essa é uma politica que eu entendo das mais transparentes, uma vez decidido que val reduzir
esse estoque. Ent&o acredito que, de fato, temos mantido na prética o que colocamos nos discursos.

Sobre a questdo de como nés vamos fazer paradiminuir o custo. A questdo do swap, de diminuic¢do do custo: ja coloquei
aqui. Na verdade, houve a mudanga de um déficit grande para um grande superavit. De novo: ndo quero insistir nesse
ponto, porque, do outro lado da nossa balanga, nds temos reservas. Ent&o, um ganha, o outro perde, hd os dois lados. Todo
mundo olha o swap porque €le entra no déficit nominal, mas as reservas tém também sua val orizagdo ou néo.

Perguntas do Senador Flexa Ribeiro.
A questdo da energia el étrica, eu comentei. Falel um pouco dainércia.

Agora a pergunta sobre a responsabilidade fiscal. Eu posso responder apenas sobre uma questdo mais genérica.
Responsabilidade fiscal € um tripé extremamente relevante para a economia brasileira ganhar confianca, se recuperar, e
avancarmos daqui para frente. Agora, ndo cabe, neste momento, ao Banco Central comentar negociacdes entre Estados
e Municipios e o Governo Federal. S80 negociacdes que estdo em curso. Acho que ndo cabe. A minha questédo é mais
geral. Responsabilidade fiscal, responsabilidade monetaria, que é meta de inflacdo, e cdmbio flutuante so essenciais para
a nossa recuperagao.

A SR2PRESIDENTE (Gleisi Hoffmann. Bloco Parlamentar da Resisténcia Democrética/PT - PR) - Obrigada, Presidente.
O proximo bloco seria 0 Senador Armando Monteiro, o Senador Tasso Jereissati e a Senadora Katia Abreu.

O SR. ATAIDESOLIVEIRA (Bloco Social Democrata/PSDB - TO) - Nés n&o temos uma replicazinha, Senadora?

A SR2PRESIDENTE (Gleisi Hoffmann. Bloco Parlamentar da Resisténcia Democrética/PT - PR) - V. Ex2quer utilizar
0 tempo?

O SR. ATAIDESOLIVEIRA (Bloco Social Democrata/PSDB - TO) - Gostaria.

A SR2PRESIDENTE (Gleisi Hoffmann. Bloco Parlamentar da Resisténcia Democrética/PT - PR) - Por favor.

O SR. ATAIDES OLIVEIRA (Bloco Social Democrata/PSDB - TO) - Qual é o tempo?

A SR2PRESIDENTE (Gleisi Hoffmann. Bloco Parlamentar da Resisténcia DemocréticalPT - PR) - Cinco minutos.

O SR. ATAIDESOLIVEIRA (Bloco Social Democrata/PSDB - TO) - 1sso, gostaria.

Ministro Presidente, eu ouvi a oposi¢éo dizendo que nada mudou no cendrio econdmico do Brasil ou no todo. Eu vou
mais uma vez repetir aqui, muito rapidamente, para que 0s nNossos tel espectadores que est&o nos ouvindo possam ter a
informagdo. Atédia 12 de maio, quando se afastou a Presidente Dilma, o Brasil vivia uma profunda crise moral, politicae
econdmica, o aprofundamento horrivel da recessdo, o empobrecimento terrivel das familias. O Lula disse que trouxe 3,2
milhdes de familias das classes D e E paraa C, mas, hoje, n6s temos mais de 5 mil familias que voltaram para as classes
D eE, aexplosio do desemprego, 0s cortes nos programas.

Sr. Presidente, estou fazendo aqui um breve relato do antes e do depois.

A méquina estava inchada, havia mais de 25 mil cargos comissionados. Conseguimos eliminar mais de 10 mil cargos
comissionados, conforme ja é de conhecimento de todos. Os empréstimos bilionérios e secretos. acabamos com esses
empréstimos a Cuba, Venezuela, Angola e outros paises. A incompeténcia administrativa: isso era peculiar ao governo
anterior.

E 0 que mudou de la para cd, Sr. Ministro, com os trabal hos também de V. Ex®? Mudou o qué? A crise palitica ja foi
superada, eu posso dizer desse jeito. Ndo ha nada que venha para este Congresso que ndo seja aprovado. Retomamos
a confianca de nossos investidores e empresarios, paralisamos o processo de empobrecimento das familias e, quanto a
expectativa de crescimento do PIB para o préximo ano: ja se esta falando de algo muito préximo a 2% de crescimento
do PIB.

O de 2016 estava falando inclusive em 6% de retracdo. Agora ja estd se falando na ordem de 3%. Ou sgja, sO essa
informacdo do PIB é suficiente para qualquer leigo entender o que aconteceu depois da mudanga deste Governo.
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O Banco Central, Sr. Presidente, durante os quatro anos - repito: o Banco Central -, nunca conseguiu chegar ao centro da
meta, que erade 4,5%. V. Ex& com a sua equipe, ja mostrou, pegou umainflagdo da ordem de 10,64%; hoje, jasefadade
7,23%. Ou sgja, como € que isso ndo mudou? Sera que as pessoas ndo déo conta de ouvir? Até leigo entende isso.

A previsdo de queda do desemprego. O desemprego ja estabilizou, ja estabilizou. Desses 11,4 que foram para 11,8, na
verdade, € muito mais do que isso, porque a metodologia que o PT usava no passado maquiava os nimeros. E eu tenho
o0s verdadeiros nimeros.

Sétimo. Outra mudanca. Estamos aprimorando os programas sociais que foram destruidos pelo PT em 2016 porque néo
havia mais dinheiro. Se quiser, eu cito um por um aqui, 0 que foi a queda nesses programas sociais, como Pronatec,
Seguro-Defeso, Fies e tantos outros. SO o Fies causou um prejuizo para o Brasil de R$67 bilhdes.

(Soa a campainha.)

O SR. ATAIDES OLIVEIRA (Bloco Socia Democrata/lPSDB - TO) - Eliminamos, entdo, mais de 10 mil cargos de
comissionados. Acabamos com esses empréstimos.

Sr. Presidente, eu quero dizer o seguinte: nds preci samos bai xar - saindo aqui agora - ataxadejuros. Osnossos empresarios
precisam de dinheiro barato para investir em seus negdécios. Nos precisamos de dinheiro barato para que 0Ss Nnossos
consumidores consumam. 1sso é fato. E eu percebo que V. Ex e essa equipe econdmica de primeira classe, esse Ministro
Pedro Parente, atual Presidente da Petrobras, que ja mudou a cara da Petrobras... Entdo, nds temos que baixar ataxa de
juros. Agora, baixar essataxadejuros, conformeV. Ex2disse, ndo € do diaparaanoite. O problemapoalitico estaresolvido,
0 moral esta sendo restabelecido. Agora, 0 econdmico, nés vamos precisar de alguns bons anos. E a inflacdo, que € o
grande problema, V. Ex®j& esta puxando para o centro da meta.

(Soa a campainha.)

O SR. ATAIDESOLIVEIRA (Bloco Social Democrata/PSDB - TO) - Estou encerrando, Sr2 Presidente.

Resumindo, Sr. Presidente: o Brasil precisa, naverdade, produzir, produzir, porque, se nés produzirmaos, nésvamos, entéo,
gerar emprego e renda, e eu tenho certeza de que é esse 0 foco de V. Ex2 Falar que o Brasil ndo mudou, sb para maluco.
Muito obrigado, Sr2 Presidente.

A SR2 PRESIDENTE (Gleisi Hoffmann. Bloco Parlamentar da Resisténcia DemocréticalPT - PR. Fazendo soar a
campainha.) - Pois ndo, Senador Ataides.

Nés vamos passar, entéo, para os inscritos.

A SR2 VANESSA GRAZZIOTIN (Bloco Socialismo e Democracia/PCdoB - AM) - N&o, eu quero, Sr® Presidente,
também...

A SR2PRESIDENTE (Gleisi Hoffmann. Bloco Parlamentar da Resisténcia Democrética/PT - PR) - Pois ndo, Senadora
Vanessa. Cinco minutos, ent&o.

A SR2VANESSA GRAZZIOTIN (Bloco Sacialismo e DemocracialPCdoB - AM) - Nao, eu até ndo iria utilizar esse
direito, masjaque esta sendo utilizado, eu vou seguir aregra. Somente por isso, hobre Senador. E lamento que ndo houve
amesma reclamagdo quando o Senador que acaba de falar solicitou.

(Intervencéo fora do microfone.)

A SR2VANESSA GRAZZIOTIN (Bloco Socialismo e Democracia/PCdoB - AM) - Muito obrigada. Eu agradego. Enté&o,
SOU eu gue estou ouvindo mal.

Primeiro, quero fazer um reparo, quero aproveitar este periodo, porque falei, nos questionamentos que fiz aV. Ex2 do
crescimento percentual dos juros praticados no cheque especial, no cartéo de crédito, assim como falei das taxas de juros
dos empréstimos consignados. Na realidade, esse também cresceu; cresceu pouco, mas cresceu. Enguanto, ouvimos aqui
clamores para que se baixassem as taxas de juros, vemos, neste ano, que as taxas efetivamente cresceram, inclusive o
consignado, que ndo traz qual quer risco paraaguele que empresta. E por isto que é consignado: é o trabal hador que recebe
0 seu salario todo més, sendo automati camente descontado o empréstimo.

Essa taxa de juros é de 30%. Vejam os senhores. com a taxa de juros no Brasil de 14,25%, descontando a inflagéo de
8,97%, teriamos uma taxa de juros real de 4,84%. Essa € ataxarea dejuros. A médiaem 40 paises foi dada por alguém
gue estuda a taxa de juros. A média nesses 40 paises, incluindo Pol6nia, Indonésia, Brasil, China, Bélgica, enfim vérios
paises, é ade umataxanegativa de 1%. No Brasil, hoje, ataxa é de 4,84%, que nos coloca no topo, com, no minimo, um
ponto percentual acima do segundo colocado, que, salvo engano, pelo menos até recentemente, eraa China
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Estou lendo aqui uma andlise interessante a respeito do relatério trimestral do Banco Central. De acordo com o relatorio
trimestral do Banco Central, a perspectiva € a de que néo haja, pelo menos no curto prazo, uma queda significativa nos
juros. A andlise que se faz é a seguinte: mesmo que houver dois cortes - veja bem, Senadora - de 0,5% nas taxas de juros
em outubro, em novembro ou em dezembro, mesmo assim, as taxas reais deverdo chegar, ao final do ano, em 6,35%. Isso
ocorrera se houver uma queda de 1% nas taxas de juros, e aqui estamos ouvindo falar em 0,25% e tudo o mais.

Entdo, eu ndo entendo. Fala-se de regulamentagdo, mas ndo sel onde esse setor é regulamentado, Dr. |lan, porque vemos
muita reclamag&o da indUstria - aqui, 0 Senador Armando Monteiro vai falar sobre isso -, mas ndo ha reclamacdo do
sistema financeiro. Os campedes de lucratividade no Pais sdo os bancos. Estes, sim, sdo os campedes. Enquanto todos
0s setores produtivos tém queda, 0 banco s6 cresce. Se vivem algum problema, o que fazem? Imediatamente, as taxas
cobradas do usuério sdo aumentadas. Por exemplo, ataxaque € de R$1 por extrato tirado vai passar ando sei quanto. 1sso
éfeito livremente, sem que haja absol utamente nada! Estéo aqui 30% para o crédito consignado. Isso é muito, para quem
nado precisa de seguro e de nada, porque € um dinheiro que volta.

(Soa a campainha.)

A SR2 VANESSA GRAZZIOTIN (Bloco Socialismo e Democracia/PCdoB - AM) - Falo sobre a andlise do Fundo
Monetério Internacional. Aliés, o Brasil perseguiu por muito anos o Fundo Monetério Internacional. Qual é a andlise do
Fundo Monetério Internacional ? Quais s30 as conclusdes de um estudo divulgado recentemente? E umaldgicasimples. E
uma | égica simples. Segundo documento publicado pelo Fundo Monetério Internacional, em vez de concentrar esforgos
em medidas de austeridade, cujos efeitos prejudicam tdo somente os setores mais vulneraveis da sociedade, o caminho
parao mundo voltar acrescer estarianas maos dos pobres e daclasse média. Os pobres e a classe médiatendem aconsumir
mais do que a suarenda.

Mas o que estamos vendo no Brasil € o inverso: os grandes continuam bem. No sistema financeiro, sdo altos os juros,
porque ndo ha confianga. Tudo se mantém; agora, 0S pequenos...

Ouvimos dizer aqui que o Brasil teve prejuizo com o Fies! Nao acho que o Brasil tenha prejuizo com o Fies!
(Soa a campainha.)

A SR2 VANESSA GRAZZIOTIN (Bloco Socialismo e Democracia/PCdoB - AM) - O Fies € um investimento na
juventude brasileira, naquela que ndo tem dinheiro parapagar uma universidade, e o Estado banca. Mas €isso que querem
acabar!

O SR. ATAIDESOLIVEIRA (Bloco Social Democrata/PSDB - TO. Fora do microfone.) - E ama gest&o!

A SR2VANESSA GRAZZIOTIN (Bloco Socialismo e Democracia/PCdoB - AM) - Querem acabar com o Fies! Querem
diminuir o Bolsa Familia significativamente!

(Soa a campainha.)

A SR2VANESSA GRAZZIOTIN (Bloco Socialismo e Democracia/PCdoB - AM) - Querem acabar com o Prouni, com
aexpansio das universidades. E isso que querem acabar. E acham que isso vai fazer com que o Brasil volte a crescer!

(Soa a campainha.)
A SR2PRESIDENTE (Gleis Hoffmann. Bloco Parlamentar da Resisténcia Democrética/PT - PR) - SenadoraVanessa...

A SRaVANESSA GRAZZIOTIN (Bloco Socialismo e Democracia/PCdoB - AM) - Ja estou concluindo.

V. Ex@ cita, numa entrevista que deu ao jornal Valor Econémico, o tripé macroecondmico, que é o controle fiscal, a
inflacdo e o cAmbio flutuante, como fundamental para resgatar a confianga que levara ao crescimento. N&o € o que o
Fundo Monetario Internacional diz. Pelo contrario, esse tripé sd vai prejudicar ainda mais a situagdo econémica do nosso
Pais, sem falar que vai levar desgragca a milhdes e milhdes de brasileiros.

A SR2PRESIDENTE (Gleis Hoffmann. Bloco Parlamentar da Resisténcia Democratica/PT - PR) - Obrigada, Senadora
Vanessa Grazziotin.

Consulto o Dr. Ilan se quer fazer aréplica
O SR.ILAN GOLDFAJN - Vou responder sd a um pedaco.
A SR2PRESIDENTE (Gleisi Hoffmann. Bloco Parlamentar da Resisténcia Democratica/PT - PR) - Pois ndo.
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O SR.ILAN GOLDFAJN - Eu s6 queriaresponder sobre aquestdo do FMI agui. Acho interessante, de fato, a Senadora
citar o FMI dessa forma. Recomendo a leitura do relatorio do FMI desta semana sobre a economia brasileira, dizendo
exatamente o que colocamos agora. O que V. Ex2 leu foi o relatdrio geral do FMI falando dos paises avancados, mas
recomendo ler a posi¢cdo do FMI que saiu publicada nesta semana.

A SR2VANESSA GRAZZIOTIN (Bloco Sociaismo e Democracia/lPCdoB - AM) - Entdo, para os paises avangados,
pegam isto: tém de dar dinheiro aos pobres. Mas, para paises como 0 nosso, dependentes, tém de tirar dinheiro do povo,
ndo €?

O SR. ILAN GOLDFAJN - A questdo com o FMI... Deixo a discussdo com o FMI... Agora, sobre a nossa questéo
aqui, estou convencido do diagndstico. Na verdade, é um diagnéstico que os investidores e as institui¢des financeiras
corroboram, o de que aeconomiabrasileira precisafazer os gjustes e as reformas, pararecuperar a confianca e para poder
crescer, porque tivemos uma crise de confianga relevante e precisamosir em frente.

A SR2PRESIDENTE (Gleisi Hoffmann. Bloco Parlamentar da Resisténcia Democrética/PT - PR) - Muito bem, sigamos
as nossas inscrigoes.

Ent&o, com a palavra o Senador Armando Monteiro.

O SR. ARMANDO MONTEIRO (Bloco Moderador/PTB - PE) - Dr. llan, eu queria cumprimenté-lo e ir agui aalguns
pontos. O primeiro deles é o seguinte: ja h&d um consenso de que a economia brasileira da sinais de estabilizag&o. Alguns
indicadores antecedentes e ainda, por exemplo, os dados de producado industrial j&indicam um processo de recuperagao.
Evidentemente, discute-sequal serdaintensidade, o ritmo desse processo derecuperacdo. Parece-me que el e estd associado
a duas questdes importantes, que sdo os dois pregos fundamentais da economia: o juro e o cambio.

Com relagdo ao juro, temos de reconhecer que aflexibilizagdo da politica monetéaria de forma mais sustentada se dara na
medida em que o quadro fiscal evoluir, em como vai evoluir o quadro fiscal. Quer dizer, a questéo da flexibilizacdo da
politica monetaria esta estreitamente vinculada a evolucéo do quadro fiscal, ou sgja, 0 espaco para a reducéo da taxa de
jurosvai ser dado pelatrajetdria das contas publicas ou pelo menos por aguilo que sejaaindicacdo dessa trajetéria.

Por outro lado, ha outro preco importante, que € o cdmbio. E ai ha uma preocupagdo muito presente, especialmente
na inddstria. Tivemos, ja neste ano, uma valorizagdo de 20% na taxa de cambio. E a indUstria de transformacéo,
especialmente, vinha se beneficiando do processo de desvalorizagéo da taxa de cdmbio. Por exemplo, no ano passado,
houve um efeito muito positivo sobre alguns segmentos, por exemplo, no que diz respeito aexportacéo, aveiculos e abens
de capital, sobre os quais houve uma taxa de cambio mais favoravel, houve uma boa resposta. E também o processo de
substitui¢do deimportactes beneficiasetores mai stradi cionais como, por exempl o, o setor téxtil e o setor de cal cados. Mas,
agora, com essaforte val orizag&o que se observaem 2016, arentabilidade do setor exportador comegaa ser comprometida.
Esse cana externo é muito importante para a recuperagdo da economia brasileira e vem dando, mesmo nesse quadro
dificil, uma contribuicdo positiva. E evidente que essa questdo do cAmbio é uma questdo muito importante para que o
canal externo continue a dar uma contribui¢do positiva ao processo de recuperagéo.

Ent&o, eu queria ouvi-los sobre essas duas questdes.

Quero também colocar outra questdo que diz respeito ao mercado de crédito. Estamos experimentando uma fortissima
contracdo de crédito. E claro que isso é decorrente da retracdo da demanda, mas também, em grande medida, porque a
oferta de crédito no Brasil se contraiu muito. As institui¢cdes, os bancos estdo com uma aversdo muito grande ao risco,
e, portanto, o efeito combinado da queda da demanda e de uma retrago também do lado da oferta esta nos levando, no
segmento livre, por exemplo, auma queda de mais de 11% neste ano. De queda em valor real estou falando, mas também
ha uma queda em valor nominal. Quer dizer, h& uma queda de 2% em valor nominal e de 11% em valor real, quando
consideramos a inflagéo.

Entdo, eu queria saber qual é o papel que o Presidente atribui a0 mercado de crédito e, considerando outros processos
recessivos que o Brasil viveu, qual € o papel que o senhor atribui ao mercado de crédito nesse processo...

(Soa a campainha.)

O SR. ARMANDO MONTEIRO (Bloco Moderador/PTB - PE) - ...de recuperagdo da economia vis-a-vis de outros
processos recessivos gque o Brasil experimentou.

Agora, quero colocar uma questdo que, arigor, € umameiajabuticaba brasileira. Quer dizer, o Brasil tem, especialmente
nessa area do crédito, algumas distorgdes. Por exemplo, 0s spreads bancérios é uma agenda na qual temos de avancgar.
Independentemente da questéo do juro nominal, que esta associada a inflagdo, essa agenda dos spreads precisa evoluir.
E uma agenda densa, temos questdes ligadas & cunha fiscal, & questdo concorrencial no sistema financeiro. Temos hoje
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cinco instituigdes que respondem por 75% da oferta de crédito. Ent&o, a concentragdo bancériano Brasil tem contribuido
para que os spreads bancérios, as taxas brutas de intermediacao financeira, sejam muito elevados no Brasil.

Eu Ihe pergunto: como caminhar nessa agenda dos spreads, para que a gente possa, pouco a pouco, atacar isso, que é
claramente uma distorcao, se considerarmos qualquer parémetro internacional ?

Ha ainda uma questéo, para a qual pego especialmente a sua atencdo, que € a questdo do mercado de cartéo de crédito
no Brasil. O prazo para reembolso do crédito a vista das operadoras de cartéo no Brasil é de 30 dias, diferentemente do
gue ocorre em todos os paises, inclusive nagueles em que ha inflagdo mais baixa do que a do Brasil. Por exemplo, nos
Estados Unidos, nos paises da Europa e até mesmo nos paises da América Latina, como Chile e Argentina, 0s prazos sio
muito mais curtos, variando, no caso do Chile, de trés dias para 18 dias, no caso da Argentina. Ndo vou falar dos Estados
Unidos e dos paises da Europa, em que é de um dia o prazo para reembolso. Veja, Presidente, o efeito que isso causa no
capital de giro do setor varejista do Brasil e nos pregos, porque, de alguma maneira, isso se transmite aos pregos, tendo
em vista que, com o custo financeiro no Brasil, o logista, o varejistalevaisso para o prego. Entéo, eu Ihe pergunto: como
fazer com queisso possa convergir para os padroes internacionais? | sso tera efeito imediato. Comisso, vocé faz algo que
val afetar imediatamente o capital de giro de todo o setor vargjista no Brasil.

Quero também dizer que, em relagdo ao mercado de cartdo de déhito, hd algo também diferente no Brasil: é cobradala
forauma taxa em valor fixo; no Brasil, € umataxa ad valorem sobre o0 valor datransagdo. Entdo, nds também oneramos
extraordinariamente esse segmento do cartdo de crédito e mesmo do cartéo de débito. Eu gostaria de saber como o Banco
Central pode atuar nessa questdo - e me parece que pode - de forma ainduzir um movimento em que se possa encurtar
0 prazo de reembol so nas operacfes do cartdo de crédito.

Finalmente, apresento esta questdo: qual é a expectativa do Presidente com a normaizagdo da politica monetéria
americana? Que reflexos isso terd no processo de recuperacdo da economia brasileira, tendo em vista que esse processo
de normalizagéo se traduz na elevacdo das taxas de juros nos Estados Unidos?

Eram essas as minhas questdes.
Eu agradeco, Presidente.

A SR2PRESIDENTE (Gleis Hoffmann. Bloco Parlamentar da Resisténcia Democrética/PT - PR) - Obrigada, Senador
Armando Monteiro. Muito oportuna é a questéo do cartdo de crédito.

Com apalavraa Senadora Katia Abreu.

A SR2EKATIA ABREU (PMDB - TO) - Obrigada, Presidente.

Quero cumprimentar o Dr. llan e dizer que as suas referéncias arespeito da sua competéncia sdo inquestiondveis em todo
o Pais. O que cabe ands, é claro, € discutir anossa aflicdo, que € a aflicdo do povo brasileiro, arespeito de alguns pontos.

Eu gostariadeiniciar pelo que o Armando terminou: o cartdo de crédito e os spreads. Como € que os bancos do setor pablico
conseguem cobrar spreads de 43%, em valor médio, e como 0s bancos privados cobram 33%7? Essa é uma diferenca de
dez pontos. Por que justamente o publico € diferente do privado? O privado, norma mente, tem mais medo; o publico tem
um pouco menos de medo. Entdo, acho que, so por essa diferenca de prética em taxas de spread, jase vai para o caminho
do pensamento em uma regulacdo - ndo é congelamento de precos, ndo é estabel ecimento de tabelas -, pelo abuso.

Ha outra coisa interessante: sdo anos e anos, desde que sou Deputada, ja estou no segundo mandato de Senadora,
dessa conversa t3o comprida de spread. Que forca é essa que ndo consegue fazer com que essas mudangas ocorram? E
inadmissivel que a gente possa ver essa prética e ndo tentar fazer algum tipo de mudanca. Se haregulacdo na parte aérea,
na telefonia, na energia, na &gua, em prego de frete na ferrovia, se em tudo temos regulagéo, por que isso ndo ocorre,
inclusive, com ataxa de spread, que acho que é a principal, que ocasiona toda a carestia do crédito no Brasil?

Agora, Dr. llan, 58% das familias, segundo os nimeros, estdo endividados, sendo que, desses 58%, 76% se referem a
divida de cartdo de crédito, e 14% se referem a financiamento de carro. Mas 76% das dividas sdo contraidas com cartdo
de crédito. Por que hdumadiferencatéo brutal nas taxas praticadas que se assemelham as do cheque especial? Do cheque
especial, ameédia é de 345%. Mas, quando vocé pega o0 menor banco e o maior - neste caso aqui, 0 Banco do Brasil €0
menor -, &€ de 305% ataxa do cheque especial, e amais alta é a do Santander, 448%. Sr. Presidente, hd uma diferenca de
53% entre a taxa de um banco para outro so no cheque especia. Entdo, que mégica é essa? NOs estamos pagando pela
incompeténcia de um banco ou de outro? Ai alguém pode dizer: mas vocé tem a liberdade de abrir a conta onde quiser.
Nem sempre, Presidente, nem sempre. O cliente, o contribuinte quer ter a sua agéncia bancaria mais préxima de onde
mora ou da sua empresa. As vezes, até a propria empresa adota uma agéncia bancéria, e ele fica sem opgéo de escolha.
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Entdo, Sr. Presidente, se nds pudéssemos resolver essa taxa de juros do cart@o de crédito, que € abusiva, eu acho que a
gente melhoraria muito a questdo do endividamento das familias.

Ha outra questdo sobre a qual eu gostaria de perguntar. O senhor mesmo disse, agora ha pouco, que o CDS caiu, e eu
concordo com o senhor, de mais de 500 pontos para 300 pontos.

O SR.ILAN GOLDFAJN (Fora do microfone.) - Para menos de 300 pontos.

A SR2KATIA ABREU (PMDB - TO) - Para menos de 300 pontos. Esta 6timo! Parabéns! Agora, esse nd é motivo
principal que jadeveriater levado a politica monetéariaa baixar osjuros? E justamente o CDS que sinaliza a possibilidade
ou ndo da queda dataxa de juros.

Nés estamos vivendo o pior dos mundos. O Armando colocou aqui a parte daindustria, e eu coloco a parte da agricultura.
Asnossas exportagdes estdo sendo altamente prejudi cadas. Essa politicaque é adotada pelo Ministro da Fazenda, Henrique
Meirelles, ja é conhecida do passado, quando nossas exportagdes ndo explodiram como fizemos agora.

(Soa a campainha.)

A SRaKATIA ABREU (PMDB - TO) - Uma das maneiras que Varios paises usaram no mundo todo para sair da crise
foi justamente a via das exportac6es. Agora, com o dolar nesse nivel, isso é praticamente impossivel.

Nos tinhamos uma conta no passado em que o délar ndo podia cair para menos de R$3,50 porque isso comprometeria
fortemente as nossas exportagoes. E nds estamos muito abaixo disso. Isso, Dr. llan, € o caos para a indUstria, € o caos
para agricultura.

Iniciel minhas palavras falando do meu reconhecimento da sua competéncia, mas sdo politicas que sdo adotadas por um
determinado Ministro da Fazenda ou ndo, por um grupo de economistas, mas ha controvérsias. O Banco Central hoje ndo
€ a Santa Sé, que ndo permite que a gente ndo possa discutir as questdes.

Entdo, esse ddlar baixo vai trazer consequéncias gravissimas para as exportacdes do Brasil, para a geracdo possivel de
emprego e também para as nossas reservas, no superavit no final do ano. Ent&o, é preciso tomar uma providéncia quanto
aisso. O Presidente da CNI foi muito duro outro dia com a sua preocupagao, e € uma preocupacdo justa. Repito: CDSja
€ motivo suficiente para que nds possamos ousar com relacdo a taxa de juros.

Comrelacdo ainflacdo, eu sd queriadeixar agui umacolocacdo. No governo da Presidente Dilma, discuti isso com Joaquim
Levy, mas eraum momento politico tdo delicado, queia parecer um disfarce. Nos Estados Unidos, alimentos ndo entram
nacestaprincipal de calculo dainflac&o. Por quenés, aqui no Brasil, colocamos ainflacdo dacebola, dabatatae do tomate?
O senhor pode levantar: todo ano, ha a crise do tomate, da cebola e da batata. Eu ndo aguento mais! Ai é a agricultura
gue é o problema, € a agricultura que... Gente, € um problema climético. N6s ndo estamos debaixo de uma fabrica. Nés
dependemos de Sao Pedro. O senhor o conhece? Sao Pedro determinasevai chover ou se ndo vai. Entdo, quando choveou
nado chove, o tomate é um problema, a cebola é um problema, abatata € um problema. Nos Estados Unidos, Sr. Presidente,
comida ndo entra na cesta de calculo dainflagcdo. Entdo, eu gostaria de deixar aqui essa sugestao para andlise.

Terceiro ponto: eu gostaria muito de ter aatencdo de V. S*arespeito da securitizacdo dos débitos de Municipios, Estados
e Uni&o com relacio a forma de operacionaizar. E claro que o senhor tem equipe suficiente muito competente, mas néo
custaumasimples Senadorafalar que aformade operacionalizar pode vir aser umaoperacéo de crédito, principa mente se
Municipios, Estados e Unido estiverem garantindo essa divida, inclusive no repasse paraterceiro. Se a Unido, os Estados
ou 0s Municipios ndo garantirem essa securitizagdo, ndo é operacdo de crédito, mas, seisso ocorre, € operacdo de crédito,
sim.

Encerro minhas palavras, dizendo que ndo concordo com a incapacidade da Casa da Moeda de produzir dinheiro. N6s
temos capacidade ociosa - isso jafoi discussdo no outro governo. E melhor dizer averdade: comprando |afora, o papel é
mais barato. Eu acho que honestidade cabe em todo lugar. Até concordo, acho que se deve comprar onde for mais barato
mesmo. Mas dizer que esta comprando la fora por que a capacidade esta ociosa? So se for aindicacdo politica que estala
que esta dizendo isso, porque ndo sei 0 que um politico quer representando e presidindo a Casa da Moeda. Até hoje, eu
ndo entendi isso. Eu perguntel isto agui no passado, mas ninguém conseguiu me dar essa resposta, Senador Cristovam:
por que um partido politico quer indicar o diretor da Casa da Moeda? Entéo, quanto a se comprar forao dinheiro, o pape,
se € mais barato, vamos fazer isso pelo contribuinte. Acabar com a Casa da Moeda néo sei se é o mais certo em termos
de soberania, mas que ela esta ociosa ndo € verdade.

Encerro, dizendo a um dos colegas aqui que mencionou isso anteriormente que a divida bruta do Pais saiu de R$800
bilhdes para R$2 trilhdes ou R$3 trilhdes. E muito simples e talvez um pouco menos honesto fazer valores nominais,
porque, se nés transformarmos no que € correto e decente do ponto de vista econdmico, € em relagdo ao PIB. A divida
bruta no governo Fernando Henrique era de 76% do PIB.
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Com a Presidente Dilma, no més que ela saiu, ela era de 67% do PIB, quase dez pontos percentuais a menos. E 0 que €
mais grave? No governo Fernando Henrigue, ndo se gastou nenhum centavo com reservas cambiais, e, de 67% dadivida
bruta da Presidente Dilma, 50% sdo referentes & compra de reservas cambiais, o que foi motivo da sua mencéo. Quando
houve o problemanalnglaterra, o Brasil erasolido, porque haviaum colchdo enorme dereservas cambiais, gragasaDeus,
que saiu de R$38 hilhdes para R$376 bilhdes. Entdo, metade do gasto com a divida bruta, o custo da divida bruta se da
na compra de reservas para este Pais.

A outra questéo € que, se nds também analisarmos qual foi o pico maior dainflagdo no governo Fernando Henrique e no
governo Dilma, hauma coincidénciainteressantissima: justamente com Fernando Henrique, no mesmo periodo, ainflacdo
foi de 12,5% e, no periodo da Presidente Dilma, foi de 10,7%. Quaisforam os motivos? Energia. Com Fernando Henrique,
houve apagéo; aqui, houve a seca. S80 Pedro ndo mandou chuva, houve uma seca horrorosa, e nés, entéo, tivemos de
aumentar o prego da energia. E ai o ddlar, é claro, também subiu nas duas ocasides. Entdo, isso gerou o pico dainflagdo
nos dois governos.

Encerro os questionamentos. Sao basi camente trés questionamentos para 0s quais eu gostaria de ouvir aresposta.
Muito obrigada por sua atencéo.

A SR2 PRESIDENTE (Gleis Hoffmann. Bloco Parlamentar da Resisténcia Democratica/PT - PR) - Com a palavra o
Presidente.

O SR.ILAN GOLDFAJN - Vamos |4, vou ter de voltar para as anotagdes. Muito obrigado pelas...
(Intervencéo fora do microfone.)

O SR.ILAN GOLDFAJN - N&o, vou seguir a ordem das perguntas.

O Senador Armando Monteiro fez algumas col ocagdes que considero importantes. A primeiracol ocagdo éfeitaemrelacdo
as condigdes para nds termos juros estruturais da economia sustentaveis, mas também fez a pergunta sobre nds termos
um cambio estruturalmente sustentavel também. E mencionou que, para termos juros estaveis menores, de fato, hd uma
ligacd@o com a sustentabilidade fiscal.

Nostemos dito que ndo temos nenhum cronograma preestabel ecido para aflexibilizagdo monetéria, masfalamos que, sim,
uma das questdes que nés estamos considerando € a questdo fiscal, mas que ha outras também e que nenhuma, sozinha,
per se, define a politicamonetaria. Por exemplo, se houver umaredugdo de servigos, setivermos umainérciamenor nisso
e se tivermos uma questdo fiscal, € a combinagdo deles juntos que val gerar as condicfes para a reducdo de juros. Nao
temos cronograma preestabel ecido, mas, olhando as projegdes e olhando essas condicfes, nds vamos avaliar.

Eu acredito que, a medida que as reformas e 0s gjustes sgjam feitos, nds vamos ter estruturalmente um juro menor, e esse
juro estruturalmente menor vai gjudar na questdo do cambio de forma permanente. A medida que tenhamos o diferencial
de juros, ao longo do tempo, estruturalmente e de forma sustentével, isso vai gjudar essa questéo.

Agora, outra questdo no cambio que é importante € a sua volatilidade. Nos Ultimos tempos, tivemos uma volatilidade
rel ativamente menor, alids, bem menor, com um cambio numa faixa que vai relativamente para R$3,20, para R$3,30, ou
sgja, vai flutuando ao longo... Nés ndo queremos atingir ou definir... O cdmbio flutuante é o cambio flutuante. S6 que
nos fizemos algumas intervencgdes, tentando reduzir o estoque de swap cambial por uma questdo de cautela, e o resultado
tem sido uma estabilidade um pouco maior.

Ha a questdo do mercado de crédito, e, depois, vem a pergunta sobre cartéo de crédito, sobre spread bancario. Entéo,
vamos, primeiro, falar do mercado de crédito: qual o papel do mercado de crédito, como eu vejo? Hoje nds temos uma
retracdo tanto na of erta quanto na demanda de crédito. Na verdade, € umaretracdo de todos os agentes econdmicos que,
dado o problema de confiancga, seretrairam, e agora, devagarzinho, todos os atores estdo comegando asair. O papel queeu
vejo parao mercado de crédito é haliquidez, existeliquidez, e eu acredito que, namedidaem que arecuperagdo comegar a
ficar maisclara, isso vai dar um gas, ou sgja, elevirdevai colaborar com arecuperacéo. N&o val ser antes, vai ser durante,
porque acho que a liquidez existe, e a confianca é necessaria para que os agentes ndo se sintam t&o em frente ao risco.

Em relacdo a questdo da agenda, mencionei no discurso quatro pilares que acho que estéo ha atuacdo do Banco Central.
Entre os quatro pilares, estd areducéo prudente e sustentavel do custo de crédito. O spread bancério estd aqui. 1sso ndo se
daaforca Havarias razdes por que o custo esta onde esté: cunhafiscal, cunhas que tém a ver com compulsorios, cunhas
gue tém a ver com subsidios cruzados. Vocé da beneficios de um lado, achando que ndo vai sair de lugar nenhum, e vai
acabar saindo do outro lado.

O SR. ARMANDO MONTEIRO (Bloco Moderador/PTB - PE. Fora do microfone.) - H&4 0 compulsorio, ndo é?

22/35



Reunido de: 04/10/2016 Notas Taquigréficas - Comissdes SENADO FEDERAL

O SR. ILAN GOLDFAJN - Ha o compulsério também. Entdo, ha vérias questdes de médio e longo prazo, que ndo vao
se resolver amanha, mas que fazem parte de uma agenda que esta nesse pilar.

Ha outro pilar, que é a eficiéncia do sistema financeiro. E preciso tornar o sistema financeiro mais eficiente, com menos
risco. Acho que a competicdo estd |a dentro. Essa é uma questéo que foi colocada também.

Em relagdo ao cart8o de crédito, isso estd aqui dentro também.
Duas questdes foram col ocadas, como a questao do prazo de liquidagdo. Houve a questéo também...

O SR. ARMANDO MONTEIRO (Bloco Moderador/PTB - PE. Fora do microfone.) - A dataxafixaou...

O SR. ILAN GOLDFAJN - H4 a questdo também da taxa. Eu acho que essas questdes estdo na agenda. Acho que séo
guestBes validas para 0 Banco Central trabalhar junto com o sistema, porque sdo a¢les que tém de estar na agenda. Entdo,
considero que faz parte do nosso trabalho tratar essas questfes.

Houve a pergunta sobre anormalizacéo da politicamonetéria. Acredito que hoje nds estamos num periodo que ndo é muito
bom para paises avancados, mas, para a economia emergente, gera-se um periodo benigno. As economias avangadas ndo
estdo crescendo muito, o que significa que os juros continuam em zero ou negativos. As economias avangadas querem
voltar a crescer. Para as economias emergentes, isso significa que nos temos financiamento barato. Ha uma busca por
risco, 0 que valoriza nossos ativos, e, @ mesmo tempo, ndo saimos daquele risco do comego do ano de haver uma nova
recessdo, que vem da China. Entdo, estamos num periodo em que ndo héa recessdo. Ha um crescimento moderado, e o
financiamento €& barato.

Acontece que isso ndo vai perdurar para sempre, e 0 primeiro pais que parece estar saindo dessa situagdo sdo o0s Estados
Unidos. Até o final do ano, até o comeco do ano que vem, vao comegar a normalizar as condigdes monetarias, 0 que
significa que, paranés, ha um periodo ai benigno, mas que, em algum momento, vai terminar. N&o da para saber em que
momento, em que Més, mas as economias emergentes e o Brasil deveriam aproveitar este momento parafazer os gjustes,
para corrigir qualquer distor¢do, qualquer problema que nés tenhamos. O momento é agora, € isso que eu vejo. Entdo,
estou vendo a hormalizagdo ainda bem devagar, esta muito no comego. Vai ser feita de forma muito gradual, mas vai
acabar um dia, e nds temos de estar preparados para esse momento.

Senadora K atia Abreu, muito obrigado pelareferéncia.

Em relacdo ao cartdo de crédito e ao spread, é amesmaresposta: acho queisso faz parte desse pilar. O que ndo faz parte é -
obviamente, concordo com V. Ex2- congelamento, tabelamento, voluntarismo. Trata-se de pegar os fatores e de trabalhar
cada um deles. Esse é um projeto de médio e de longo prazo, mas que tem de comegar hoje. Na verdade, ja comegoul.
Nesta gestéo, esse val ser um pilar nosso.

Perguntou-se por que € mais caro um tipo de crédito, ou menos caro. Asvezes, isso tem aver com asgarantias, obviamente,
e, asvezes, tem aver com questdes de mix de produtos. Alguns bancos tém um mix, outros tém outros. O que nds estamos
fazendo? Nés temos como objetivo a transparéncia e a portabilidade. Publicam-se as taxas, que podem ser vistas - foi 0
motivo desse comentério -, e ha a portabilidade, a possibilidade de transferir: se no esté gostando, transfere. E claro que
ha custo. As vezes, ndo é o melhor, masisso faz com que as instituicdes estejam com mais competéncia, porque, se Vocé
permite a portabilidade, isso reduz os custos.

O Ultimo ponto, que é um pilar aqui, € a educacdo financeira, que tem aver com acidadaniafinanceira: vocé permite que
todos entendam que estdo pagando, como estao pagando, de que forma, e saibam fazer o cdlculo. Néstemos a calculadora
do Banco Central, que permite esse tipo de céculo. Esse é outro pilar. De novo, isso leva tempo. E uma questio de
educacdo.

(Intervencéo fora do microfone.)
O SR. ILAN GOLDFAJN - E acalculadora financeira da cidadania, para alguém que entra...
(Intervencéo fora do microfone.)

O SR. ILAN GOLDFAJN - N&o, ndo estamos distribuindo a calculadora. 1sso ja € outro... Eu deixo isso para as areas
responsaveis.

Depois, vem a pergunta sobre 0 CDS: o CDS permite baixar os juros? Acho que a reducdo do risco gjuda, é claro que
gjuda, masndo é o Unico fator. Como é que 0 CDS gjuda o risco? No mesmo momento em que O riSco caiu, as expectativas
de inflagdo, que estavam muito por cima da meta de inflacdo, comegaram a cair. Hoje em dia, onde € que nés estamos?
NOs estamos, para 2017, ainda acima da meta, em torno de 5%, de 5,1%. Ou sgja, caiu muito; em algum momento, estava
em 6% ou em 7% a expectativa. E, para os anos de 2018 em diante, a expectativa ja estd em 4,5%. Entéo, de fato, isso
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revela que ndo é sb por causa do risco, € por causa da politica monetéria, que atuou como atuou para a recuperacao da
confianca. Tudo isso tem gjudado.

Agora, ndo ha um cronograma preestabel ecido. Vamos olhar as expectativas, vamos olhar as projecfes, vamos olhar os
fatores que elencamos. Por exemplo, um dosfatores dizia: olhe ainflacdo corrente e verifique se ainflagdo corrente é uma
inflacdo de alimento ou é umainércia. Se for umainflagdo de alimento, elavai e tende avoltar. Nesse Ultimo més, o que
nés olhamos? Que do atacado estd vindo para o varejo e que, de fato, volta.

Agora, a Senadora poderia me gjudar e talvez trabalhar junto, porque isso vai e volta, mas hd uma tendéncia, nos Ultimos
anos, de os pregos dos alimentos subirem. N&o é um sobe e desce, mas ha uma tendéncia leve. Eu gostaria de trabal har
junto para tentar entender a tendéncia, ndo a subida e descida, porque ndo é uma questdo de vai e sobe, € uma questdo
sazonal. Mas eu queria entender essa subida para poder trabalhar no que causa essa subida ao longo do tempo.

(Intervencéo fora do microfone.)

O SR. ILAN GOLDFAJN - Paratrabalharmos juntos. N&o é s6 o que acontece, mas por que e como trabal hamos nisso.
Ja falamos sobre a quest&o da inflagdo.

Quanto asecuritizagdo, se houver responsabilidade residual no Estado de algumaforma, ndo é vendade ativo, e, portanto,
€ operacao de crédito. Entendo que o projeto de lel transfere a propriedade, transfere tudo para... Ai é outra histéria. Mas,
se ndo hatransferéncia, de fato, € uma operagéo de crédito.

Quanto a CMB (Casada Moedado Brasil), aqui ndo é uma questéo de honestidade. Infelizmente, tenho de rebater. Aqui,
estamos trabalhando todos com compl eta honestidade para o Brasil. N6s queremos fazer 0 nosso trabal ho, que é suprir de
cédulas a economia brasileira. De fato, € mais barato importar, ndo ha nenhuma divida. Mas néo € essa a motivagdo. A
motivacdo foi que nds recebemos uma carta da CasadaMoedado Brasil dizendo que, mesmo para os montantes limitados,
ndo poderiam entregar 27% este ano.

A SR2KATIA ABREU (PMDB - TO. Fora do microfone.) - Talvez, sgja de competéncia...

O SR. ILAN GOLDFAJN - Eu s6 digo que vou fazer meu papel, que ndo vou entrar na questdo de por que e como.
N&o adianta olhar o passado. Tenho obrigacdo, tenho limitagdo. Até acho que, como estamos cumprindo
nossa responsabilidade, hoje ha trés turnos na Casa da Moeda. Acho que sao capazes de nos entregar mais do que eles
imaginavam. N&o havia trés turnos. As maguinas que estavam quebradas. Parece-me que estéo consertando. Entdo, as
guestBes operacionais que estavam limitando, dado o nosso empenho, agora est&o comegando a andar. Mas temos de ser
responsaveis, porque ai tudo va junto. A Casa da Moeda comega a se empenhar, nés nos empenhamos, e a sociedade
brasileira tem troco, que é o que precisa. Tudo que a Casa da Moeda nos entregar nds vamos comprar. Esse € um
compromisso nosso. O que ndo puder entregar - e vou ter responsabilidade com o povo brasileiro - vou importar.

A SRaKATIA ABREU (PMDB - TO. Fora do microfone.) - Nessa importacdo, ha licitacio?

O SR.ILAN GOLDFAJN - Nessaimportaggo... Em razéo da urgéncia, daemergéncia, halicitagdo com véarias empresas.
Mas a MP nos permite, dada a emergéncia, fazer isso sem licitagéo.

A SR2PRESIDENTE (Gleisi Hoffmann. Bloco Parlamentar da ResisténciaDemocrética/PT - PR) - Obrigada, Presidente.
Agora, falardo o0 Senador José Anibal, o Senador Lindbergh e o Senador Cristovam.

O SR.LINDBERGH FARIAS (Bloco Parlamentar da Resisténcia Democrética/PT - RJ) - O fiscalistafalaantes. Depois
vem um... Estou brincando, José.

O SR. ARMANDO MONTEIRO (Bloco Moderador/PTB - PE) - Sr2 Presidente...

A SR2PRESIDENTE (Gleisi Hoffmann. Bloco Parlamentar da Resisténcia Democrética/PT - PR) - Pois ndo, Senador.
O SR. ARMANDO MONTEIRO (Bloco Moderador/PTB - PE) - N&o é réplica, € sd uma coisa de que eu me lembrel.
Presidente, o Cadastro Positivo era algo que se vendia como sendo uma forma de atuar parareduzir os spreads. Qual € a
sua avaliacdo sobre a experiéncia do Cadastro Positivo? Como podemos usé-1o dessa forma?

O SR.ILAN GOLDFAJN - Eu acho que, nessa questdo do Cadastro Positivo, nés temos de continuar trabalhando dentro
do Banco Central, nas institui¢cdes financeiras, mas, infelizmente, através da forma como hé o entendimento do que o
Cadastro Positivo pode fazer. Por exemplo, em alguns Estados, haal gumas exigéncias vindas do Judiciério que atrapalham
0 Cadastro Positivo ser implementado. Se vocé precisa encontrar a pessoa para cadastra-la, isso dificulta muito que o
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Cadastro Positivo funcione. Entéo, ha questdes ligadas ao Banco Central, mas ha questdes que estéo fora do ambito do
Banco Central, e também estamos trabalhando...

O SR. ARMANDO MONTEIRO (Bloco Moderador/PTB - PE. Fora do microfone.) - E aagenda do Presidente.
O SR.ILAN GOLDFAJN - Essa agenda é a agenda da eficiéncia do sistema.
A SR*PRESIDENTE (Gleisi Hoffmann. Bloco Parlamentar da ResisténciaDemocraticalPT - PR) - Senador José Anibal .

O SR. JOSE ANIBAL (Bloco Social Democrata/PSDB - SP) - Presidente, tanto quanto os outros Senadores e Senadoras,
sobretudo neste periodo que foi concluido no domingo passado, o primeiro turno das €l ei¢des, nds andamos muito Brasil
afora. Nasextafeira, estive em Franca, que é nosso maior produtor de cal cados masculinos. E claro que me abordaram |4
sobre 0 cdmbio. Eu até repeti um pouco o que vocé disse aqui: chegou-se agquele pico de R$4, mas, hoje, esta operando
entre R$3,20 e R$3,30. Mas h4 uma inseguranca se vamos continuar ai ou se vai haver uma valorizagdo do real, uma
apreciacdo do real, que vai tornar a competitividade daindustria cal cadista de Franca muito penalizada.

Ha também a quest&o dos juros. Vocé vigja, conversa com empresarios da &rea de producdo e de servicos, de producéo
de bens e de mercadorias, e ouve: "Olha, ataxadejuros estaata." Tenho dito atodos o seguinte: a devastagdo provocada
pelo governo anterior ndo poupou nada. Vi que a Senadora Kétia falou de tomate. H4 uma expresséo brasileira que diz:
"Pisaram o tomateiro inteiro.” N&o sobrou um tomate inteiro, e, certamente, houve um impacto fortissimo na inflag&o.
Mas o fato é que a crise é profunda em tudo. Devastaram fundos de penséo, empresas, Tesouro. E € uma crise que vocé
ndo pode comparar auma crise comum, as crises ciclicas do capitalismo. Elafoi totalmente agravada por um jogo politico
gue levou ao paroxismo préticas totalmente transgressoras de gestdo publica, de qualidade da gestdo publica, e a toda
€ssa Corrupcdo que agente viu ai.

Entdo, até entendo... Participel da implementacdo do Plano Real, da votagdo do Plano Real, na Camara e, depois, no
Congresso, em 1993. O nosso animo se dava por que estavamos ali diante da possibilidade de atingir fortemente ainflacéo
ndo através de um truque, mas através de uma politica que, certamente, produziria resultados. Uma coisa eu usava muito
com Parlamentares que eram contraa DRU - depois, todos se tornaram favoraveis a DRU - e contra esse outro aspecto.

Depoais, finalmente, 0 Congresso aprovou o plano, comprou o plano, entendeu que eraum bom caminho. E o que eu dizia
paraeles erao seguinte: nds ndo vamos cair natentacdo do alcodlatra, de fazer algo e, dali a pouco, dar um traguinho para
ainflacdo. Se der trago para ainflacdo, ela volta. NGs estamos pagando o preco que foi dado. Alguns traguinhos foram
dados. E esse é um bicho que, se vocé ndo mantiver sob controle permanente, sai atrés e quer mais.

Hoje eu retomo essa conversa com as pessoas que me interpelam para dizer: olha, eu gostaria muito da reducéo da taxa
dejuros. Vocé mesmo disse aqui hoje que a projecdo € de 5,1 no ano que vem. Nessa projecdo de 5,1 no ano que vem, o
juro hoje real estariaem 8,67, 8,70 praticamente. E alto. E muito alto. Eu acho que é exatamente isso que nos faz pensar
gue esse viés de admissdo de reducdo da taxa de juros em que, como o Presidente do Banco Central disse aqui hoje, ha
uma expectativa, inclusive no mercado, se realize o0 quanto antes. Tudo bem que sgja 0,5. Isso vai criar uma animagéo,
uma confianca reciproca, porque todo mundo vai saber que o Banco Central esta fazendo isso com responsabilidade,
porque entende que, do lado de |4, as empresas, os investidores estéo acompanhando a situagdo do Brasil com o desgjo
de que o Pais recupere credibilidade e confianca para que volte o investimento. Inclusive, eu sei que o Governo esta
preocupado com essa questéo do risco cambial paraosinvestidores. Nos temos vivido situagdes que tém sido impeditivas
de investimento na medida em que o risco cambial ainda € expressivo.

O fato € que nos, que estamos apoiando este Governo e confiamos nele, temos a responsabilidade de ter que conversar
de umaforma mais abrangente. N&o da parairmos so ao pontual.

Eu gostei muito das suas questdes, Armando Monteiro, que sdo questdes que preocupam, mas temos que fazer esse
sobrevoo para entender que houve uma predagéo, uma depredacdo que ndo foi pequena, que, para vocé recuperar, leva
tempo. Agora, eu fico muito animado com essas questfes, inclusive essas que vocé mencionou como sendo pilares, essa
reducdo permanente e sustentavel. Alids, esta € uma grande contribuicdo dos que se preocupam com 0 meio ambiente:
a sustentabilidade. Essa palavra hoje é usada de forma mais ampla. O modo mais simples que tenho de conversar com
as pessoas sobre reforma previdenciaria é sustentabilidade do sistema. Sabe 0 que é isso? Se ndo tiver sustentabilidade,
0 sistema, em algum momento, vai craguear, vai ratear. Entdo, tem que haver sustentabilidade no horizonte. E isso que
nés vamos fazer com a reforma. Eu concordo que é por ai que temos que andar, mas queria muito ver esse momento
chegar o quanto antes.

Quero dizer para a nossa Senadora Katia Abreu que, de fato, é preocupante coisa do tomate, da cebola e da batata.
Vamos ter que evoluir nisso de algum modo, porque elatem razdo, inclusive na sugestdo que deu. Os americanos ndo sao
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bobos. Se elesfazem isso, algumaraz&o tém em excluir da cesta. Enfim, acho que sdo questdes que foram col ocadas aqui
e deverdo ser objeto de reflexdo pelo Banco Central.

E isso, Sr. Presidente. A expectativa reiterada é de que realmente a gente possa logo avancar tanto na quest&o dos juros,
na questdo do cambio, enfim, na credibilidade, na confianga no Brasil, para que o investimento e 0 emprego voltem o
guanto antes. O emprego continua... O desemprego, continua crescente. A ondafoi t&o brutal, o tsunami foi t&o forte que
ainda ha consequéncias, ainda ha desdobramentos negativos.

A SR2PRESIDENTE (Gleisi Hoffmann. Bloco Parlamentar da Resisténcia Democrética/PT - PR) - Senador Lindbergh
Farias.

O SR.LINDBERGH FARIAS (Bloco Parlamentar da Resisténcia Democratica/PT - RJ) - Ministro llan Goldfajn, quero
cumprimenté-lo.

Quero dizer que nds vamos chegando a cinco meses, na proxima semana, do Governo do Presidente Michel Temer e,
sinceramente, Ministro Presidente do Banco Central, algumas mudangas ja sdo perceptiveis na politicado Banco Central.
Primeiro, o que foi explorado aqui pelo Senador Armando Monteiro em relagdo ao cambio. Era o Gnico setor em que nos
estdvamos ampliando exportactes, que era o setor ligado a nossa balanga comercial, que estava extremamente positiva.
Nosjatemosumaalteracdo. Eu tenho nimeros aqui de maio. Néstinhamos um saldo de seis bilhdes, caimos, em setembro,
j& paratrés bilhdes.

Em relacdo a politicamonetéria, nds estamos tendo aumento detaxa dejurosreais. Esse € o fato. Em janeiro, o acumulado
de 12 meses da inflag&o era de 10%, o acumulado de 12 meses. Agora, em agosto, ja é de 8,9%. O Banco Central esta
prevendo inflag&o de 4,4% no préximo ano e ataxa dejuros continua como esta. Ou sgja, nds estamos aumentando taxade
juros, Presidente [lan Goldfajn. Isso aqui ndo da para entender. Numa recessdo desse tamanho, nds precisamos recuperar
aeconomia, e nds estamos aumentando taxa de juros. Todo mundo com taxas de juros negativas do mundo!

N&o se sustenta o argumento dainflagcdo. Vamosla em 2015, foi preco administrado. O senhor falou aqui de aumento de
energia elétrica de 50% a 60%, de gasolina. N&o tem nada a ver com impacto na Selic. Aqui no Brasil, quando aumenta
tomate, batata, cebola, o que também ndo tem nada a ver com inflagdo de demanda, aumentam taxa de juros. 1sso € uma
loucural No mundo, isso é uma piada. Ninguém consegue entender o0 que esta acontecendo aqui no Pais.

Af, vamos|& com relacdo adivida, ora, adividaestaligadamuito aquestdo do crescimento econdmico. O Presidente Lula
pegou uma divida liquida de 60% do PIB, caiu para 34%, porque o Pais cresceu. E agora estdo tratando da divida bruta.
A Senadora Kétia Abreu, com razdo, disse que, no Governo Fernando Henrigue Cardoso, era de 76%, caiu para 66%. S6
gue ha um problema na discussdo da divida bruta que s8o as nossas reservas. De 25% sd0 as reservas; 9%, o BNDES.
Ent8o, a gente fica tratando... Veja bem, as reservas sdo para dar seguranca. Entdo, ndo da para tratar esse nimero da
divida bruta assim, desconsiderando esses aspectos.

O que eu tenho visto aqui é a minha preocupagéo em relacdo a politica monetéria no cenario de recessdo como este em
relacdo a velha prética do Banco Central de usar o cdmbio novamente para segurar a inflagdo. 1sso esta acontecendo. A
Senadora Gleisi trouxe uma opinido do ex-ministro Bresser-Pereira, que falava do populismo cambial, mas, novamente,
estamos usando o cdmbio para segurar ainflac&o.

Quero entrar no debate da questdo fiscal também, porque, vejabem, os senhores abstraem que o problemanosso naquestéo
fiscal ndo foi 0 aumento de gastos - é o velho debate do impeachment. N6s tivemos uma frustracdo de receitas da ordem
de R$180 bilhGes em 2015. Este ano, a receita esta caindo 7%, porque estamos numa recessao do tamanho do mundo. E
a saida dos senhores é o qué? Aumentar juros e mais gjuste fiscal, o que vai piorar a situacdo. Eu, aqui, fui um critico do
Levy, votei contrao gjuste, porque paramim foi umaloucura. Fizemos um gjuste de 2,3% do PIB, que agravou a recesso
e diminuiu a arrecadacdo. Mas os senhores estdo propondo isto agora: um gjuste de longo prazo draconiano.

Essa PEC n° 241, e quero me socorrer aqui, com todo o respeito, ao Felipe Salto, que € um economista que prezo muito,
assessor do Senador José Anibal e tem posi¢Bes diferentes das minhas em vérias questdes, €le fez um artigo dizendo que,
num primeiro momento, a PEC n° 241 é expansioni sta, mas é extremamente contracionistaao final de 20 anos. N6svamos
ter superévit de 6% a 7% do PIB.

Ministro llan Goldfajn, € umaloucura completa o que os senhores estéo fazendo. Veja bem, quando eu digo que néo tem
nenhumaestratégiaeste Governo em relagéo arecuperacéo do crescimento econdmico € porque, com rel agdo arecuperacao
do crescimento econdmico, nds temos aqui quatro caminhos: consumo das familias, que representa 63% do PIB, gastos
do Governo, investimentos e o setor externo, exportagdo e importagdo. Quanto ao setor externo, os senhores, com
mudangca da politica cambial, ja estdo prejudicando muito as nossas exportacfes. O consumo das familias significa 63%
do PIB. A gente sabe que aumentou o desemprego, as familias estéo endividadas, esta tendo queda o rendimento, mas as
propostas dos senhores, dessa PEC n° 241 e dareforma da Previdéncia, que desvincula beneficios do saldrio minimo, sdo
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mal dades, como acabar com a vinculagdo do beneficio do salario minimo com o BPC. No BPC, é pago o valor de um
salério minimo para quem é deficiente, para as familias, para as pessoas que tém acima de 65 anos que tém uma renda
per capita de um quarto do salario minimo. Os senhores estdo querendo acabar com essa vinculagdo. O impacto disso na
economia é terrivel! Os senhores estéo construindo um caminho em que nds ndo vamos sair da recessao. Nao ha como
sair da recessdo com politica.

Encerro fazendo uma pergunta ao senhor em cima de uma publicagcdo. O economista Felipe Rezende, que esteve aqui,
inclusive, no debate sobre a PEC n° 241, escreveu um artigo no Valor Econémico no qual cita um estudo feito pelo
senhor, em que diz o seguinte: ele consideraaregrada PEC n° 241 aciclica e que 0s gastos do Governo seréo 0s mesmos,
independentemente da fase, do ciclo econémico. Diz ele;

A proposta desconsidera importantes armas contraciclicas, por exemplo, que quedas na arrecadacgéo

federal e 0 aumento automatico dos gastos (seguro-desemprego, Previdéncia Social etc.) - conhecidos como
"estabilizadores automaticos' - sd0 proveitosos ao contrabalancar a queda dos gastos privados durante
recessoes.”" [Ai ele cita 0 estudo do senhor que diz:] O estudo "Em prol de uma meta fiscal estrutural para

o Brasil", de Ilan Goldfajn e M. Oreng, publicado pela Itat Macrovisao em abril 2012, por exemplo, sugere
gue o pais precisa de um novo regime baseado em uma meta fiscal estrutural [ou sgja] - que exclui variagdes
das receitas e despesas decorrentes dos ciclos econdémicos e precos de ativog ...] .

Entdo, eu queria que o senhor falasse sobre isso, porque, em relacdo a esse texto do senhor, com ele eu concordo também.
Eu queria que senhor se pronunciasse sobre essa questéo da meta fiscal e estrutural que defende nesse artigo.

Muito obrigado.

A SR# PRESIDENTE (Gleis Hoffmann. Bloco Parlamentar da Resisténcia DemacréaticalPT - PR) - Antes de passar a
palavra, Presidente, estava o Senador Cristovam inscrito, ele saiu, mas a Senador Kétia pediu para utilizar...

A SR2KATIA ABREU (PMDB - TO. Fora do microfone.) - Pode responder. S6 estou esperando um dado aqui.

A SR2PRESIDENTE (Gleisi Hoffmann. Bloco Parlamentar da Resisténcia DemocréaticalPT - PR) - Entdo, estéd bem.
Portanto, passo a palavra

O SR. ILAN GOLDFAJN - Estou comegando com o Senador José Anibal.

Eu tenho concordéancia com o teor da andlise e com a questdo no final. O que nds estamos dizendo é que houve umacrise
severa e temos que lidar com ela. E temos que lidar com ela de forma responsavel em todas as areas. na area fiscal, na
areamonetéria, na area estrutural, na area de investimento de infraestrutura, na questao da Petrobras. Sao vérias areas nas
guais se tem que atuar de forma responsavel. E na questdo que diz respeito ao Banco Central também. Nés queremos ter
as condicdes, mas 0 Governo como um todo, ndo sd o Banco Central, para criarmos condicfes de ter juros estruturais
menores. Ndo adiantater aventuras, ndo adianta ter politicas voluntaristas, argumentar que ainflacdo ndo esta ai. Elaesta
ai. Elaveio, elasubiu, elagerainércia.

Af, respondo um pouco ao Senador Lindbergh: ainflagcdo sobe por motivo que ndo tem a ver com demanda, mas ela se
reproduz, e areproducio é que é papel do Banco Central. E isso que estamos fazendo. E estamos fazendo, de certaforma,
j&com algum sucesso. As projecdes que foram colocadas néo estariam |4 se ndo houvesse confianga e credibilidade em
nossa determinacdo em reduzir. Ndo é 4,4%. Na verdade, a projecdo para 0 ano de 2017 é 4,9%, em torno disso, e as
projecBes para 0s anos seguintes sdo ja mais perto do centro da meta. Entdo, de certaforma, estamos caminhando. Ndo ha
nenhum cronograma preestabel ecido, mas nés vamos olhar essas projecdes, nds vamos olhar essas expectativas e vamos
olhar essesfatores que eu coloquei: ainflagdo intrinseca; aquestdo dainflagcdo de alimentos, que estavoltando; e aquestéo
do quadro fiscal e dos gjustes, se estéo vindo. Vamos olhar e ver se hé condigdes para o comego da flexibilizagéo.

Os juros mais longos da economia séo 0s que nos temos que olhar. Vejam, por exemplo, os juros das NTN-Bs, que sdo
aquelestitulos mais longos. Eles cairam nos Ultimos tempos de forma substancial. Ent&o, vamos olhar o que importa, que
é se nds estamos criando condigdes para os juros estruturais da economia cairem. E isso que esta acontecendo e que tem
gue continuar a acontecer para frente.

O Senador Lindbergh fez algumas consideragdes. A algumas delas eu ja respondi, que tém aver com juros mais longos,
gue estéo caindo, e nossas projecdes. O que nos acreditamos que tem que haver sdo as condicles para a queda de juros
sustentavel, paraelando ir e voltar. Sabemos que, no passado, ocorreu varias vezes, foi e voltou. N&o éisso que queremos,
porque, sefoi e voltou, os juros de longo prazo ficaréo onde estéo. Sobre ainércia, eu falei.

Ha duas questBes que acho que foram levantadas também que sdo as questdes da divida bruta, do auxilio ao gjuste fiscal
paratermos as condi¢des para que a economia se recupere com ainflagdo baixa. A dividabruta, de fato, subiu um pouco,
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acumulando reserva, mas subiu, nos Ultimos anos, independentemente da acumulagdo de reserva. A tendéncia da divida
bruta é de subir, assim como a da divida liquida, e nés temos de estabilizar isso. Eu acho que a PEC do teto dos gastos
€ aforma mais eficiente de se fazer isso, porque vocé vai no nlcleo do problema, que é o crescimento dos gastos, que
tém subido, por décadas, sem parar. Eu ndo consigo ver uma outra forma de resolver o problema da credibilidade com
aquestédo fiscal se ndo for mexendo no teto da divida.

Em relacdo a tltima pergunta do Senador Lindbergh, se € umaquest&o ciclica, eu sou afavor de olhar as questdes ao longo
do ciclo, mas acredito que se vocé limitar o crescimento dos gastos, em momentos em que vocé tiver um crescimento
maior, a arrecadacdo sobe e vocé tem um superdvit maior. Ou sgja, no momento em que a economia esta bem, vocé gera
superdvit; no momento em que a economia ndo esté bem, o gasto estd mais ou menos constante, a arrecadacdo cai e vocé
gera um déficit. Entfo, o teto per se ja tem uma coisa ciclica embutida nele. E claro que vocé pode pensar em outras
formas, mas ele jatem embutida nele, porque, quando a arrecadag&o subir, vocé gera superdvit, e, quando a arrecadacéo
cair, vocé geraum déficit. Estd embutido um pouco esse ciclo que ha al.

Tenho aimpresséo de que respondi tudo. Se eu me esgueci de alguma coisa, vocés me falem.

A SR2 PRESIDENTE (Gleisi Hoffmann. Bloco Parlamentar da Resisténcia Democrética/lPT - PR) - Passo a palavra ao
Senador Lindbergh.

O SR. LINDBERGH FARIAS (Bloco Parlamentar da Resisténcia Democrética/PT - RJ) - Ministro llan Goldfajn, eu
agora vou defender esse estudo aqui parame contrapor a PEC 241, que é ametafiscal estrutural, porque, sinceramente, a
PEC 241, independentemente do ciclo econdmico, congelade acordo com ainflacdo. O que o senhor falaaqui € diferente,
porgue o senhor quer tirar esse efeito da flutuag&o, diminuic&o e subida de receita.

O SR. JOSE ANIBAL (Bloco Social Democrata/lPSDB - SP) - S6 uma informago para V. Ex2 Senador: primeiro,
pensou-se em estabelecer um periodo de 20 anos, mas, em 10 anos, havendo a possibilidade de uma revisdo. Agora, eu
vejo 0 entendimento feito na Camara de que, a cada periodo de governo, vai ser possivel fazer uma revisdo. Entéo, essa
sua ponderacdo esta vencida neste ponto.

O SR. LINDBERGH FARIAS (Bloco Parlamentar da Resisténcia Democrética/PT - RJ) - N&o, ndo ha nada vencido.
N&o hé nada vencido. Essa PEC € um escandalo. Essa PEC é antidemocratica, inclusive, porque eu pergunto: de quevale
€leger um Presidente da Republicase ele ndo pode fazer umapoliticafiscal anticiclica, seelefoi eleito com esse propdsito?
Se nédo pode aumentar recursos da educagéo e da salde? Porque nés estamos desvinculando. O que nos estamos fazendo
€ rasgar a Constituicdo de 1988.

Mas eu queria voltar, Ministro llan, afalar de um ponto que eu acho que é central nessa discussdo dos juros, a que néo
ha como responder. A diferenca do Brasil para o restante do mundo € impressionante. Volto a dizer que os senhores
estéo aumentando ataxa de juros reais. 1sso € um fato e esta acontecendo agora em cada reunido do Copom, em que 0s
senhores mantém 14,25%. Os senhores estdo aumentando a taxa de juros no momento de uma recessdo gigantescal E,
aqui, sinceramente - eu ja participo destes debates da CAE ha muito tempo -, ndo ha justificativa técnica.

O senhor chegou a falar, eu perguntei dos pregos administrados, que: "N&o, sdo os efeitos secundarios’. Quais sdo 0s
efeitos secundarios numa economia com uma recessdo como essa, Presidente? O senhor sabe que ndo existem. O que
existe € um pacto politico que junta o sistema financeiro. Infelizmente ndo € s6 o Itall e o Bradesco que ganham com
iss0, mas também as maiores empresas do Pais, que vivem do rentismo. E uma transferéncia de recursos piblicos para
0s mais ricos deste Pais.

O SR. JOSE ANIBAL (Bloco Social Democrata/PSDB - SP) - 1ss0 nds vamos ver no plenério.

O SR. LINDBERGH FARIAS (Bloco Parlamentar da Resisténcia Democratica/PT - RJ) - Eu posso concluir? Eu posso
faar?

O SR. JOSE ANIBAL (Bloco Social Democrata/PSDB - SP) - Pode, mas esta sendo uma condescendéncia.
O SR. LINDBERGH FARIAS (Bloco Parlamentar da Resisténcia Democrética/PT - RJ) - Isso é réplica.
O SR. JOSE ANIBAL (Bloco Social Democrata/PSDB - SP) - N&o é réplica

A SR2 PRESIDENTE (Gleisi Hoffmann. Bloco Parlamentar da Resisténcia DemocraticalPT - PR) - Senador, ele tem
direito aaparte. V. Ex®também terd direito. Eu passo aV. Ex2

O SR. JOSE ANIBAL (Bloco Social Democrata/PSDB - SP) - Eu também quero.

28/35



Reunido de: 04/10/2016 Notas Taquigréficas - Comissdes SENADO FEDERAL

O SR. LINDBERGH FARIAS (Bloco Parlamentar da Resisténcia DemocréticalPT - RJ) - Eu s fico... Porque fica
interrompendo.

Essa é aavaiagio que nés temos. O senhor, na verdade, ndo tem nenhumajustificativa técnica. E um escandalo manter a
taxadejuros nesse nivel, um escandalo! Eu até ndo conclui afalasobre recuperacdo econdmica. Eu falavaagui de consumo
das familias, investimento privado, gastos do Governo, 0s gastos publicos, e setor externo. O setor externo os senhores
atacaram com essa politica cambial. Houve uma mudanca na politica cambia que esta prejudicando as exportacdes
brasileiras. Gastos do Governo, ndo se pode esperar hada. Os senhores estdo propondo um plano de austeridade a longo
prazo, 20 anos, superavit de 6% a 7% do PIB, umaloucural Investimento privado, os senhores sabem do endividamento
das empresas brasileiras. Vai haver dificuldade agora, porque 0 BNDES ndo vai jogar mais 0 seu papel no setor privado.
Eu ndo consigo ver por aqui como agente pode ter também recuperacéo do crescimento econdmico. E, fundamental mente,
o consumo das familias. Os senhores decidiram atacar tudo que houve de conquistas no governo Lula e da Presidente
Dilma nesse ultimo periodo.

Ent&o, eu volto atrazer aqui a minha preocupacdo. Quando se discute a questdo dos gastos, muita gente ndo entende que
gasto publico tem um efeito multiplicador no crescimento econdmico. H4 varios estudos - e 0 senhor sabe melhor do que
eu agui - que falam que 1% amais de crescimento em determinada area pode ter um multiplicador de 1,5, de 1, de 0,8, de
0,7. O fato é que um gjuste dessas dimensdes aprofunda em muito a recessdo. Com o caminho que os senhores apontam
para o Pais, infelizmente, a nossa economiavai continuar patinando por muito e muito tempo.

Com todo o respeito que tenho ao senhor como Presidente do Banco Central, como Ministro desse Governo, os senhores
tém que baixar essa taxa de juros imediatamente! N&o se justifica, ndo ha argumento técnico. O senhor ndo consegue
apresentar um argumento técnico paramanter essataxadejurosnesse nivel, ndo consegue. O senhor ndo consegue explicar
aqui nem em lugar nenhum do mundo. Volto adizer: isso € motivo de risada de economistas no mundo inteiro, quando a
gente fala que em uma economia em recessao como a nossa. NOs temos uma taxa de juros reais como essa, que continua
aumentando.

Entdo, pelo amor de Deus, na préximareuni&o do Copom, o senhor tome uma atitude corretacom o Brasil neste momento
de crise, que € comegar a queda da taxa de juros no nosso Pais.

Muito obrigado.
A SR2PRESIDENTE (Gleisi Hoffmann. Bloco Parlamentar da Resisténcia DemocraticalPT - PR) - Senador José Anibal .

O SR. JOSE ANIBAL (Bloco Social Democrata/PSDB - SP) - Presidente, em primeiro lugar, quero registrar um fato
amplamente divulgado pela imprensa, sabido dos brasileiros. Anteontem, os brasileiros, de forma muito expressiva,
contundente, disseram "nado" a esse discurso aqui que nos acabamos de ouvir. Disseram "néo", tiveram uma oportunidade
dedizer "sim", mas disseram "néo".

O SR. LINDBERGH FARIAS (Bloco Parlamentar da Resisténcia Democratica/PT - RJ) - Naelei¢do municipal estavam
dizendo isso?

O SR. JOSE ANIBAL (Bloco Social Democrata/PSDB - SP) - Disseram "ndo" a quem encarna esse discurso, ainda que
aeleicdo fosse municipal. Disseram "ndo" atudo isso.

Eu vejo o Senador dizer: "E o consumo das familias!" Vocés devastaram o consumo das familias! O Fies... Vocés estdo
impedindo que votemos inclusive o dinheiro para que o Fies consiga pagar os atrasados. Nés ndo conseguimos. Tentamos
algumas vezes, mas ndo conseguimos. Nao houve acordo. O consumo das familias caiu porque vocés desorganizaram a
economiainteiral E puseram 12 milhBes de pessoas sem renda, no desemprego! E ndo € no grito que vocés vao ganhar.
Vocés ndo vao ter mais essa possibilidade. VVocés vao continuar gritando, mas nés vamos continuar agora, de forma cada
vez mais abrangente, questionando a profundidade desse desastre, pelaordem, de gestéo, de corrupg¢do e deincompeténcia
total.

O SR. LINDBERGH FARIAS (Bloco Parlamentar da Resisténcia Democrética/PT - RJ) - De corrupgéo, o PSDB de
S&0 Paulo entende muito, viu? E mensal &0, merendZo...

O SR. JOSE ANIBAL (Bloco Socia Democrata/PSDB - SP) - N&o, ndo. N&o venha com essa histria, ndo!

O SR. LINDBERGH FARIAS (Bloco Parlamentar da Resisténcia Democrética/PT - RJ) - Os senhores entendem muito
disso em S&o Paulo.

O SR. JOSE ANIBAL (Bloco Social Democrata/PSDB - SP) - Isso é conversa. N&o, senhor!
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O SR. LINDBERGH FARIAS (Bloco Parlamentar da Resisténcia Democrética/PT - RJ) - Os senhores entendem muito
de corrupcéo em Séo Paulo.

O SR. JOSE ANIBAL (Bloco Social Democrata/lPSDB - SP) - Eu ndo aceito esse tipo de provocacdo sua. N&o tem
ninguém do PSDB de S&o Paulo na cadeial

A SR2PRESIDENTE (Gleis Hoffmann. Bloco Parlamentar da Resisténcia Democratica/PT - PR) - Senador Lindbergh,
por favor. Por favor.

O SR. JOSE ANIBAL (Bloco Social Democrata/PSDB - SP) - E do PT as cadeias ja est&o cheias.

O SR. LINDBERGH FARIAS (Bloco Parlamentar da Resisténcia DemocréticalPT - RJ) - E porque 1&4 ndo tem
investigagdo, Senador.

O SR. JOSE ANIBAL (Bloco Social Democrata/PSDB - SP) - Tem investigagéo, sim!

O SR. LINDBERGH FARIAS (Bloco Parlamentar da Resisténcia DemocréticalPT - RJ) - E claro que ndo! N&o tem
investigacdo, nao!

O SR. JOSE ANIBAL (Bloco Social Democrata/PSDB - SP) - Tem investigagéo!

O SR.LINDBERGH FARIAS(Bloco Parlamentar daResisténciaDemocrética/PT - RJ) - Nao tem investigacdo nenhuma
la

A SR2PRESIDENTE (Gleisi Hoffmann. Bloco Parlamentar da Resisténcia Democrética/PT - PR) - Senador...

O SR. JOSE ANIBAL (Bloco Social Democrata/PSDB - SP) - Vocé ndo pode continuar com essa infamia de vocés!
Vocés levaram uma surraem S&o Paulo.

A SR2PRESIDENTE (Gleisi Hoffmann. Bloco Parlamentar da Resisténcia Democrética/PT - PR) - Por favor, Senador.

O SR. JOSE ANIBAL (Bloco Social Democrata/PSDB - SP) - No Estado inteiro! VVocés foram totalmente rejeitados
pela populacdo de S&o Paulo.

A SR2PRESIDENTE (Gleisi Hoffmann. Bloco Parlamentar da Resisténcia Democrética/lPT - PR) - Senador José Anibal,
vamos nos ater ao tema aqui, por favor.

O SR. JOSE ANIBAL (Bloco Social Democrata/lPSDB - SP) - No ABC de vocés, vocés rafaram no ABC inteiro. O
fato é o seguinte...

O SR. ARMANDO MONTEIRO (Bloco Moderador/PTB - PE) - Eu queriafazer um apelo aos companheiros...

A SR2PRESIDENTE (Gleisi Hoffmann. Bloco Parlamentar da Resisténcia DemocréticalPT - PR) - Pois néo.

O SR. ARMANDO MONTEIRO (Bloco Moderador/PTB - PE) - ...para que a gente voltasse...

A SR2PRESIDENTE (Gleisi Hoffmann. Bloco Parlamentar da Resisténcia Democratica/PT - PR) - Ao temadareuni&o.
O SR. ARMANDO MONTEIRO (Bloco Moderador/PTB - PE) - ...a0 leito natural do debate.

A SR2PRESIDENTE (Gleisi Hoffmann. Bloco Parlamentar da Resisténcia Democrética/PT - PR) - 1sso mesmo.

O SR. JOSE ANIBAL (Bloco Social Democrata/PSDB - SP) - Eu tenho o maior respeito pelo Presidente llan...

O SR. LINDBERGH FARIAS (Bloco Parlamentar da Resisténcia Democrétical PT - RJ) - A minha fala foi uma fala
técnicaagui...

O SR. JOSE ANIBAL (Bloco Social Democrata/PSDB - SP) - Que fala técnical
A SR2PRESIDENTE (Gleisi Hoffmann. Bloco Parlamentar da Resisténcia Democrética/PT - PR) - Por favor, Senador.

O SR. JOSE ANIBAL (Bloco Social Democrata/PSDB - SP) - Aos berros! E as mentiras que vocés reiteram todo o
tempo: "O consumo das familias! Vocé tem que reduzir os juros!"? Quem é vocé para ficar dando ordem a quem quer
gue sejaparareduzir taxa de juros? Taxa de juros ndo se reduz com ordem de quem quer que sgja. A autonomia do Banco
Central é exatamente para que €le possa avaliar e ver amelhor condi¢ao e circunstancia parareduzir ataxa de juros, ndo
criar asilusBes, o facilitario que vocés criaram paralogo depois jogar 12 milhdes no desemprego. Esse desastre que ndo
tem sustentabilidade em nenhuma circunstéancia vocés véo ter que purgé-lo até o fim!
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Presidente, eu queria finalmente reiterar que saio com a expectativa de que o Banco Central possa realmente, o quanto
antes - 0 quanto antes, ndo, mas dentro desses sinais que comegam aaparecer, e que S30 Sinais expressivos -, ir adequando
asua politica de juros, cambio etc.

Enfim, acho que as coisas estéo indo no bom caminho. E nos, aqui no Congresso, certamente vamos fazer a nossa parte,
votando a PEC do gasto publico. Inclusive, no que se refere a educagéo e a sallde, foi feito um avanco para que ndo
sgja considerada a inflag@o deste ano como impositiva nos gastos de salide e educacéo do ano que vem. Quer dizer, eles
poderdo ser diferenciados. Essaregra so valera paraessas duas areas apartir de 2018, quando se esperaque o Paisjatenha
recuperado um pouco o que perdeu nesses Ultimos anos em matéria de crescimento.

A SR2PRESIDENTE (Gleisi Hoffmann. Bloco Parlamentar da Resisténcia DemocréaticalPT - PR) - Presidente.

O SR. ILAN GOLDFAJN - Eu néo vou responder ao discurso mais... Eu deixo vocés terem esse debate al.

Sobre a questdo técnica, de fato, € uma questdo técnica, nds temos a responsabilidade de trazer a inflagdo do nimero
de 11%, que foi elevado em 2015, consequéncia de alguns pregos que estavam represados e sairam, que levaram a uma
inércia e, hoje, nés temos umainflacdo - ainda estamos em setembro; em outubro, ja -, ainda, de 12 meses, acima de 8%,
porgue existe umainércia.

Essas questdes, esse diagndstico diferenciado tem consequéncias técnicas. Deixar ainflagdo subir para 11% porque houve
aumento que teve que administrar, porque houve aumento de gasolina, de varios precos, isso tem consequéncias claras.
NOs estamos voltando, nds estamos fazendo o nosso trabalho. H& uma justificativa técnica para elevar ainflagéo paraa
meta. Nostemos um diagnostico diferenciado. A dividabrutasubiu, e adindmicadadividatem que ser colocadaem ordem.
NOs acreditamos que o crescimento dos gastos nos Ultimos anos € algo que € o niicleo do problema e tem que ser levado
em consideracdo. A perda de confianca que levou a essainflagdo mais altatem aver com esse diagnostico diferenciado.

NOs podemos ter outras opinides, mas me parece que hd uma percepgéo geral, no Brasil e no mundo, de que nés temos
gue atacar esses problemas fiscais da divida, questdes do gasto e temos que atacar ainflacdo. N&o podemos voltar a achar
gue um pouco de inflagdo ndo faz mal, porque, se nds acharmos isso, vamos prejudicar os mesmos gue nos achamos
gue gueremos defender. No final do processo, com responsabilidade, tendo condi¢des, vamos todos nos beneficiar, e a
inflagdo vai estar na meta.

Obrigado.

A SR2PRESIDENTE (Gleisi Hoffmann. Bloco Parlamentar da Resisténcia Democrética/PT - PR) - Muito bem.
Senadora K étia Abreu; depois, Senador José Medeiros também.

A SR2KATIA ABREU (PMDB - TO) - Obrigada, Presidente.

Dr. llan, eu gostaria de uma resposta bastante técnica a respeito do meu questionamento, que pode parecer Unica e
exclusivamente politico, mas, naverdade, se 0 senhor ndo puder me responder agora etiver que responder depois de fazer
estudos, eu gostaria demais que o Banco Central pudesse me ajudar nesse célculo.

NOs estamos assistindo, durante todo esse periodo, as criticas a economia brasileira atual e a culpabilidade de tudo isso
- N30 preciso aqui repetir para o senhor. Mas a minha pergunta € muito clara e especifica: 0 ajuste fiscal proposto por
Joaquim Levy, Ministro da Fazenda da Presidente Dilma, néo foi aprovado praticamente em 100%. O que isso custou
ao Pais?

NOs estavamos em uma crise. Todo pais entra em crise e sai. O governo Fernando Henrique saiu do préprio governo...
Alias, éum Presidente que eu gosto muito, uma pessoa que eu respeito, mas saiu do governo em umacrise horrorosa; néo
CONSEgui U sequer aprovar 0 Seu SUCESSOr, em gquem eu votel.

Entdo, eu pergunto ao senhor: qual é aresponsabilidade, o nimero? Nao sel se 0 senhor pode fazer algumasimulacdo neste
momento ou N&o, mas 0 que custou isso de nds ndo termos aprovado aDRU, de nds ndo termos aprovado ameta, areducdo
da meta do superavit, de nds ndo termos aprovado a repatriagcdo? Porque nos estavamos contando com a repatriagdo para
cobrir a auséncia de receita. N&o aprovamos as questfes tributarias, no que diz respeito aos ganhos de capital e juros
sobre capital proprio; nds aprovamos muito meia-boca, pessimamente, a pensdo por morte e 0 seguro-desemprego; e ndo
conseguimos fazer revisdo de desoneragéo.

Fora isso, também nés sabemos - e, como Presidente do Banco Central, ninguém sabe mais que o senhor - 0 quanto
isso traz a0 mercado terror, que foram as pautas bombas. Inclusive, houve veto da Presidente Dilma para que ndo se
implementassem. Refiro-me ao aumento dos sal&rios dos PMs para a Unido pagar, que eram 60 bilhdes; & corregéo do
FGTS, que significavamais 10 bi; a PEC da Salde, de autoria de uma Deputada do PSDB e cujarelatorafoi do PPS, que
implicava um aumento nos gastos da salide de 15 para 18,7 dareceitaliquida corrente, e a Presidente Dilmateve que vetar
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- isso dava quase 50 bilhdes, ao longo do tempo, €, no primeiro ano, 15 -; o regjuste do salario minimo - desculpe, foi este
gue elavetou - detodos os aposentados, que significou 15 bi, significaria15 bi, e asameagas de derrubar o veto atoda hora.

Ent&o, esses mesmos partidos que estdo aqui urrando, dizendo que a Presidente Dilmafoi um fracasso, foram os mesmos
gue estavam, na Cémara, tentando aprovar pautas bombas com autoria e rel atoria desses projetos. E, agora, como se ndo
bastasse, os dois projetos que mais defendiam, que era 0 aumento do percentua da salide e o regjuste do salario minimo,
um, agora, quer congelar, e o outro, agora, quer tirar o piso. Ora, Sr. Presidente, essas coisas cansam!

Assim como o PT, laatras, contraditou a DRU, contraditou isso, contraditou aquilo, nés vamos viver o mesmo jogo agora
e fazer de conta que nada aconteceu? Que a Presidente Dilma elevou...

O SR. ARMANDO MONTEIRO (Bloco Moderador/PTB - PE. Fora do microfone.) - Fator previdenciério.

A SRaKATIA ABREU (PMDB - TO) - Fator previdenciario. Descul pem. E agora nés vamos fazer de conta queisso ndo
aconteceu na Camara, que foi todo mundo santo |4? Ameacaram com essas pautas bombas e agora defendem, como se
fosse tudo a Santa Sé, como se todo mundo aqui fosse muito responsavel! Por favor, Sr. Presidente!

Ha até muitos pontos aqui dos quais sou afavor. Vou discuti-los, quero ajudar 0 meu Pais. E minha obrigaco. N&o estou
fazendo favor nenhum. Aqui ndo se trata de Oposic¢do ou Governo. Do que for correto para gjudar o Pais sem prejudicar
as pessoas, estou dentro.

Entdo, eu queria uma resposta técnica e honesta de V. Ex3 como o senhor é.

O fato de ndo seter aprovado isso hatempo, ndo vamosfalar de uma, ndo, vamosfalar de Joaquim Levy, que é seu colega,
gue é da mesma escola, que é da mesma linha, Joaquim Levy ndo aprovou 0s seus regjustes. Desesperadamente, ficava
andando para la e para ca no Congresso Nacional e indo para o Ministério, tentando adular Deputado e Senador. N&o
conseguiu aprovar nada, ainda se defendia e pedia, pelo amor de Deus, paravotar contra as pautas bombas. O que custaria
ao Brasil, Sr. Presidente do Banco Central, se isso tivesse sido feito a tempo e a hora, com a responsabilidade que todos
aqui agora dizem ter em relagéo ao Pais?

(Intervencéo fora do microfone.)
O SR. JOSE ANIBAL (Bloco Social Democrata/PSDB - SP) - Senadora Gleisi, ha algum aparte ou ndo ha mais apartes?
(Intervencdes fora do microfone.)

O SR. ATAIDES OLIVEIRA (Bloco Social Democrata/PSDB - TO) - Ja havia perdido a credibilidade do Congresso
Nacional. A resposta é s essal

A SRaKATIA ABREU (PMDB - TO) - Eu gostaria de ter aminha resposta. Eu ndo estou pedindo a sua resposta. Estou
perguntando ao Presidente do Banco Central. A suaresposta ndo me interessa.

A SR2PRESIDENTE (Gleisi Hoffmann. Bloco Parlamentar da Resisténcia DemocréticalPT - PR) - Por favor, nés ndo
estamos em um debate. Estamos nas perguntas.

A SR2KATIA ABREU (PMDB - TO) - N&o estou debatendo.
O SR. JOSE ANIBAL (Bloco Socia Democrata/PSDB - SP) - Tem aparte?

A SR2PRESIDENTE (Gleisi Hoffmann. Bloco Parlamentar da Resisténcia Democrética/PT - PR) - Depois, se V. Ex@
quiser, eu lhe passo a palavra, mas 0 Senador José Medeiros estainscrito. Vou passar apalavraaele.

O SR. JOSE MEDEIROS (Bloco Parlamentar Democracia Progressista/PSD - M T) - Sr2 Presidente, Ministro l1an, bem,
aqui ndo ha como, Ministro - eu queria, inclusive, pedir desculpa pelo fato de o senhor ter que escutar algumas coisas -,
mas o choro é livre, e temos que aturar, temos que entender, ainda mais depois do que aconteceu nesse Ultimo final de
semana. Realmente, temos que estar preparados para esse tipo de debate.

Ministro, estou vendo como se o Brasil estivesse comegando sO ha trés meses, porque vemos que tentam passar uma
borracha sobre tudo o que passou, aterraarrasada, 0 que se arrebentou. Eu tenho andado pelos Ministérios e vejo que ndo
ha dinheiro para os gastos discricionérios, ndo ha nada. O Governo Temer, em alguns casos, ndo consegue pagar conta de
luz. Essa é uma questdo geral no Pais. Vé-se que é s6 umalupa. Se se pegar do Municipio a Unido, esta tudo do mesmo
jeito. Mas notamos aqui que parece que havia uma solugdo para tudo e que agora o Temer arrebentou com tudo e que
essa taxa de juro é como se fosse um botdo on e off, que se pode ligar e desligar conforme quiser. Basta observar que essa
discusso ja havia desde o governo Lula. O Vice-Presidente José Alencar sempre falava da questao da taxa. Se fosse téo
facil assm, creio que o Lulateriafeito, aDilmateriafeito.
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A economia é sempre vista dessa forma. Fica parecendo aquela histéria do sujeito conquistador que arrasou o pais,
conquistou o poder e, de repente, falou: "Olha, Presidente, temos que cuidar da economia agora, temos que nos preocupar
comaeconomia." E eledisse: "Preocupar, por qué? Nao temos a Casada M oeda? |mprimadinheiro e dé paratodo mundo."
Economiando é assim. Mas, no debate politico, as vezes, parece que é como se fosse assim. Eu vej o discursos inflamados
COMO Se agora as Coisas ruins estivessem acontecendo.

Eu queria fazer uma pergunta nessa linha. Certa feita, eu a fiz para o Ministro Tombini também. Eu gostaria de saber,
primeiro, se 0 Banco Central tem estimativas da economia e se 0 Presidente da Republica € informado dessas estimativas,
quer dizer, dos cenarios pelo menos hatrés ou quatro meses, do que pode estar acontecendo. Digo isso porque, assim que
terminaram as el ei¢des e a Presidente precisou fazer toda aguela mudanca contrariamente ao que elatinha dito, ela disse
gue estava fazendo porgque néo sabia que a economia estava desse jeito, que ndo tinha bola de cristal. Ao mesmo tempo,
sabemos que ha técnicos competentissimos no Banco Central. Eu queria saber se o Presidente da Repuiblica é informado
sobre a salide da economia e se é possivel que um Presidente passe um mandato inteiro sem saber como anda a economia
do Pais. Essa € a minha pergunta.

A SR2PRESIDENTE (Gleisi Hoffmann. Bloco Parlamentar da Resisténcia Democrética/PT - PR) - Senador José Anibal.

O SR. JOSE ANIBAL (Bloco Social Democrata/PSDB - SP) - N&o, ndo hamuito o que dizer ano ser a Senadora K étia.
Eu espero que, hoje, no Plenario, possamos falar sobre isso, Senadora. Nado compare situagdes que sdo incomparaveis.
O que nds tivemos foi uma crise econdmica, politica, moral e ética devastadora. Vamos falar sobre isso no plenario
porgue o Presidente do Banco Central me surpreenderia muito se ele tivesse expertise sobre essa matéria mais politica
e do Parlamento.

O SR.LINDBERGH FARIAS (Bloco Parlamentar daResisténciaDemocrética/lPT - RJ) - Podefazer comentarios, breves
coment&rios?

A SRaKATIA ABREU (PMDB - TO) - Elejateve aréplicae ja usou da palavra por trés vezes.

A SR2 PRESIDENTE (Gleisi Hoffmann. Bloco Parlamentar da Resisténcia Democréatica/PT - PR) - Vou conceder um
minuto para cada um de vocés.

A SR2 KATIA ABREU (PMDB - TO) - Eu ndo estou perguntando... Ele ja estd, de certa forma, constrangendo o
Presidente do Banco Central a ndo responder a minha pergunta. Eu fiz uma pergunta técnica. No atraso na aprovagao -
nao interessa quem votou ou n&o votou, se gostava de Dilma ou ndo gostava -, a ndo aprovagéo das medidas, o que isso
agravou? Ou o senhor acha que ndo agravou a situagdo econdmica do Pais? Esqueca politica. Minha pergunta é so essa,
se 0 senhor puder responder, claro.

O SR.LINDBERGH FARIAS (Bloco Parlamentar da Resisténcia Democratica/PT - RJ) - Nao vou nem falar um minuto,
mas, dentro desse FlaxFlu que se esté estabelecendo aqui, dizer o seguinte: 0 Senador José Anibal tem de olhar a taxa
de desemprego do governo Fernando Henrique; tem de olhar a situacdo fiscal do Pais no governo Fernando Henrique
Cardoso. Os senhores estéo levando o Pais...

O SR. JOSE ANIBAL (Bloco Social Democrata/PSDB - SP) - Elan&o mudou o Pais.

O SR. LINDBERGH FARIAS (Bloco Parlamentar da Resisténcia Democratica/PT - RJ) - Os senhores quebraram véarias
vezes o Pais.

O SR. JOSE ANIBAL (Bloco Social Democrata/PSDB - SP) - Fernando Henrique mudou o Pais, deu rumo ao Pais.

O SR. LINDBERGH FARIAS (Bloco Parlamentar da Resisténcia Democratica/PT - RJ) - Mudou o Pais! Olha sd! A
maior taxa de desemprego da histéria do Pais.

O SR. JOSE ANIBAL (Bloco Social Democrata/PSDB - SP) - Vocés surfaram no que nés fizemos.
A SR2PRESIDENTE (Gleis Hoffmann. Bloco Parlamentar da Resisténcia Democrética/PT - PR) - Por favor.
O SR. LINDBERGH FARIAS (Bloco Parlamentar da Resisténcia Democrética/PT - RJ) - Com 15% de desemprego...

A SR2 PRESIDENTE (Gleisi Hoffmann. Bloco Parlamentar da Resisténcia DemocréticalPT - PR) - Est4 assegurada a
palavra. O Senador Lindbergh termina, e nés vamos passar a palavra ao Presidente do Banco Central.

O SR. ATAIDES OLIVEIRA (Bloco Social Democrata/PSDB - TO) - Sr2 Presidente, Sr2 Presidente...
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A SR2PRESIDENTE (Gleisi Hoffmann. Bloco Parlamentar da Resisténcia DemocréticalPT - PR) - Por favor, deixem-
no encerrar.

O SR. LINDBERGH FARIAS (Bloco Parlamentar da Resisténcia Democrética/lPT - RJ) - Eu s6 quero dizer que ndo
vamos aceitar essa narrativa de jogar todos os problemas agqui como se fossem todos... J sdo cinco meses de Governo
do Temer. Volto a dizer, e encerro dizendo isso, que ndo vi até agora nenhuma medida para recuperar o crescimento
econdmico. A discussdo é so do fiscal, do fiscal, do fiscal, e nés estamos af undando! N&o h&a como sair com esse conjunto
de medidas. reforma da Previdéncia, essa PEC 241 e com os senhores aumentando a taxa de juros. Eu quero dizer que
j& esté passando a hora! Ja sdo cinco meses! Ndo dé para ficar a vida inteira jogando na narrativa de um problema do
governo anterior.

(Soa a campainha.)

A SR3PRESIDENTE (Gleisi Hoffmann. Bloco Parlamentar da Resisténcia Democrética/PT - PR) - Obrigada.
Presidente...

O SR. ATAIDES OLIVEIRA (Bloco Social Democrata/PSDB - TO) - Eu serei muito breve também, Sr2 Presidente.
Serei muito breve.

N&o se quebraumaempresaem trés meses. V oltando novamente a histériadadivida, eu queriadeixar isto aqui muito claro:
aelevacdo dessa dividando foi reserva cambial; foram 123 bilhSes de prejuizo do BNDES, de 2009 a 2015, emprestando
paraos companheiros, parabancar campanhas milionarias como ado nosso companheiro Senador Lindbergh, quefoi 12,5
milhdes; a Petrobras, com que gastamos R$400 milhdes em empreéstimos secretos; o Fies. Quando eu disse que o Fies
teve um prejuizo de R$57 bilhdes, Presidente Gleisi, foi da seguinte forma: ele foi usado com intuito de campanha. Em
2013, n6s gastamos 7,5 bilhGes; em 2014, 13,7 bilhGes. Ou sgja, esse mundaréu de garotos e garotas que foram colocados
na universidade ndo estdo mais, e 0 Governo vai ter que pagar a conta. E as obras inacabadas e a corrupcao.

A SR2PRESIDENTE (Gleisi Hoffmann. Bloco Parlamentar da Resisténcia Demacrética/PT - PR) - Senador, por favor,
peco paraencerrar.

O SR. ATAIDES OLIVEIRA (Bloco Socia Democrata/PSDB - TO) - Portanto, a divida do Brasil nfo tem nada a ver
com areserva cambial do Pais, que € de trezentos e poucos bilhdes de reais. Gastaram demais e ndo contaram parao Lula
gue um dia o dinheiro ia acabar.

Muito obrigado, Sr2 Presidente.

A SR2PRESIDENTE (Gleisi Hoffmann. Bloco Parlamentar da Resisténcia Democrética/lPT - PR) - Com a palavra o
Presidente do Banco Central.

O SR. ILAN GOLDFAJN - Eu ndo vou entrar, obviamente, nesse debate mais politico, que ndo € do meu feitio. Acho
gue a gente deveria aproveitar esta oportunidade para tratar das questdes mais técnicas. Se a gente conseguir olhar para
frente e ver do que o Pais precisa, ai eu concordo com a Senadora que a gente tem de olhar para afrente. Se for bom para
o Brasil, o coletivo deve prevalecer, a gente deve olhar para afrente. 1sso é relevante.

Por isso, ndo tenho uma estimativa. Essas estimativas sdo questdes fiscais, tém mais a ver com os érgéos fiscais. N&o
tenho essa estimativa, mas posso dizer duas coisas. eu tenho muito respeito pelo ex-Ministro Joaquim Levy. Acho que
ele, defato, tentou melhorar, tentou ir para o lado certo. Eu vejo o trabalho do Brasil como um trabalho continuo em que
cadaum tenta colocar o seu bloguinho. Ou sgja, no caso do Joaquim Levy, ele tentou varias questfes que sdo importantes.
Neste momento, estamos tentando, além do curto prazo, fazer reformas que olham mais parao longo prazo. A combinacéo
de esforco no curto prazo com reformas no médio prazo é do que a gente precisa. De fato, se agente puder se ater aolhar
as medidas e ver se elas vao fazer bem para o Pais, € o relevante.

Eu acredito que o diagndstico correto ndo € o diagndstico do Senador Lindbergh, que achaqueaPEC, o gasto fiscal, hAum
aumento dadivida, dainflag&o, ndo sdo problemas. No nosso caso, acho que sdo problemas que estéo sendo trabalhados.
Do ponto de vista do Banco Central, é a questdo da inflagdo. Vamos trabalhar para ter uma inflagdo menor daqui para
frente.

Paraterminar, entendo que sdo colocacBesfinais, eu queria agradecer atodos. Pego paratodos olharem o futuro e olharem
o coletivo.

Muito obrigado.

34/35



Reunido de: 04/10/2016 Notas Taquigréficas - Comissdes SENADO FEDERAL

A SR2PRESIDENTE (Gleisi Hoffmann. Bloco Parlamentar da Resisténcia Democrética/PT - PR) - Quero agradecer ao
Presidente do Banco Central, aos Senadores e Senadoras que estdo aqui.

Eu queria sO, antes de encerrar, avisar que temos dois requerimentos sobre a mesa, um de autoria do Senador Armando
Monteiro.
ITEM 1
REQUERIMENTO DA COMISSAO DE ASSUNTOS ECONOMICOS N° 24, de 2016
- N&o terminativo -

Requer, nos termos do artigo 93, inciso |, do Regimento Interno do Senado Federal, que seja realizada audiéncia
publica afimdeinstruir o Projeto de Lei da Camara n° 54, de 2016, que “ estabel ece o Plano de Auxilio aos Estados
e ao Didtrito Federal e medidas de estimulo ao reequilibrio fiscal; e altera a Lei Complementar n° 148, de 25 de
novembro de 2014, a Lei n° 9.496, de 11 de setembro de 1997, e a Medida Provisoria n° 2.192-70, de 24 de agosto de
2001" , com a participacéo dos seguintes convidados:

- um Governador ou Secretério de Fazenda representando os Estados da Regi&o Norte;

- um Governador ou Secretario de Fazenda representando os Estados da Regido Nordeste;

- um Governador ou Secretario de Fazenda representando os Estados da Regido Centro-Oeste;
- um Governador ou Secretério de Fazenda representando os Estados da Regido Sudeste;

- um Governador ou Secretério de Fazenda representando os Estados da Regi&o Sul;

- um representante do Ministério da Fazenda; e

- . Raul Vélloso, Consultor e Especialista em Finangas Publicas.

Autoria: Senador Armando Monteiro

Isso seria na quarta-feira, as 13h30. Temos confirmadas representacOes dos Estados.
Coloco em votacdo o requerimento do Senador Armando Monteiro.
Os Senadores que ndo tém nada contra permanegam como estdo. (Pausa.)

Aprovado.
Segundo reguerimento.

ITEM 2
REQUERIMENTO DA COMISSAO DE ASSUNTOS ECONOMICOS N° 25, de 2016
- Ndo terminativo -

Requer, nos termos do art. 58, § 2°, |1, da Constituicdo Federal, combinado com o art. 93, |1, do Regimento Interno do
Senado Federal, a realizacdo de Seminério, a ser realizado na segunda quinzena de novembro de 2016, destinado a
homenagear o professor e economista Celso Furtado.

Autoria: Senadora Gleisi Hoffmann e outros
Os Senadores que sdo favoraveis ao requerimento permanecam como estdo. (Pausa.)

Aprovado.
Nada mais havendo atratar, declaro encerrada a presente reuni&o;

(Iniciada as 10 horas e 24 minutos, a reunido € encerrada as 13 horas e 29 minutos.)
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