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O SR. PRESIDENTE (Marcelo Castro. MDB - PI) - Declaro iniciada a segunda reuniao
conjunta de audiéncia publica de 2019 desta Comissao, com a participagao das seguintes
Comissoes: da Camara dos Deputados, Comissao de Financas e Tributacdao, Comissao de
Desenvolvimento Econdmico, Industria, Comércio e Servicos e Comissao de Fiscalizacao
Financeira e Controle; do Senado Federal, Comissao de Assuntos Econémicos e Comissao de
Transparéncia, Governanca, Fiscalizacdo e Controle e Defesa do Consumidor; e, do Congresso
Nacional, Comissao Mista de Planos, Orcamentos Publicos e Fiscalizagao.

O tema a ser debatido serd a avaliacdo do cumprimento dos objetivos e metas das
politicas monetaria, crediticia e cambial, evidenciando-se o impacto e o custo fiscal de suas
operacgoes e os resultados demonstrados nos balancos do Banco Central do Brasil referentes ao
primeiro semestre do exercicio de 2019, em atendimento ao estabelecido no § 5° do art. 9° da
Lei Complementar n° 101, de 4 de maio de 2000, a Lei de Responsabilidade Fiscal.

Anuncio a presenca do Dr. Roberto Campos Neto, Presidente do Banco Central do Brasil,
que ja estd compondo esta Mesa. Convido para integra-la também o Sr. Arthur Andrade, Chefe
do Departamento de Contabilidade, Orcamentdria e Execucdo Financeira.

Convido ainda para compor a Mesa o Presidente da Comissao de Financas e Tributacdo da
Camara dos Deputados, Deputado Sergio Souza, do MDB do Parang; o Presidente da Comissao
de Desenvolvimento Econdmico, Industria e Comércio e Servicos da Camara dos Deputados,
Deputado Bosco Saraiva, do Solidariedade do Amazonas; o Presidente da Comissao de
Fiscalizacao Financeira e Controle da Camara dos Deputados, Deputado Léo Motta, do PSL de
Minas Gerais; o Presidente da Comissao de Assuntos Econdmicos do Senado Federal, Senador
Omar Aziz; e o Presidente da Comissao de Transparéncia, Governanga, Fiscalizacao e Controle e
Defesa do Consumidor do Senado Federal, Senador Rodrigo Cunha, do PSDB de Alagoas.

O Presidente do Banco Central do Brasil dispora de 30 minutos para fazer a sua exposicao,
de acordo com o estabelecido no art. 398, inciso X, do Regimento Interno do Senado Federal. Em
sequida, sera aberta a fase de interpelacao, conforme prescrito pelo art. 398, inciso IX, do
Regimento Interno do Senado Federal.

De acordo com o estipulado no art. 398, inciso X, do Regimento Interno do Senado

Federal, os Srs. Parlamentares inscritos para interpelar o expositor poderao fazé-lo estritamente
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sobre o assunto da exposicao, pelo prazo de 5 minutos, tendo o interpelado igual tempo para
responder, facultadas a réplica e a tréplica, pelo prazo de 2 minutos.

Informo que a lista de inscricao para debate esta aberta.

Concedo a palavra ao Presidente do Banco Central do Brasil, o Dr. Roberto Campos Neto.

O SR. ROBERTO CAMPOS NETO - Exmo. Sr. Senador Marcelo Castro, Presidente da
Comissao Mista de Planos, Orcamentos Publicos e Fiscalizacdo; Exmo. Sr. Senador Omar Aziz,
Presidente da Comissao de Assuntos Econdmicos do Senado Federal; Exmo. Sr. Senador Rodrigo
Cunha, Presidente da Comissao de Transparéncia, Governanca, Fiscalizacao e Controle e Defesa
do Consumidor do Senado Federal; Exmo. Sr. Deputado Sergio Souza, Presidente da Comissao
de Financas e Tributacdo da Camara dos Deputados; Exmo. Sr. Deputado Bosco Saraiva,
Presidente da Comissao de Desenvolvimento Econémico, Industria, Comércio e Servicos da
Camara dos Deputados; Exmo. Sr. Deputado Léo Motta, Presidente da Comissao de Fiscalizacao
Financeira e Controle da Camara dos Deputados, € uma honra comparecer ao Congresso
Nacional, a esta Comissao Mista e as demais Comissdes Tematicas pertinentes para discorrer
sobre os objetivos e as metas das politicas monetaria, crediticia e cambial, evidenciando o
impacto e o custo das operacdes do Banco Central e os resultados demonstrados em seu
balanco, em atendimento ao estabelecido no § 5° do art. 9° da Lei Complementar n° 101, de 4 de
maio de 2000, a Lei de Responsabilidade Fiscal.

Antes de abordar os demonstrativos e o resultado do Banco Central, apresentarei minha
avaliacao sobre as condicOes atuais e as perspectivas do cenario internacional e da economia
domeéstica; a visao do Banco Central sobre os desafios da politica monetaria e os avancos
recentes da nossa Agenda BC#, enfatizando as acdes ja implementadas em nosso plano para a
moderniza¢ao do mercado financeiro doméstico.

(Segue-se exibicGo de imagens.)

Entdo eu vou comecar a apresentacgao falando um pouco da parte internacional. Aqui nés
podemos ver um grafico da perspectiva de crescimento mundial. Vimos num periodo de
revisdes sucessivas de crescimento mundial para baixo, tanto em 2019 quanto em 2020, num
periodo de mais de 6 meses de revisdes para baixo, apontando que o ano que vem, quando nés
falamos em crescimento mundial, grande parte do delta positivo de crescimento que sustenta o

namero global vem da Asia, mais particularmente da India e da Indonésia. Entdo, ha um
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crescimento maior na Asia, um crescimento bastante baixo no mundo desenvolvido e um
crescimento baixo também na América Latina.

Na América Latina nés vamos ter, no ano que vem, uma recuperacao do Brasil. A
Argentina também, que passou por um periodo dificil, também deve se recuperar. Entao, o
crescimento da area deve ser um pouco maior. Os recentes episédios no Chile fizeram com que
os agentes precificassem, ou fizessem uma revisao de crescimento para baixo este ano no Chile,
mas ainda nao esta claro se vao afetar o ano que vem.

Falando ainda um pouco, antes de entrar nas reservas, do crescimento mundial, eu acho
que é importante destacar os desafios que nds temos na parte comercial, na parte do comércio
mundial. Em recente reunido no Banco Mundial, o Presidente Mundial da OMC apontou que o
crescimento mundial de comércio em 6 ou 7 meses tinha baixado de 2,8% de crescimento para
um pouco mais de 1% de crescimento, uma queda bastante grande que influencia o
crescimento de varios paises e também tem influéncia no nosso crescimento.

Um tema muito importante também, além da guerra comercial, da tensdo comercial, é o
geopolitico. Nés estamos vendo em diversas partes do mundo a polarizacdo politica. Tudo isso
tem afetado os investimentos de uma forma mais definitiva. N6s vamos abordar esse tema no
futuro.

No que diz respeito ao Brasil, ndés temos uma protecdo grande em termos de reservas
cambiais. Aqui nés, o Banco Central, temos insistido no ponto de que entendemos que a forma
mais eficiente de olhar as reservas é olhar o conceito liquido, ou seja, olhar o que temos a vista
mais o que temos na posicao futura. Essa é realmente a protecao que nds temos.

Eu sempre uso este exemplo: se o Pais tivesse 100 bilhdes de reserva e tivesse vendido no
futuro em 120 bilhdes, as pessoas entenderiam que este é um pais seguro em termos de reserva
cambial? Ndo. Se no limite vale o exemplo, obviamente ele é uma questao de intensidade. Entao,
eu sempre digo que nés gostamos de olhar o conceito de reserva liquida.

No6s vemos que o Brasil tem uma quantidade de reserva bastante grande. Nés temos feito
uma maximizacao, e eu vou falar um pouco depois sobre a forma de intervencdo e sobre como
nés entendemos que é possivel ganhar eficiéncia fazendo a intervencdo da forma como temos

conduzido.
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Parte doméstica e inflacdo. Curiosamente, nas reunides — inclusive eu estive ontem na
Comissao de Assuntos Econdmicos —, a pergunta sobre inflacao aprece com menor frequéncia,
0 que para um banqueiro central € uma étima noticia. Isso significa que as pessoas ndo estao tao
preocupadas com inflagao, apesar de que, em todas as pesquisas populares de itens que
preocupam a populacao, sempre aparece a volta da inflacdo, embora ela esteja baixa. Isso
mostra que a memodria inflaciondria do povo brasileiro ainda é bastante alta. Entao, é muito
importante continuar ganhando essa batalha. E é um ganho por vez. E importante insistir em
que a inflacao baixa é o que traz o crescimento estavel e continuo no longo prazo. Assim, a
inflacdo esta bastante ancorada.

E aqui eu queria mencionar os dois principais pontos dessa parte econémica. Primeiro, eu
tenho dito que o Banco Central tem a capacidade de fazer a intervencao na SELIC, que é o juro
de curto prazo, e tem feito isso. Mas nds pensamos no plano de Governo, que é essa reinvencao
com dinheiro privado, ou seja, é sair do circulo vicioso que existia de sempre financiar projeto de
longo prazo com dinheiro publico, financiamento que gerava endividamento fiscal, o que, por
sua vez, gerava risco, que, por sua vez, fazia com que a curva longa subisse mais ainda. Ficava-se
sempre nesse circulo vicioso, dependendo do financiamento publico. N6s sempre dissemos que
o ideal seria uma curva de juros longa baixa o suficiente para que fosse possivel haver
financiamento privado a juros de mercado. Eu queria enfatizar esse primeiro ponto.

N6s podemos ver essa primeira curva de juros do ano 0 ao ano 10. E nés vamos fazer um
exercicio dinamico. Isso é o dia a dia, a passagem dos dias. N6s vemos que, no ano de 2016,
houve um efeito ja de ganho de credibilidade, houve uma pequena queda na parte curta, mas
houve uma queda grande na parte longa, ou seja, houve um ganho de credibilidade, por
entender que o fiscal seria melhor para frente. Eu acho que, em grande parte disso, foi fiscal.

Depois, houve um movimento em que a SELIC curta caiu muito. Quando pegamos o fim
do movimento, no fim do Governo passado, nés vemos que a SELIC caiu muito, mas a taxa longa
continuou muito alta. Existia uma incerteza de como seria o novo Governo, de como seria o
planejamento fiscal.

Como o que mais influencia a parte longa é a expectativa de equilibrio das contas no
longo prazo, nés podemos ver que houve um movimento na parte curta, e a parte longa

continuou alta. Por que isso é relevante? Porque grande parte dos investimentos brasileiros que
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sdo importantes, como infraestrutura, investimentos em uma empresa que vai planejar algo em
longo prazo, nao é feita com base na SELIC, é feita na parte de juros mais longa. Entao, se ha
juros muito altos na parte longa, eu tenho que recorrer ao dinheiro subsidiado. Quanto mais
subsidio vocé tem, mais alta a parte longa fica.

Esse choque de credibilidade fiscal que tem sido dado recentemente com o avanc¢o na
aprovacao da reforma da Previdéncia e com os outros avangos que nés estamos tentando fazer
como Governo de uma forma geral é que produziu este uUltimo efeito, que eu acho o mais
importante, representado pela curva laranja: ndo s6 caiu a SELIC, mas a parte longa também
caiu, muito mais do que a SELIC. Entdo, o grande movimento aqui nao foi a queda da SELIC, mas
a melhora da credibilidade, que fez com que a taxa longa caisse.

Por que isso é relevante? Porque o retorno de grande parte dos projetos que sao
importantes para o Brasil estd entre a linha laranja e a linha vermelha. Se eu tenho um retorno
abaixo da taxa de juros, eu nao tenho como financiar com juros de mercado. Comecamos a ter
uma situacao no Brasil em que conseguimos financiar os projetos relevantes para o Pais cada vez
mais com dinheiro privado. Esse é um movimento bastante relevante que eu gostaria de deixar
registrado.

Na parte de politica monetaria, o ultimo movimento do COPOM cortou a SELIC para 5%.
N6s, na linguagem, deixamos indicado que entendemos que é possivel fazer mais um
movimento de igual magnitude, obviamente com todos os disclaimers, e que entendemos que
gualquer movimento adicional tem que ser feito com cautela.

Na parte de crescimento, que eu acho que é a varidvel mais importante, que é o que o
mercado tem seguido e que eu sinto que causa uma certa ansiedade, o crescimento na ponta
estd melhorando, tanto no indice IBC-Br quanto nos indices de componentes. Mas € importante
categorizar que o crescimento neste ano sofreu trés grandes choques: o choque da Argentina,
que foi uma queda grande nas exportacdes e que nos custou 0,18% de crescimento; o choque
global que eu mencionei anteriormente, que nos custou 0,30% de crescimento; e o desastre de

Brumadinho, que representou uma queda muito grande na industria extrativa e nos custou



