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O SR. PRESIDENTE (Deputado Devanir Ribeiro) - Bom dia a todos.

Declaro iniciada a 12 Reunido Conjunta de Audiéncia Publica de 2014 com a
participacdo das seguintes Comissdes da Camara dos Deputados: Comisséo de
Financas e Tributacdo; Comissdo de Desenvolvimento Econbmico, Industria e
Comeércio; Comissao de Fiscalizacdo Financeira e Controle; do Senado Federal:
Comissao de Assuntos Econdmicos; Comissdo de Meio Ambiente; Comissao de
Defesa do Consumidor; e Comisséo de Fiscalizagdo e Controle; do Congresso
Nacional: Comisséo Mista de Planos, Orcamentos Publicos e Fiscalizagao.

O tema a ser debatido é a avaliacdo do cumprimento dos objetivos da meta
das politicas monetéria, crediticia e cambial, evidenciando o impacto e o custo fiscal,
nas suas operacoes, resultados demonstrados no balangco dos seguintes periodos:
segundo semestre do periodo de 2013 e o primeiro semestre do exercicio de 2014,
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.

Informo que, além do Dr. Alexandre Antdnio Tombini, Presidente do Banco
Central, compdem a Mesa 0s representantes das seguintes Comissdes... SO que
eles ndo estao presentes.

Anuncio a presenca do Diretor de Administracdo do Banco Central do Brasil, o
Sr. Altamir Lopes.

De acordo com o estabelecido no art. 398, IX e X, do Regimento Interno do
Senado Federal, o palestrante dispora de 30 minutos para fazer a sua exposicéo, so
podendo ser aparteado desde que permita. Conforme o estipulado no art. 398, X, do
Regimento Interno do Senado Federal, os Srs. Parlamentares inscritos para
interpelar o expositor poderdo fazé-lo estritamente sobre o assunto da exposicao,
pelo prazo de 5 minutos, tendo o interpelado igual tempo para responder, facultadas
as réplicas e tréplicas no prazo de 2 minutos.

Informo que a lista de inscricdo para o debate esta aberta.

Passo a palavra ao Presidente do Banco Central, Alexandre Tombini, pelo
tempo de 30 minutos.

O SR. MINISTRO ALEXANDRE TOMBINI - Muito obrigado.

Bom dia a todos!
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Exmo. Sr. Deputado Devanir Ribeiro, Presidente da Comissdo Mista de
Planos, Orcamentos Publicos e Fiscalizagdo, do Congresso Nacional, Exmos. Srs.
Senadores e Deputados aqui presentes, estou aqui na condicdo de Presidente do
Banco Central do Brasil, em atendimento ao mencionado no 8 5°, do art. 9°, da Lei
Complementar n°101, de 4 de maio de 2000, a Lei de Responsabilidade Fiscal, para
discorrer sobre o cumprimento dos objetivos e metas das politicas monetaria,
crediticia e cambial e sobre o impacto e o custo fiscal de suas operac¢des no balanco
do Banco Central do Brasil — isso, referente ao periodo encerrado no primeiro
semestre de 2014.

Estou aqui também para atender ao Requerimento n® 709, de 2014, de autoria
do Deputado Vanderlei Macris.

Srs. Senadores, Srs. Deputados, o Banco Central do Brasil apresentou o
resultado positivo de 5,3 bilhdes de reais no primeiro semestre de 2014. Esse
resultado é explicado basicamente pela diferenca entre receitas e despesas com
juros incidentes sobre as operacdes de moeda local, tais como a rentabilidade dos
titulos em carteira e o custo das operacbes compromissadas, a remuneracdo da
Conta Unica do Tesouro Nacional e a remuneragio dos depdsitos compulsorios,
também pelo reembolso do Tesouro Nacional ao Banco Central, do custo de
captacdo das reservas internacionais e pelo ajuste ao valor justo dos créditos a
receber das institui¢cdes e liquidacao.

Em conformidade com a lei, o resultado apurado no primeiro semestre de
2014 foi transferido ao Tesouro Nacional em setembro Gltimo. No primeiro semestre,
o0 custo de manutencao das reservas internacionais, medido em reais, alcangou 71,5
bilhdes de reais, dominado pelo efeito da apreciacdo da moeda nacional, de 5,98%
naquele periodo. Desse valor, entretanto, ha que se descontar o ganho obtido com
as operacoes de swap cambial, que reduziu as perdas em 20,3 bilhdes de reais.

Por dltimo, para concluir as minhas consideracdes sobre as demonstracdes
financeiras do Banco Central do Brasil referentes ao primeiro semestre de 2014,
gostaria de ressaltar que o relatério da auditoria independente foi emitido sem
qualquer ressalva e que citadas demonstracdes foram aprovadas pelo Conselho
Monetario Nacional em agosto de 2014.
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Exmos. Srs. Senadores e Deputados, em relagdo ao Requerimento 709, de
2014, de autoria do Deputado Vanderlei Macris, gostaria de prestar os seguintes
esclarecimentos:

A apuracdo dos indicadores fiscais pelo Banco Central, pela Optica do
financiamento, segue padrdes internacionalmente consagrados e tem como fonte
béasica de informacéo os dados contabeis das instituicdes financeiras.

O processo envolve, além da coleta automatizada desses dados,
subsequente analise critica e validacdo das informacbes, uma das fases
indispensaveis a correta compilacdo e consequente confiabilidade das estatisticas.
Logo, s6 existe um unico resultado de apuracdo dos indicadores fiscais pelo Banco
Central: aquele apurado e divulgado ao fim de todo o processo.

No caso especifico, ainda na fase preliminar de apuracdo — o que nao pode
e nem deve ser confundido com o resultado final —, a coleta automatizada detectou
variacao relevante em grupamento contébil referente a ativo financeiro do Governo
Federal, comparativamente a meses anteriores.

Em conformidade com o procedimento padréo, conforme descrevi, procedeu-
se a analise e validacado dos dados, quando se verificou que a origem da variacéo
decorreu de mudancas no procedimento contébil utilizado por uma instituicdo
financeira.

A referida mudanca resultou na classificacdo desse ativo financeiro do
Governo Federal em outro grupamento contabil, ndo abrangido na coleta
automatizada para apuracao fiscal, mas devidamente identificado na fase de
validacdo analitica dos dados.

A partir da avaliacédo realizada, certificou-se que os valores constituiam ativo
financeiro de titularidade do Governo Federal, sendo efetuados os registros cabiveis
nas estatisticas fiscais. Assim, foram realizados, do ponto de vista da metodologia
da apuracéo fiscal, todos os procedimentos adequados, em conformidade com os
padrées internacionais, visando refletir corretamente os resultados fiscais do
periodo.

Exmos. Srs. Senadores e Deputados, a partir de agora gostaria de
contextualizar alguns aspectos macroecondmicos do atual cendrio da economia

brasileira.
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A situacdo atual da economia internacional continua complexa, mas tende a
favorecer o processo de retomada de atividade no Brasil e de convergéncia da
nossa inflagéo para a meta.

Uma parte da complexidade reside na coexisténcia do desempenho positivo
dos Estados Unidos da América com as persistentes dificuldades de outras
economias sistémicas, como a Europa, o Japao e a propria China. Outra parte da
complexidade vem da tendéncia atual de baixa acentuada do preco do petréleo, o
que, de modo geral, tem impacto positivo sobre o nivel de atividade, mas pode,
simultaneamente, acentuar o risco de deflacdo em economias sistemicamente
importantes e, por outro lado, reduzir as pressées inflacionarias para um grupo
importante de economias emergentes, que ainda estaréo sujeitas aos efeitos de uma
esperada valorizacdo do dolar.

Assim, o desempenho das principais economias sera determinado pela
capacidade dos paises em enfrentar seus desafios domésticos e externos. Nos
Estados Unidos, espera-se a continuidade do bom gerenciamento do processo de
normalizacdo da politica monetaria, mantendo-se expectativas bem ancoradas e
evitando-se sobressaltos. Na Europa e no Japdo, espera-se a realizacdo de
reformas estruturais e a adogdo de politicas que permitam vencer o ambiente de
estagnacdo econdmica. Na China, espera-se a sustentagdo da transicdo para um
modelo de crescimento baseado no consumo doméstico, evitando-se a
desaceleracao abrupta. E, nos paises emergentes em geral, espera-se o reforco e a
manutengao da estabilidade macroeconémica e financeira das economias durante o
processo de normalizacdo monetéria nos Estados Unidos.

Nesse ambiente, o declinio dos precos internacionais de produtos importantes
da pauta de exportacdo brasileira tem contribuido para a reducdo do superavit
comercial e a manutencdo do déficit em transacfes correntes em nivel superior a
3,5% do Produto Interno Bruto, como ocorrido em 2013.

Esse déficit corrente, reflexo também da necessaria complementacdo da
poupanca externa a poupanca domestica, tem sido mais que integralmente
financiado pelos investimentos estrangeiros direcionados ao Pais e, em especial, 0s

investimentos estrangeiros diretos, que permanecem ingressando em montante
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significativo acima dos 60 bilhdes por ano e de forma disseminada entre os diversos
setores da economia brasileira.

As perspectivas para o setor externo em 2015 sdo mais positivas e
sustentam-se na expectativa de maior crescimento global na depreciacédo observada
do Real e na ampliacdo da producado interna de petréleo, fatores que devem
contribuir que devem contribuir para o melhor desempenho da balanga comercial em
2015.

O investimento estrangeiro direto, capital de longo prazo, que, por sua
natureza, incorpora-se a estrutura produtiva do Pais, devera continuar afluindo
significativamente em funcao das perspectivas favoraveis para a economia brasileira
e deve responder por parcela expressiva do financiamento do balangco de
pagamento.

Nesse sentido, ndo vislumbro dificuldade de financiamento externo para os
anos a frente. Ademais, destaco que permanece a disposi¢cdo do Banco Central um
volume consideravel de reservas internacionais, bem como uma série de
instrumentos que permitem regular de forma eficiente o0 mercado de cambio.

Em relacdo a atividade econdmica doméstica espera-se um ritmo de
recuperacdo gradual ao longo de 2015 com a melhora progressiva dos niveis de
confianga dos consumidores e empregados. Devo destacar que a despeito do baixo
crescimento do produto esperado para 2014, a perspectiva € de mudancas
favoraveis na composicdo da demanda e da oferta agregadas.

O consumo tende a continuar em expansao, embora em menor ritmo do que o
observado em anos recentes. Em resposta a estimulos como o crescimento da
renda e a expansdo moderada do crédito. Os investimentos devem ganhar impulsos
em resposta a recuperacdo da confianca e aos impactos das concessdes de
servi¢os publicos e a ampliacdo das areas de exploracdo de petréleo dentre outros.
Ao mesmo tempo, o0 cenario de maior crescimento global, combinado com a
depreciacdo do Real devera impulsionar as exportacdes do Pais.

Relativamente a oferta, emerge condicbes mais favoraveis a competitividade
da industria e da agropecuaria, enquanto setores de servicos tendem a apresentar

menores taxas de crescimento apos longo periodo de expressiva expansdo. Esses
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fatores associados a melhoria da qualificacdo da mé&o de obra trardo melhores
fundamentos para o crescimento nos proximos anos.

Destacam-se ainda para 2015 as estimativas de novo recorde de safra de
graos, impulsionando o crescimento da producdo agropecuaria, e a maturacao de
investimentos nos setores de petréleo e gas, com expectativas positivas para o
desempenho da industria.

E preciso mencionar que as condi¢cbes do mercado de trabalho continuam
favoraveis, com geracao de empregos, continuidade do processo de formalizacéo e
manutencdo da trajetdria de expansdo da renda real do trabalhador. A taxa de
desemprego encontra-se em niveis historicamente baixos, sinalizando que estamos
proximos ao pleno emprego. Nesse contexto para crescer a taxas mais altas é
preciso estimular fontes complementares de crescimento e elevar a produtividade da
economia.

Politicas publicas de aumento do acesso a educacao e a qualificagdo de mao
de obra séo fundamentais para avangarmos nessa diregao.

O mercado de crédito por sua vez segue evoluindo em ritmo compativel com
o nivel de atividade econdmica sustentado por um sistema financeiro solido, bem
capitalizado e com indices de inadimpléncia historicamente reduzidos. Nesses
altimos anos temos visto a expansao moderada do crédito, apds uma década de
crescimento acentuado, impulsionado pela ascenséo social de parcela expressiva da
populacdo pelo processo de inclusdo financeira e pelos avancos no mercado de
trabalho.

Esse crescimento esta sintetizado na evolugdo da relacdo crédito-PIB,
credito-produto, que aumentou de 25% para 57% nos ultimos 10 anos.

Excelentissimos Srs. Senadores e Srs. Deputados, neste ponto, gostaria de
fazer algumas consideragfes em relacdo a missdo do Banco Central do Brasil de
assegurar a estabilidade e o poder de compra da moeda por meio do controle da
inflacéo.

Numa analise retrospectiva, quero destacar que o Banco Central manteve a
inflacdo sob controle nos ultimos anos, em que pesem alguns ventos contrarios. A
titulo de ilustracdo, eu mencionaria, de um lado, uma conjuntura internacional das

mais complexas numa perspectiva historica, reflexo da crise que emergiu em 2008 e
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da recidiva verificada em 2011. De outro, a ocorréncia de choques de precos
desfavoraveis no ambito doméstico, a exemplo dos decorrentes de condi¢cdes
climaticas das mais adversas, também numa perspectiva historica.

Olhando adiante — e do ponto de vista de politica monetaria me refiro aos
proximos anos —, 0 Banco Central neste momento trabalha para fazer com que a
inflacdo retome o mais rapido possivel a trajetéria de convergéncia para a meta de
4,5% ao ano. O horizonte de convergéncia com o qual trabalhamos se estende até o
final de 2016. Embora o esfor¢co ora empreendido pelo Banco Central tenha como
foco a trajetdria da inflacdo nos proximos 2 anos, ndo se pode perder de vista que 0s
ganhos decorrentes de esperada convergéncia da inflagdo para a trajetoria de metas
— como eu disse, em 2016 — estender-se-ao por varios anos, podendo inclusive ter
carater de permanéncia.

Antes de retomar a trajetéria de convergéncia para a meta, mais
precisamente ao longo do ano de 2015, na minha avaliacdo a inflacdo acumulada
em 12 meses tende a permanecer elevada, em parte devido a ocorréncia de dois
importantes processos de ajuste de precos relativos na economia, a saber, o
realinhamento dos precos domésticos em relacdo aos precos internacionais e o
realinhamento dos pre¢cos administrados em relacdo aos precos livres da economia.

Recentemente, nés do Banco Central verificamos a intensificacdo dos ajustes
de precos relativos, depreciacdo nominal do real e ajustes em precos administrados,
e avaliamos que esses desenvolvimentos tornaram o balanco de riscos para a
inflacgdo menos favoravel. Por conseguinte, entendo que ndo deveria ser tomado
COmo surpresa nos proximos meses um cendrio que contemple a inflacdo acima dos
niveis em que atualmente se encontra. Independentemente disso, entretanto, estou
convicto de que, apés um curto interregno possivelmente em elevacao, a inflacdo
em 12 meses iniciarA um longo periodo de declinio, que vai culminar com o
atingimento da meta de 4,5% ao ano.

Diversos fatores apoiam esse meu entendimento a respeito da trajetéria futura
da inflacdo. Vou-me ater a alguns. O primeiro e o mais importante sdo os efeitos
cumulativos defasados das acfes de politica monetaria adotadas pelo Banco
Central. Essa forca preponderante tende a ser complementada por forgas auxiliares,

como uma politica fiscal contida e iniciativas no sentido de moderar concessdes de



CAMARA DOS DEPUTADOS - DETAQ COM REDACAO FINAL
Comissao Mista de Planos, Orcamentos Publicos e Fi  scalizacao
Numero: 1309/14 09/12/2014

subsidios por intermédio de operacdes de crédito. Nao obstante o esforco da politica
monetaria ja realizado, tenho destacado em diversos féruns, e aqui vou repetir, que
ndo haverd complacéncia por parte do Banco Central do Brasil. Nas atuais
circunstancias, a politica monetaria deve se manter ativa, para conter os efeitos de
segunda ordem dos ajustes de precos relativos que anteriormente mencionei. Ou
seja, a politica monetaria deve evitar que esses ajustes se espalhem para o resto da
economia na forma de aumento persistente da inflagéo.

Diante desse quadro, o Banco Central, no final de outubro passado,
considerou oportuno ajustar as condicdes monetarias e intensificar esse ajuste no
inicio de dezembro, com o objetivo de viabilizar um cenério de inflagdo mais benigno
no periodo 2015/2016, horizonte relevante para a politica monetéria.

Por ultimo, Exmos. Srs. Deputados e Senadores, em relacdo ao mercado de
cambio e as ac¢des do Banco Central, ressalto que o programa de swap cambial
conduzido pelo Banco Central do Brasil tem atingido plenamente seus objetivos. Em
funcionamento desde agosto de 2013, ele permitiu amortecer as oscilagcdes da taxa
de cambio, ao tempo em que fornece protecdo aos agentes econémicos. O volume
ofertado até agora — cerca de pouco mais de 100 bilhdes de ddlares equivalentes
— corresponde a menos de 30% das reservas internacionais do Pais e nao traz
comprometimento a esses ativos, uma vez que esses instrumentos sdo liqguidados
em reais.

Além do mais, os swaps cambiais acabam representando uma oportunidade
de redugdo do custo de carregamento das reservas internacionais, dentro de
parametros admissiveis de swaps cambiais acabam representando uma
oportunidade de reducdo do custo de carregamento das reservas internacionais,
dentro de parametros admissiveis de risco e retorno. Essa situacdo, portanto, nédo
enseja de nossa parte qualquer necessidade em curto e médio prazo de reversao
dessas posicoes.

Entendemos, também, que o estoque de derivativos cambiais ofertados pelo
BC, até o presente, ja atende de forma significativa a demanda por protecdo cambial
da economia. Esse estoque de swaps vem sendo administrados em operacdes que

sado renovadas mensalmente, vencem quase que uniformemente, ao longo dos
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proximos trimestres, e devem continuar a ser renovadas no futuro, observadas as
condi¢cbes de demanda.

Ao lado da oferta de protecao cambial oferecida pela economia, o Banco
Central do Brasil também atua na regulacdo da liquidez do mercado a vista de
dolares, oferecendo aos agentes econdmicos linhas com o compromisso de
recompra. Essas linhas sazonalmente séo ativadas nos periodos de final do ano,
como ja iniciamos a fazé-lo em 1° de dezembro passado.

Para concluir, gostaria de dizer que, em relacdo ao conjunto das politicas
macroecondmicas, entendo que o fortalecimento da politica fiscal por meio de um
processo consistente incrivel de consolidacdo de receitas e despesas,
rigorosamente conduzidas, devera, ao longo do tempo, facilitar a convergéncia da
inflacdo para a meta de 4,5% ao ano.

Atuando de forma independente, mas complementar, as politicas fiscal e
monetaria em ambiente de estabilidade e solidez do sistema financeiro nacional
certamente serdo cruciais para a retomada da confianca de empreséarios e
consumidores na economia brasileira.

Para concluir, Sr. Presidente, eu vejo presentes a esta reunido colegas do
concurso para o Banco Central, realizado ano passado. E em relagdo a esse tema
especifico eu gostaria de mencionar que a validade desse atual concurso foi
prorrogada até setembro de 2015. Quer dizer, ainda temos a receber desse
concurso, segundo o edital, 150 analistas e 50 técnicos, em relacdo aos quais o
Banco Central ir4, tratando diretamente com o Governo, ver a conclusdo desse
procedimento nos proximos trimestres.

Muito obrigado, Exmo. Sr. Presidente, e fico a disposi¢do dos Srs. Senadores
e Srs. Deputados para responde a suas indagacoes.

O SR. PRESIDENTE (Deputado Devanir Ribeiro) - Na condi¢éo de Presidente
desta Comissao, agradeco a exposicao de V.Exa.

Eu ia anunciar, inclusive, os representantes das Comissfes que aqui hao
estao presentes, por isso eu ndo os chamo.

Estdo inscritos o Senador Eduardo Suplicy, os Deputados Amauri Teixeira,
Mendonca Filho,...

Ouco o Deputado Mendonga Filho, como Lider.
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O SR. DEPUTADO MENDONCA FILHO - Eu vou falar com Lider e também
como...

O SR. PRESIDENTE (Deputado Devanir Ribeiro) - Como Lider. V.Exa. tem o
direito de falar primeiro, como Lider.

O SR. DEPUTADO MENDONCA FILHO - E, mas eu falo na sequéncia.

O SR. PRESIDENTE (Deputado Devanir Ribeiro) - Falara na sequéncia.

O SR. DEPUTADO MENDONGCA FILHO - Eu vou ouvir o Senador Suplicy,...

O SR. PRESIDENTE (Deputado Devanir Ribeiro) - Entdo, vamos ouvir o
Senador Suplicy.

O SR. DEPUTADO MENDONCA FILHO - ... o Deputado Amauri e depois,
inspirado nas falas dos dois, eu falarei, por favor. (Riso.)

O SR. PRESIDENTE (Deputado Devanir Ribeiro) - V.Exa. ndo € corintiano,
mas € esperto, ndo é? Estad bom. (Riso.) Esté inscrito.

Entdo, com a palavra o nosso... (Pausa.)

O Vice-Presidente da Camara dos Deputados esta nos fazendo uma visita, o
Deputado Arlindo Chinaglia.

Muito obrigado. (Pausa.)

Com a palavra o Senador Eduardo Suplicy, por 3 minutos.

O SR. SENADOR EDUARDO SUPLICY - Caro Presidente, Deputado Devanir
Ribeiro, prezado Presidente Ministro Alexandre Tombini, caro diretor Altamir Lopes,
em primeiro lugar, agradeco a gentileza de aqui, logo, dar uma informacao aos que
aguardam a possibilidade de ingressar por concurso efetuado pelo Banco Central,
porque ha uma grande expectativa por parte deles, conforme o Presidente Devanir
Ribeiro ressaltou. V.Exa. aqui ja deu a informacao de pronto.

Primeiro, gostaria de compreender um pouco melhor as demonstracdes
financeiras. Em especial, V.Exa. mencionou a questdo das reservas que felizmente
o Brasil tem colocado em alto nivel nestes ultimos anos.

A minha pergunta € mais para conhecimento: essas reservas, aquelas que
estdo em nivel de mais de 370 bilhdes, elas permanecem na contabilidade do
Tesouro e/ou do Banco Central? Como se distingue? S6 para eu compreender bem

como funciona, uma vez que V.Exa. mencionou as reservas e também o resultado

10



CAMARA DOS DEPUTADOS - DETAQ COM REDACAO FINAL
Comissao Mista de Planos, Orcamentos Publicos e Fi  scalizacao
Numero: 1309/14 09/12/2014

que decorre da eventual variagcdo dessas reservas, eu agradeceria uma explicacao
didatica a respeito.

Acho muito importante a confianca que V.Exa. tem no sentido de que ainda
que a inflacdo possa ser resistente a curto prazo, mas V.Exa. mencionou que tem
elementos concretos para avaliar que até o final de 2015 estaremos nos
aproximando do centro da meta, da ordem de 4,5%, e eu acredito que essa é uma
meta muito importante, mas que precisa estar aliada também ao bom desempenho,
em termos do crescimento da economia, da taxa de desemprego, que felizmente,
conforme a sua exposicdo, esta nos niveis mais baixos desde quando o IBGE mede
a taxa de desemprego, o que € muito saudavel, mas é importante que nos
possamos melhorar o desempenho da economia e isso, possivelmente gracas a
melhoria das expectativas do comportamento da economia brasileira. Eu gostaria de
Ihe perguntar, até porque teremos uma decisdo, daqui a instantes, no ambito da
Comisséo de Assuntos Econbmicos relativa a propostas de modificagcdo no ICMS de
alguns setores. Por exemplo, eu recebi um apelo do Governador Geraldo Alckmin no
sentido de que essa proposicdo que esta para ser considerada agora deveria
aguardar a reforma tributaria que o Governo segundo da Presidenta Dilma esta por
realizar e empreender. Entdo, eu agradeco se V.Exa. puder nos informar em que
medida a nova equipe econbmica, da qual V.Exa. jA& estd anunciado como
pertencendo a mesma - e eu quero lhe desejar o melhor éxito juntamente aos novos
Ministros, da Fazenda e do Planejamento - Joaquim Levy e Nelson Barbosa - mas
em que medida estdo, de fato, considerando uma modificagdo do sistema tributario e
fiscal brasileiro importante.

Finalmente, nos ultimos 15 dias esteve no Brasil o economista Thomas
Piketty, cuja obra Capital no Século XXI teve enorme impacto no meio académico e
econdmico. E quando no Brasil ele ressaltou que, quando considerados os dados da
receita fiscal das declara¢des de imposto de renda e de patrimdnio, no periodo 2006
a 2012, nos teriamos, no Brasil, na verdade um crescimento da desigualdade de
riqueza e de renda. Eu pergunto se a equipe econdmica considerou essas
informacdes, que andlise faz dessas observacdes formuladas pelo economista
Thomas Piketty e se, de fato, consideram que esta havendo essa inversdo no

sentido de estarmos preocupados com uma concentracdo de riqueza e renda,
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diferentemente do que ocorreu do inicio dos anos 2000 para ca. Entdo, que
providéncias seriam consideradas pela equipe econémica?

Muito obrigado.

O SR. PRESIDENTE (Deputado Devanir Ribeiro) - Antes de passar a palavra
para o proximo orador, eu gostaria de convidar para tomar assento a mesa o
Deputado Méario Feitoza, Presidente da Comissdo de Financas e Tributacdo da
Camara dos Deputados.

Concedo a palavra ao Deputado Amauri Teixeira. S.Exa. tem 5 minutos.

O SR. DEPUTADO AMAURI TEIXEIRA - Obrigado.

Cumprimento o Presidente da Comissao de Financas e Tributacdo, Deputado
Mario Feitoza, o Deputado Devanir Ribeiro e o Sr. Altamir Lopes. Parabenizo o
Ministro Alexandre Tombini pela reconducé&o ao cargo.

Sr. Ministro, vou comecar, como o0 Senador Eduardo Suplicy, dizendo que nés
também temos a mesma preocupacdo. NOs ja tivemos algumas audiéncias com o
senhor. O Banco Central tem uma posi¢éo firme, o senhor tem tido uma posicéo
favoravel no sentido da reestruturacdo do banco, do fortalecimento do seu quadro,
nao s6 com a convocacdo dos concursados. Nos periodos anteriores a Lula, nés
tivemos um desmonte total do banco, e o senhor tem feito uma recomposicao desse
quadro. Além da convocagdo dos concursados, € preciso rever o plano de cargos,
principalmente em relacéo aos técnicos. O senhor tem feito essa discussao e tem se
posicionado favoravelmente, mas o plano de cargos ndo tem avancgado.

Inicialmente, como eu disse, quero parabeniza-lo. O senhor nao foi
reconduzido a toa, mas foi reconduzido pela forma como vem gerindo o banco,
relacionando-se com os demais membros da equipe econdémica.

As minhas perguntas sdo as seguintes: qual € a interacdo que o senhor ja
teve com os novos membros da &rea econdmica? Qual € a disposicdo de eles
manterem a politica altamente positiva, implementada pelo Ministro Guido Mantega,
que tem gerado emprego e renda como nunca foi feito no Brasil? O senhor ja teve
uma conversa? Ja participou de reunides? Como estad a articulagdo com a nova
equipe econdbmica?

Qual é a influéncia dos 12 anos de controle de inflagdo dentro da meta? NoOs

tivemos, talvez, o periodo mais longo de controle da inflagdo. A inflacdo, nesses 12
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anos, manteve-se dentro da meta, ou no centro ou na margem superior, mas tem se
mantido dentro da meta. Qual € a influéncia dessa estabilidade da inflacdo para a
captacdo de investimentos estrangeiros? Qual é o nivel de investimento estrangeiro
em funcéo desse cenario?

Eu também gostaria que o senhor fizesse uma analise do cenéario
internacional para o proximo semestre. Qual é o quadro internacional? Nos sabemos
gque o Brasil manttm o indice macroecondmico positivo, mas o indice de
desemprego esta baixissimo. Nos estamos vendo aqui no relatorio, distribuido pelo
senhor, que a Europa vive com um indice de desemprego que é quase o dobro do
Brasil. NOs temos um indice de desemprego baixo.

Nés temos ainda um crescimento econbmico pequeno, mas crescemos, ao
contrario de outros paises que tém decrescido. Qual € a perspectiva do cenario
internacional para o primeiro semestre de 2015? Vai melhorar? E isso,
evidentemente, contribuiria para melhorar esse cenario.

Ent&o, seriam essas as minhas perguntas.

Eu gostaria, Deputado Devanir Ribeiro, para que ndo figuemos aqui como é
uma tradicdo nefasta desta Casa, que V.Exa. estabelecesse um teto para a
inscricdo, porque é comum aqui 0 Ministro comecar de manha e terminar a noite, e
vai chegar gente a tarde e se inscrever. E aguelas pessoas que nao viram a
exposicao do Ministro, que ndo estdo na discussdo, que se inscrevam e falem a
tarde.

Entdo, eu proponho que V.Exa. dé um tempo para fechar as inscri¢cbes, a fim
de gque nés tenhamos uma audiéncia razoavel, e ndo uma tortura, como, as vezes,
temos aqui nesta Casa, uma tortura desnecessaria. Vai chegar o momento em que
s6 vai haver repeticdo, as pessoas vao querer aqui mostrar falas, sem nenhuma
produtividade.

O SR. PRESIDENTE (Deputado Devanir Ribeiro) - Obrigado, Deputado.

Com a palavra o Deputado Mendonca Filho, Lider do DEM. V.Exa. dispde de
5 minutos.

O SR. DEPUTADO MENDONCA FILHO - Eu louvo a disposi¢cdo do Deputado

Amauri Teixeira para o debate, como sempre.
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Saudo o Presidente da Comissdo Mista de Orcamento, Deputado Devanir
Ribeiro, o Deputado Mario Feitoza, o Presidente do Banco Central do Brasil, Dr.
Alexandre Tombini; e o Dr. Altamir Lopes, que acompanha o Presidente do Banco
Central.

Eu vou fazer algumas consideracdes. Primeiro, eu lamento dizer que esse é
um governo esquizofrénico, um governo que tem um comportamento realmente
bastante esquisito, porque, quando o governo, no passado, beneficiou-se de um
boom econdmico extraordinério, com a supervalorizacdo das commodities — e iSso
favoreceu muito a balanca comercial brasileira —; o mundo crescia fortemente, a
China impulsionava os paises em desenvolvimento do padrdo do Brasil, todo o
mérito do crescimento alcancado pelo Pais era do Governo brasileiro, da equipe
petista.

Quando o quadro se inverte, ai a coisa muda de figura. Todo o pecado e
todos os fatos relacionados ao lado negativo, a estagnacdo econémica vivida pelo
Pais, sdo debitados a crise econdmica internacional. S6 que 0s numeros nao batem,
porque o mundo cresce mais do que o Brasil. Na América Latina, o Brasil perde
apenas para pouquissimos paises, dentre 0s quais a Argentina e Venezuela, que
sdo paises notadamente geridos dentro de uma logica bolivariana, que tem
afundado as suas nacdes em uma situacdo para |la& de caltica. A gente esta
acompanhando o desenrolar do quadro de hiperinflacdo na Venezuela e de crise
econdmica e social, com graves repercussoes, fora uma semiditadura instalada pelo
Governo Maduro, infelizmente com o aval internacional do Governo brasileiro em
muitas situacoes.

Mas, voltando para a realidade nacional, Presidente, eu quero dizer, antes de
mais nada, que V.Exa. é realmente uma pessoa que pode se dizer um sobrevivente
em uma equipe econdmica que remou contra o Banco Central. O seu esfor¢o no
comando do Banco Central foi enorme para sustentar economicamente o Pais em
uma posicado de minima estabilidade.

Se nos analisarmos a evolucdo ou, para ser mais preciso, a involucdo do
Governo Dilma, nesses ultimos 4 anos, veremos que € uma coisa gritante, porque
tudo que a Presidente Dilma pegou, no inicio do seu primeiro mandato até hoje, ao

final do seu mandato, piorou: todos os indicadores econémicos que VOCé possa
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considerar, como divida publica, a consolidacdo da divida publica bruta, durante a
gestdo Dilma Rousseff; o quadro de inflagdo acima do teto da meta — e, neste més
de novembro, superou o teto da meta, com chances razoaveis de nos terminarmos o
ano com um quadro bastante critico também com relacdo a isso —, a inflacdo que,
como ja disse, é realmente persistente e atormenta a vida do povo brasileiro, e a
taxa de juros. Se eu ndo me engano, a taxa de juros, no inicio da gestdo da
Presidente Dilma, era de 10% ao ano, ndo é isso? E hoje estd no patamar de
11,75% ao ano.

Quero indagar de V.Exa. se, porventura, ha alguma relacdo, e eu sei que a
politica pelo menos dita publicamente pelo Governo brasileiro e pelo préprio Banco
Central é de néo interferéncia, de certa autonomia administrativa por parte do Banco
Central, autonomia operacional, melhor falando. Mas ndo da para a gente
desconsiderar que a Presidente Dilma, como candidata a reeleicdo, pregou durante
a campanha politica que tudo estava uma maravilha, o Brasil ndo vivia henhuma
dificuldade econbGmica, o0 contexto era bastante promissor, do ponto de vista de
qualquer indicador, e esse quadro ndo merecia grandes alteracdes.

Esse era o discurso da Presidente Dilma, inclusive chegando ao displante, ao
absurdo de acusar os adversarios de tentarem praticar, eventualmente, politicas, se
porventura fossem eleitos, que seriam contra o interesse da sociedade brasileira.

A entdo candidata Dilma Rousseff disse que Marina Silva colocaria o
Ministério da Fazenda sob a guarda e o comando de banqueiros; depois, acusou 0
mesmo com relag@o ao candidato Aécio Neves, dizendo inclusive que Arminio Fraga
representaria 0 mercado financeiro e, como tal, seria contrario ao interesse da
sociedade brasileira. Um absurdo, pois se trata de um técnico e um profissional da
melhor qualidade.

E, passado o periodo eleitoral, Sr. Presidente, o que a gente viu? Primeiro, a
Presidente Dilma convidou o Presidente do Bradesco, Dr. Trabuco, que eu considero
um grande profissional, uma figura respeitavel no mercado financeiro, para ocupar o
cargo de Ministro da Fazenda. Mas o Dr. Trabuco nao aceitou o convite.

Sr. Presidente, eu quero mais 5 minutos como Lider.

O SR. PRESIDENTE (Deputado Devanir Ribeiro) - V.Exa. esta se

inscrevendo como Lider?
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O SR. DEPUTADO MENDONCA FILHO - Lider. Eu agrego esses 5 minutos
como Lider.

Depois da negativa do Dr. Trabuco, ela teve que recorrer ao Dr. Joaquim
Levy, que também é um grande economista, mas de uma linha ortodoxa, para
consertar as desarrumagfes que foram consagradas durante a sua gestdo nos
primeiros 4 anos de mandato.

Entdo, € muita contradicdo. O Governo, que acusava a Oposicdo de querer
implantar um regime ortodoxo econdmico no Pais, recorreu a um economista
ortodoxo para consertar essas desarrumacdes. E a gente sabe que, quando o
sujetio ndo tem credibilidade, ou 0 governo ndo tem credibilidade, a ortodoxia tem
gue ser ainda maior.

Entdo, o que se viu? E faco a seguinte pergunta a V.Exa.: por que o Banco
Central aumentou a taxa de juros em 0,25%, 3 dias depois da eleicdo? E, logo
depois, mais meio por cento, totalizando 0,75%7?

Quer dizer, o Banco Central sucumbiu a pressdo da Presidente Dilma de tirar
aumento de juros do processo eleitoral. Essa é a leitura da sociedade brasileira,
porque o cidaddo hoje que paga uma compra, através de crediario, que paga o
financiamento de um automdvel ou de uma casa propria, estd questionando essa
guestdo da taxa de juros. A Presidente Dilma elegeu-se com a tese de que a taxa de
juros deveria cair, mas, 3 dias depois, ela manda subir, e muito. Os juros
aumentaram em 0,75 ponto percentual, e ja esta se falando que a taxa de juros vai
alcancar mais de 12%, em 2015, para ajustar a economia.

A gente sabe que a economia esta toda desarrumada. Estd mesmo, porque o
PT, através da Presidente Dilma, empreendeu todos os esforcos para ganhar uma
eleicdo com uma margem minima, imputando aos seus adversarios fatos negativos
que ela ousou praticar logo depois da eleicéo.

Em relagdo aos precos administrados, a gente sabe que o Governo também
patrocinou reajustes de gasolina, de combustiveis em geral e de energia. Qual é a
perspectiva para o ano de 20157 Persisténcia no aumento dos precos?

O SR. PRESIDENTE (Deputado Devanir Ribeiro) - V.Exa. tem 1 minuto.
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O SR. DEPUTADO MENDONCA FILHO - Eu peco a V.Exa. um pouco de
paciéncia, Sr. Presidente. A gente tem tdo poucos aqui para debater um tema téao
relevante.

A persisténcia no aumento dos precos administrados, aumento da taxa de
juros e a consagracao de um superavit primario, segundo declaracdes ja oficiais do
futuro Ministro da Fazenda, Joaquim Levy, de 1,2% para o Orgamento de 2015.

Entdo, eu quero anunciar aqui ao Presidente da Comissdo Mista de
Orcamento que, hoje a tarde, ndés vamos ter sesséo para debater a LDO de 2015 e
gue nos da Oposicdo vamos entrar em obstrucdo. N6és ndo vamos deixar votar a
LDO de 2015. Por qué? Porque o Governo desmoralizou a LDO de 2014, Sr.
Presidente, e passou por cima da Oposicao.

A Lei de Diretrizes Or¢camentéarias tem vigéncia para 12 meses, mas, faltando
pouco mais de 20 dias para o final do exercicio, querem alterar a LDO, o que é uma
aberracéo juridica e fiscal. E, agora, querem modificar todos os critérios com relacao
a LDO de 2015, sem a gente ter a certeza de que ela vai ser cumprida.

Entdo, para concluir, eu quero pedir a V.Exa. que convide o futuro Ministro
Joaguim Levy, ja que ele ndo € Ministro — e eu vou apresentar aqui um
requerimento na sessdo de hoje a tarde —, para que venha ao plenario da
Comisséo Mista de Orcamento, a fim de assumir publicamente o compromisso de
cumprir a Lei de Diretrizes Or¢camentarias para o ano de 2015.

Ha sinais de que o Governo quer aprovar tdo somente a LDO de 2015, nao
aprovar a Lei Orcamentéaria Anual — LOA, para que se governe o Pais, a partir do
proximo ano, com o duodécimo de 1/12. E um absurdo o Governo, mais uma vez,
comandar o Orcamento da Unido, sem levar em consideracdo naturalmente o
interesse da sociedade e a representatividade do Parlamento, a quem cabe
acompanhar todas as contas publicas.

Entdo, estou antecipando para V.Exa. que vou apresentar, hoje a tarde, um
requerimento convidando o Dr. Joaquim Levy para que venha aqui ratificar os
compromissos com relacdo a meta de inflacdo, a meta de superavit primario e a
meta de endividamento publico. Ele ja anunciou que quer reduzir, a partir de 2015, o
endividamento publico, que ja bateu a casa dos 63% do PIB.
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Portanto, ele tem que vir aqui para assumir esse compromisso. E mais: o
Governo tem que dar a palavra de que, além de aprovar a LDO, assegurara a
aprovacao também da LOA de 2015. Do contrario, a Oposi¢cdo vai ficar em
obstrucédo, e a mesma dificuldade que o Governo teve para aprovar a LDO de 2014
e a sua alteracdo, essa aberracdo geral que nds vivenciamos essa semana, ele tera
em dobro para aprovar a LDO de 2015.

O SR. PRESIDENTE (Deputado Devanir Ribeiro) - Para encerrar.

O SR. DEPUTADO MENDONCA FILHO - Entdo, esta dito aqui claro. Com
todo o respeito que tenho por V.Exa., Tombini, quero dizer que eu respeito muito
profissionalmente a sua pessoa. Acho que a sua forma de conduzir e comandar o
Banco Central do Brasil € uma forma distinta, muita embora V.Exa. tenha que fazer
um esforco fenomenal para tapar os buracos e segurar na politica monetaria a
desarrumacéao promovida pelo Ministério da Fazenda, que puxa para um lado, puxa
para outro, e sobra para o Banco Central do Brasil.

Infelizmente, a gente viveu um periodo negro na historia econémica brasileira
guando a Presidente Dilma levou o Banco Central a retardar o aumento da taxa de
juros tdo somente por conta do processo eleitoral. Eu lamento muito.

Quero fazer, s6 para concluir, um elogio ao Dr. Tombini, um elogio final.

O SR. PRESIDENTE (Deputado Devanir Ribeiro) - V.Exa., para concluir...

O SR. DEPUTADO MENDONCA FILHO - Para concluir, eu quero dizer que
ele fez muito bem em recuar aquela inciativa do Procurador do Banco Central que
queria processar um economista, o Dr. Schwartsman, porque opinou contrariamente
a politica monetaria, a politica econémica do Governo brasileiro.

Aquilo foi uma coisa inacreditavel. Mas, felizmente, o Presidente Tombini fez
o Banco Central recuar daquela decisdo esdruxula e absurda que viraria anedota
internacional, em termos de avaliacdo econOmica, por parte de economistas que
acompanham as evolug¢des dos Bancos Centrais do mundo todo.

Entdo, agradecendo ao Presidente Devanir Ribeiro, quero ratificar que ou o
Governo traz o Joaquim Levy aqui para explicar as metas para 2015 e assume
compromisso com a LOA ou a LDO de 2015 vai ter mais dificuldade que a LDO de
2014 para ser aprovada aqui no Congresso.
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O SR. PRESIDENTE (Deputado Devanir Ribeiro) - Nao respondendo a
V.Exa., mas s6 alertando quem esta aqui, se ndo aprovarmos a LDO, ndo vamos ter
as emendas impositivas.

O SR. DEPUTADO MENDONCA FILHO - Nao estou preocupado com
emendas impositivas.

O SR. PRESIDENTE (Deputado Devanir Ribeiro) - Nao esta preocupado?

O SR. DEPUTADO MENDONCA FILHO - Nenhuma preocupagéo.

O SR. PRESIDENTE (Deputado Devanir Ribeiro) - Entdo, V.Exa. precisa
conversar com a base ai.

Com a palavra o Deputado Alfredo Kaefer. V.Exa. tem 5 minutos.

O SR. DEPUTADO ALFREDO KAEFER - Nao estendidos.

O SR. PRESIDENTE (Deputado Devanir Ribeiro) - Ndo estendidos. Vai
querer o de Lider, ndo &?

O SR. DEPUTADO ALFREDO KAEFER - Eu vou procurar me ater ao tempo
determinado.

Sr. Presidente, Deputado Devanir Ribeiro, Presidente Mario Feitoza,
Presidente Tombini, Altamir Lopes, do Banco Central, que tem sempre convivido
com a nossa Comissdo de Financas e Tributacdo nesses anos todos — e estou
completando 8 anos de Comissao de Finangas —, eu queria falar do controle de
inflacdo que nds temos administrado no Pais, mesmo ndo o mantendo dentro da
meta, via Banco Central.

Eu fico me perguntando muitas vezes como € o dialogo entre Banco Central e
autoridade monetaria, até onde ela estd estabelecida, no sentido da persuasédo
efetiva de que o Pais poderia ter um controle de inflagdo muito mais voltado para o
caminho fiscal do que para o caminho monetario.

O Presidente agora tem 4 anos no Banco Central. Entdo, ja d& para dizer — e
se fosse 1 ano, se fossem 6 meses, poderia ser guestionado, mas, ha 4 anos do seu
convivio com a estrutura do Banco Central, e evidentemente ha que ter sintonia com
a autoridade monetaria — se as equipes de economistas, 0s técnicos do Banco
Central, os técnicos do Tesouro e os técnicos da Fazenda ndo se comunicam, se

ndo ha essa persistente interacao.
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Tecnicamente a gente sabe que o caminho € via equilibrio fiscal ou, entéo,
arrocho monetario. Até onde existe essa conversa nesse sentido? Gente, ndo tem
outro caminho: h4 que se fazer equilibrio fiscal, reducédo do gasto publico. E isso,
nesses 4 anos, ndo vem acontecendo.

E ai eu entro em uma questéo técnica: se efetivamente ndo ha disciplina fiscal
e sobra ao Banco Central a tarefa de controlar, com muita luta, a inflacdo — e ai
entro na area técnica —, se o caminho efetivamente é via controle, via taxa de juros,
por que 0 mecanismo unico e efetivo do aumento da taxa SELIC? Se o controle da
inflacdo é via arrocho monetario, por que nédo ha outros instrumentos, como depadsito
compulsorio, enxugamento da liquidez e outras coisas, que, em Ultima instancia,
também alcancariam o mesmo objetivo? A taxa de juros controla 0 consumo e
arrefece a inflacdo. O arrocho monetario, por outro caminho, também faria 0 mesmo
trabalho.

E por que a minha indagag¢do? Porque, no minimo, se economizaria taxa de
juro, 6nus do Tesouro porque, ao se aumentar a taxa SELIC, vocé faz o controle
monetario, mas tem um custo extraordinario da divida publica. Entdo, essa € a
minha indagacao.

E ai eu estendo isso a politica, a pratica da administracdo das nossas
reservas. Ora, 0s paises economicamente estabilizados, estruturados, mantém
reservas, mas reservas liquidas, pelas suas sobras, fundos soberanos, e assim por
diante. A nossa reserva € lastreada, € fundeada em titulo publico. Aqui, endividou-
se, emitiu titulo, aumentou o endividamento, paga-se juros e coloca o dinheiro la
fora. E rentabilizando quanto? Um por cento ao ano! E, aqui, paga-se em reais uma
taxa SELIC de 11,75% neste momento. Entédo, esse € 0 meu questionamento, e ja o
fiz diversas vezes na Comissado de Financas e Tributacao.

Por que, entdo, esse volume? NOs precisamos ter 400 bilh6es de reservas
internacionais; hoje temos aproximadamente 375 bilhdes de reservas, que nos
remuneram 1% no exterior e que nos criam um impacto aqui de 1% ao més e la de
1% ao ano. NOs nao precisariamos ter 375 bilhdes de reservas, mas a metade disso,
que seria factivel. E preciso ter reserva, sim, para ter o colchdo de estabilidade, e
concordo com isso. Mas, seguramente, ndés ndo deveriamos ter uma reserva

lastreada em custo de taxa SELIC a 11,75%
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Faco a minha ultima indagacdo. O Lider Mendonca Filho tirou aqui do meu
escrito, e eu também faco esse questionamento.

O SR. PRESIDENTE (Deputado Devanir Ribeiro) - Entédo, encerrou?

O SR. DEPUTADO ALFREDO KAEFER - Até onde ficou combinado, dentro
da dita autonomia do Banco Central, que ndo teriamos aumento de taxa de juros
antes da eleicdo? Tivemos dois aumentos na taxa béasica de juros: um de 0,25 e
outro de 0,50, logo em seguida a eleicdo. Se tecnicamente o Banco Central sabia
que tinha que aumentar a taxa de juros, porque nao o fez ainda, escalonadamente,
no decorrer do ano até antes das elei¢cdes?

E isso, Sr. Presidente.

O SR. PRESIDENTE (Deputado Devanir Ribeiro) - Antes de passar a palavra
para o proximo orador, eu queria anunciar também a presenca do Presidente da
Comisséo de Meio Ambiente, Defesa do Consumidor e Fiscalizacdo e Controle, do
Senado Federal, nobre Senador Blairo Maggi, do PR de Mato Grosso, e do Vice-
Presidente Eduardo Amorim, de Sergipe.

Com a palavra, pela ordem, o Deputado Mendonca Filho.

O SR. DEPUTADO MENDONCA FILHO - Eu sugiro a V.Exa. que a gente
tenha a oportunidade de ouvir o Presidente do Banco Central, porque me parece
gue ja falaram cinco Parlamentares.

O SR. PRESIDENTE (Deputado Devanir Ribeiro) - Nao, quatro.

O SR. DEPUTADO MENDONCA FILHO - Entdo, quatro Parlamentares. Eu
acho que, a cada grupo de trés Parlamentares, a gente tem que dar a palavra ao
Presidente, porque, do contrario, fica muito distante.

O SR. PRESIDENTE (Deputado Devanir Ribeiro) - Eu combinei aqui com o
Ministro que o Deputado Arnaldo Jardim, que € o proximo inscrito, vai falar. Ai serdo
cinco oradores, e a gente completa. Quando chegar mais gente...

O SR. DEPUTADO PAULO PIMENTA - Eu queria falar logo, Sr. Presidente.

O SR. PRESIDENTE (Deputado Devanir Ribeiro) - Como?

O SR. DEPUTADO PAULO PIMENTA - Eu queria falar nesse primeiro bloco.

O SR. DEPUTADO MENDONCA FILHO - Vamos fazer grupo de trés, Sr.
Presidente, grupo de trés.

O SR. DEPUTADO AMAURI TEIXEIRA - Nao, grupo de trés...
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O SR. PRESIDENTE (Deputado Devanir Ribeiro) - Vamos mais um.

O SR. DEPUTADO PAULO PIMENTA - Até para ndo ser deselegante com o
Deputado Arnaldo Jardim, eu poderia requerer o espaco de Liderangca como Vice-
Lider do PT, e ai eu seria o ultimo do bloco, e ele ficaria fora. Entdo, eu sugiro que
nos dois, que estamos inscritos, possamos falar, e ai a gente fecha o primeiro bloco.

O SR. PRESIDENTE (Deputado Devanir Ribeiro) - Vamos entrar em um
acordo? Tudo bem? O.k.?

O SR. DEPUTADO PAULO PIMENTA - O.k.

O SR. PRESIDENTE (Deputado Devanir Ribeiro) - Eu sei que V.Exa. esta
atento e que vai ficar aqui até o fim, vai ouvir o Ministro.

Com a palavra o nobre Deputado Arnaldo Jardim — e eu ia falar Senador,
Arnaldo, estava te anunciando —, o nosso grande representante do Estado de Séo
Paulo.

O SR. DEPUTADO ARNALDO JARDIM - Muito obrigado.

Sr. Presidente Devanir Ribeiro, Presidentes que aqui ja estdo anunciados,
quero dizer da minha satisfacdo de poder participar deste encontro, com as
presencas do Dr. Alexandre Tombini e do Sr. Altamir Lopes, Diretor de
Administracdo do Banco Central.

Quero fazer uma referéncia pessoal a respeito do Sr. Alexandre Tombini. Eu
tive o privilégio de conhecé-lo ainda como Diretor de Normas, do Banco Central.
Tivemos uma oportunidade, para mim, muito prazerosa, que foi quando, juntos —
posso assim dizer —, caminhamos para que tivéssemos a nova legislacao sobre o
cooperativismo de crédito, matéria da qual fui Relator aqui e o Dr. Tombini, desde
aguela época, um grande incentivador, o que me permitiu com ele conviver e
reconhecer, portanto, a sua postura como homem publico e a sua capacidade.

Dr. Tombini, aqui nés temos a oportunidade de discutir a sua prestacdo de
contas, aquilo que faz o Banco Central, e nés temos algumas premissas. Eu bem sei
do seu comportamento e do seu cuidado de se manter na funcdo de guardido da
moeda e também sei da delicada fronteira que é discutir outros aspectos da gestao
econbmica do Pais, na medida em que ha uma equipe designada ai. Mas nds néo
podemos nos furtar a ver o contexto em que o Banco Central atua, em que a

diretoria tem a sua responsabilidade.
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Eu quero dizer também que festejo o fato de V.Exa. estar sendo um
sobrevivente a esse periodo, a essa equipe econdmica. Diferentemente do que
disse o Deputado Amauri Teixeira, podem-se festejar alguns aspectos, mas, sem
davida, nés vivemos uma situacao delicadissima no Pais: uma situacdo de perda de
referéncia de precos relativos; uma situacdo em que fatores macroecondémicos
fundamentais — a estabilidade da moeda — estdo comprometidos.

O Brasil hoje vive o risco de ter o rebaixamento de investment grade se ndo
forem adotadas medidas. Eu espero que a nova equipe econdmica, com o papel do
Banco Central, possa fazer frente a isso. N6s somos aqueles que queremos a
estabilidade da moeda. Sabemos da importancia de termos o combate sistematico a
inflagao.

Eu recebo aqui a prestagdo que V.Exa. nos oferece como uma prestacédo
sintética, bem conduzida, mas que deixa uma série de entrelinhas que certamente
uma leitura um pouco mais acurada... E um debate que nés poderiamos fazer... Eu
ressalto hoje uma presenca muito significativa aqui, Deputado Devanir, da Oposicao.
A maioria dos Parlamentares que aqui estdo — estiveram ao longo do processo
como um todo — sdo da Oposicéo, que é uma grande minoria da Casa, dando bem
conta daquilo que é a nossa preocupacao de produzir o contraditorio e poder discutir
os temas.

O SR. PRESIDENTE (Deputado Devanir Ribeiro) - Mas todo Governo s6 €
bom gquando tem uma oposi¢cdo competente.

O SR. DEPUTADO ARNALDO JARDIM - Paois é.

O SR. PRESIDENTE (Deputado Devanir Ribeiro) - E V.Exa. € uma oposi¢édo
competente.

O SR. DEPUTADO ARNALDO JARDIM - Pois é. Tentamos ser. E isso deve
ser festejado mesmo. Algumas vezes a condug¢do, aqui ou no plenério, parece ser,
ao invés de saudar, uma disposi¢cdo de tratorar. Ai ndo € bom. Mas, quando V.Exa.
diz isso, nés nos sentimos em casa.

Dr. Tombini, o primeiro capitulo € a questdo da inflacdo. Todos nds temos
uma preocupacao, e a tabela que V.Exa. nos oferece aqui é uma tabela que diz que
nds temos uma tendéncia de convergéncia a meta. Esta certo? Eu estou falando da

tabela apresentada aqui na pagina 36. S0 que na mesma pagina 36 ndés temos um
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quadro que diz bem do ajustamento de precos relativos em curso. E ai n0s temos
dois cenarios de preco que concorrem para que possamos ter, afinal, o indicador da
inflagao.

Os precos livres estdo em queda — € 0 que essa tabela identifica aqui na
pagina 36 —, e 0s precos monitorados estdo em alta. V.Exa. sabe que a tendéncia é
que esse aumento dos precos monitorados se acentue. O de combustiveis € um
caso classico; o de energia, outro caso evidente; nés tivemos o chamado
represamento de uma série de precos. Chegamos ao ponto de a ANEEL postergar a
entrada em vigor das chamadas bandeiras tarifarias. Com aquilo tudo que tem sido
desembolso para fazer frente ao custo de operacdo das térmicas, nés vamos ter um
custo crescente com relagéo a isso.

Eu queria perguntar a V.Exa. de que forma essa tendéncia de alta esta sendo
considerada, em que cenario isso foi previsto pelo COPOM e se isso enseja uma
tendéncia em que nés tenhamos um aumento da taxa SELIC.

O segundo parametro importante do ponto de vista da nossa economia é
exatamente a questdo da balanca comercial. N6s tivemos um crescimento muito
acentuado das importacdes. E aqui no grafico, que € exatamente o grafico da pagina
32, nés mostramos o que V.Exa., naquilo que nos pde, coloca na frente: moderacao.

NOs tivemos uma diminuigcdo das importacbes em relacdo ao PIB de uma
forma significativa. Chegamos ao patamar de mais de 6% e baixamos a 1,1%. Eu
nao sei se festejo isso, e V.Exa., conhecedor que é da economia, também — tenho
certeza — tem preocupacgdes com relacao a isso.

Quando a importacdo cede e é de bens durdveis, nés podemos festejar,
porque isso pode ser um sinal — estad aqui o nosso querido Armando Monteiro,
Presidente da CNI e agora futuro Ministro —, um sinal de que a nossa industria
poderia, de alguma forma, estar preenchendo esse espaco. S6 que aqui me parece
que a diminuicdo das importacdes se deva a baixa atividade econémica.

Eu gostaria que V.Exa., por favor, detalhasse essa analise. N6s ndo podemos
festejar quando isso acontece, porque isso pode significar a diminuicdo de compra
de bens de capital, de maquinas e equipamentos, e iSso vai ter a consequéncia, ndo
a longo prazo, mas a médio prazo, de nao conseguirmos recuperar a nossa

produtividade.
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Finalmente, porque o Presidente jA me faz um aceno, eu quero me
concentrar, Dr. Tombini, na questao referente ao superavit. N0s temos uma grande
polémica nesta Casa. Nés estamos tendo uma mudanga do conceito para
corresponder a uma situacdo de fato. O superavit anunciado de 116% sera
praticado, quem sabe, num superavit positivo de 10%. Os numeros ainda ndo estao
fechados. Agora, a nova autoridade, e isso € que é um determinante, agora, no
relatério do Senador Vital do Rego, fala de um cenario de 1,2% como um cenario
que seria o previsto pelo Governo para 2015 — 1,2% do PIB. Do ponto de vista de
convergéncia ao centro da meta de inflacdo, qual a analise de V.Exa. sobre qual
seria 0 superavit necessario para que nos tivéssemos consisténcia para buscar o
centro da meta inflacionaria?

O SR. PRESIDENTE (Deputado Devanir Ribeiro) - Temos cinco inscritos.
Falaram cinco. Para que o Ministro ndo se perca, n0s vamos, entdo, pedir que
responda aos cinco Deputados e ao Senador Eduardo Suplicy. Depois, nés
abrimos... Lembramos o seguinte: ap6s as respostas do Ministro, S.Exa. podera ser
interpelado por 2 minutos. E o que diz 0 nosso Regimento.

O SR. DEPUTADO AMAURI TEIXEIRA - V.Exa. vai encerrar as inscricbes
guando?

O SR. DEPUTADO MENDONCGCA FILHO - Esse é o Regimento do Senador
Renan ou o seu?

O SR. PRESIDENTE (Deputado Devanir Ribeiro) - Bem, como V.Exa. fica
pertinho dele — Pernambuco e Alagoas estdao proximos —, é melhor V.Exa.
perguntar a ele.

O SR. DEPUTADO MENDONCA FILHO - S0 geograficamente.

O SR. DEPUTADO VANDERLEI MACRIS - Sr. Presidente, peco a palavra
para uma questao de ordem.

O SR. PRESIDENTE (Deputado Devanir Ribeiro) - Pois n&o.

O SR. DEPUTADO VANDERLEI MACRIS - Eu sou autor de um
requerimento, solicitando a presenca do Dr. Tombini aqui, na Comissdo de
Fiscalizagdo Financeira e Controle. Isso foi feito de maneira articulada e conjunta
com a Comissao Mista de Orgamento.

O SR. PRESIDENTE (Deputado Devanir Ribeiro) - V.Exa. pode se inscrever.
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O SR. DEPUTADO VANDERLEI MACRIS - Agora, eu queria saber se 0 meu
tempo... Como autor do requerimento, regimentalmente...

O SR. PRESIDENTE (Deputado Devanir Ribeiro - Cinco minutos.

V.Exa. esta inscrito.

O SR. DEPUTADO VANDERLEI MACRIS - Obrigado.

Com a palavra o Ministro Tombini.

O SR. MINISTRO ALEXANDRE TOMBINI - Muito obrigado, Sr. Presidente,
Srs. Deputados e Srs. Senadores. Obrigado pelos comentarios, pela oportunidade
de debater com V.Exas.

Inicio pela sequéncia: o Senador Suplicy indaga sobre o registro contabil das
reservas internacionais, se isso estaria no Tesouro ou no Banco Central. Esta no
Banco Central. Inclusive neste conjunto de graficos e tabelas que eu distribui a
V.Exas., atendendo a lei, na tabela 6, do lado dos ativos, nds veremos, na primeira
linha, ativos em moedas estrangeiras, cotados em reais, no dia 30 de junho de 2014.
Ou seja, as reservas estao contabilizadas no balanco do Banco Central em moeda
nacional.

Ele mencionou que na minha apresentacao inicial, nas palavras introdutorias,
eu teria sugerido que até o fim de 2015 estariamos nos aproximando do centro da
meta. O que eu disse foi “no periodo relevante”. E eu aqui procurei ser claro. Com
“periodo relevante”, eu me referia a 2015 e 2016. Mas o0 que eu posso dizer em
relacdo a indagacdo do Senador Suplicy é que nds faremos o possivel para trazer
essa inflagdo mais para baixo neste ano que se inicia, em 2015, e a convergéncia
para o centro da meta em 2016, portanto no periodo relevante para a politica
monetaria, olhando desde hoje.

Mencionou algo em relacdo a reforma tributaria. Nao € minha area. Os novos
Ministros devem estar estudando uma série de medidas no campo tributario. Eles
melhor o dirdo. Certamente naquilo que puder contribuir, o Banco Central vai
contribuir com a sua inteligéncia econémica e também com o seu conhecimento em
matéria fiscal. Como V.Exas. sabem, n0s somos responsaveis pelo calculo do
resultado fiscal no conceito do financiamento, conceito abaixo da linha, ou seja, da
variagdo passivos e ativos das entidades publicas dos varios niveis de Governo com

o Sistema Financeiro Nacional. Entdo, ndés conhecemos essa matéria, porém nao
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estd na nossa responsabilidade definicho nem da politica fiscal, nem da politica
tributaria, nesse caso, mas certamente colaboraremos com a atual equipe, com a
nova equipe nesse trabalho.

Em relacdo a questdo do economista Thomas Piketty, o Senador Suplicy
menciona que, de acordo com esse economista, caso fossem considerados dados
recentes, possivelmente o quadro de concentragdo e distribuicdo de renda seria
diferente. Temos que lembrar também que, considerados os dados da Receita, n0s
deixaremos por fora também toda a variacdo patrimonial daqueles cidadaos isentos.
Entdo, tem-se que comparar essas duas realidades. Certamente nés temos feito
avangos importantes na questdo da desigualdade social nas ultimas décadas no
Pais.

No que se refere ao Deputado Amauri Teixeira, eu gostaria de agradecer os
cumprimentos, enfim todas as palavras gentis em relacdo ao Banco Central do
Brasil. Quero dizer que, em relacdo a modernizacdo da carreira dos técnicos, a
questdo do nivel superior, nés temos simpatia, como V.Exa. bem sabe, e
continuaremos o dialogo com o Governo nessa matéria.

Em relacdo a interacdo com 0s novos membros da politica da area
econdbmica, os Ministros ja designados, porém ainda ndo empossados... Os dois
Ministros ja conhecemos — eu, o Altamir e outros colegas do Banco Central — nas
nossas carreiras no setor publico; enfim, temos com eles interacdo, conhecemos
bem as novas liderancas da area econdmica. Certamente vamos trabalhar de forma
articulada. Como eu mencionei no meu discurso, a minha visdo em relagcédo a essas
politicas macroecondmicas € que as politicas tém que ser independentes, ainda que
se complementem. Entéo, as definicbes de politicas tém que ser tomadas de forma
independente, com 0s seus objetivos assegurados a cada uma das politicas, mas
certamente temos de reconhecer as complementariedades que existem.

Entdo, creio que — para responder a sua pergunta — a conducao seguira
uma trajetoria de crescimento sustentavel, quer dizer, com inflacdo sob controle do
nosso lado e com um crescimento que se sustente ao longo do tempo, para fazer a
consolidacédo e alavancar os avangos sociais que o Pais vem conseguindo nesses

ultimos anos.

27



CAMARA DOS DEPUTADOS - DETAQ COM REDACAO FINAL
Comissao Mista de Planos, Orcamentos Publicos e Fi  scalizacao
Numero: 1309/14 09/12/2014

A influéncia do controle da inflacdo, nos ultimos 11 ou 12 anos, como V.Exa.
mencionou... Eu creio que é importante, sim. Ainda que nés queiramos uma inflacao
menor do que a de hoje, certamente a inflagdo esta sob controle, e tem estado, por
acao do Governo, por acdo do Banco Central. Nés temos a missao de trazé-la mais
para baixo, e vamos fazé-lo. Agora, no contexto internacional, certamente a inflacao
na economia brasileira deixou de ser um problema pelo fato de termos um Banco
Central preocupado com as metas estabelecidas. Se ndo as cumprir, tem que se
explicar. Essa € uma garantia de que a inflacdo permanecera sob controle ao longo
do tempo. E isso, digamos assim, se ndo ajuda, certamente ndo atrapalha os
investimentos estrangeiros internacionais. Olha-se uma série de outras variaveis,
inclusive a dimensédo do nosso mercado, a nossa capacidade produtiva. Enfim, ha
uma série de outros fatores que séo levados em consideracao.

Em relagcdo ao cenario internacional, eu falei brevemente, nas palavras
introdutdrias, que ha certa dissincronia nos ciclos monetarios hoje no mundo. Temos
os Estados Unidos, por um lado, mais avangcados no processo de normalizacdo das
condicbes monetarias e financeiras, e temos ainda grandes areas econémicas como
Europa e Japdo, que estdo ainda adicionando estimulos monetarios nesse
momento. Entdo, essa dissincronia, por um lado, € boa, porque nao esta todo o
mundo puxando para a mesma dire¢édo, e a liquidez internacional, de certa forma,
ainda que menos favoravel do que hoje, continua bem ao longo dos proximos
trimestres, digamos assim, e, por outro lado, também esse diferencial de
crescimento ndo permite uma visédo totalmente clara a respeito da recuperagcao da
economia mundial nesse periodo que V.Exa. menciona, ou seja, 0 primeiro semestre
de 2015.

Nés achamos, sim, em consonancia com 0 que preveem 0S 0rganismos
multilaterais, que o mundo crescera mais em 2015 do que cresceu em 2014, e 0
comeércio global expandird mais fortemente em 2015 do que expandiu em 2014. Isso
deve ter certamente impacto sobre as perspectivas, pelo menos impacto do setor
externo na economia brasileira.

Assim, esgoto as perguntas do Deputado Amauri Teixeira.

Passo, entdo, as indagacdes do Deputado Mendong¢a Filho. Em relacdo a

qguestao da politica econémica e da politica monetaria ao comportamento, digamos
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assim, de autonomia operacional do Banco Central, eu queria dizer que, em relacéo
a nossa politica monetéria, de abril de 2013 a abril de 2014, os juros subiram 375
pontos. Essa dimenséo foi, coincidentemente, do tamanho de outros ciclos, como o
ciclo de 2010 e o ciclo de 2004. Quando nos paramos de subir os juros, em abril
deste ano, e chegamos a setembro de 2014 — 2 e 3 de setembro, quando foi a
reunido do COPOM —, nOs ndo decidimos assim: “Yamos nos reunir porque
decidimos que temos que reunir”. O nosso cronograma € definido com 1 ano de
antecedéncia. Isso faz parte inclusive da transparéncia e da qualidade, digamos, da
governanca de uma instituicdo como o Banco Central.

Entdo, ndo ha improvisacdo em relacdo ao tempo em que as decisdes sdo
tomadas. SO para recapitular: subimos 375 pontos, mais de 1 ano subindo juros. Ou
seja, com a economia desacelerando, mas focando na inflacao.

Se V.Exa. se recorda, em setembro, quando decidimos néo subir, qual era a
narrativa do Banco Central? A narrativa do Banco Central era que, no periodo
relevante para a politica monetaria, 2 anos a frente, nés ndo contemplavamos, na
nossa estratégia de politica monetaria, qualquer reducdo na taxa de politica. Isso
ficou muito claro. Foi dito pelo Banco Central que ndés nao contemplariamos
qualquer reducédo na taxa dentro da estratégia de conduzir a inflagcdo para o centro
da meta num horizonte relevante. Entdo, essa era a narrativa, a comunicagédo do
Banco Central em 2 e 3 de setembro, quando decidimos, pela ultima vez, manter a
taxa de juros constante, a taxa SELIC, naquele momento, em 11%.

V.Exa. se recorda de que, no inicio de setembro, a condigcdo do dodlar no
mercado internacional era tal que, no mercado doméstico, estava na faixa de 2,25
reais por dolar. V.Exa. se recorda também de que, entre 2 e 3 de setembro, que foi
a nossa ultima reunido antes das elei¢cdes, até a reunido seguinte, marcada com 1
ano de antecedéncia, nos dias 28 e 29 de outubro, o délar foi para a faixa de 2,50
reais a 2,55 reais. Ou seja, nos tivemos uma desvalorizacdo nominal do real, entre
essas duas reunides, da ordem de 10%.

N&o foi s6 o real que foi desvalorizado. Houve uma valorizacédo generalizada
do délar no mundo, uma valorizacdo generalizada no globo. Entdo, aquela nossa
estratégia, que era totalmente valida do ponto de vista técnico do Banco Central, de

gue no horizonte relevante a melhor estratégia ndo contemplava a reducéao da taxa
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de juros, nés comecamos a mudar ja ao longo do més de outubro. E V.Exa. deve se
recordar também de que, j& no final do més de setembro, quando ja havia um
processo de fortalecimento do délar no mercado internacional, na apresentacdo do
relatorio de inflacdo, que é feita por definicdo interna, sem improvisacdo também,
pelo Diretor de Politica Econbmica, ele apresentou a visdo coletiva do Banco
Central, inclusive a minha visdo, de que aquela estratégia de apenas nao reduzir a
taxa de juros ja ndo seria suficiente, dizendo que nao haveria qualquer complacéncia
do Banco Central com a inflagc&o.

Entre o inicio e o final de outubro, portanto antes do dia 26, em reunido anual
no final de semana em Washington, reunido do Fundo Monetério Internacional e do
Banco Mundial, declarei a imprensa, inclusive a imprensa nacional, que ndo haveria
qualquer complacéncia do Banco Central em relacdo a inflacdo. Ou seja, diante
desse quadro, diante da intensificagdo na mudanca de preco relativo que ocorreu,
de mais de 10% do cambio nominal, aquela estratégia nada mais vale.

Entdo, os sinais, do ponto de vista do Banco Central, estavam ali. E
certamente ndés ndo improvisamos. Nao € porque estd ocorrendo movimento que
nos vamos remarcar a reunido do COPOM, coisa que € feita com 1 ano de
antecedéncia dentro de um esquema, dentro de um sistema de governanca bastante
bem definido. Entdo, eu gostaria de prestar esse esclarecimento em relagédo a parte
gue me toca da politica monetaria para dizer como se passa isso.

Em relacdo aos precos administrados, eu distribui, Deputado Mendonca Filho,
aqui nessas transparéncias, para complementar as palavras iniciais e para o debate
também, um gréafico na pagina 22, que mostra a evolug¢édo dos precos administrados.
Em amarelo, esta aqui a trajetéria dos precos administrados na economia brasileira.
E o que ndés vimos ao longo de 2014 foi uma subida bastante grande dos precos
administrados, ou seja, desvinculados, por exemplo, do ciclo politico. Quer dizer,
houve aqui elevagédo. Chegou a um piso no final de 2013, acumulado em 12 meses,
na faixa de 1 ou 1 e pouco; e chegou aqui em outubro na faixa de 5,5, hoje esta na
faixa de 5,83 a evolucéo dos precos administrados.

Ent&o, tem havido uma evolugdo. O Banco Central ja, no inicio de 2014, tinha
a previsao de precos administrados acho que da ordem de 5% para o ano. Deve

encerrar um pouco acima disso. A projecao foi ajustada. Para o préximo ano, nos
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estamos com algo em torno de 6% de precos administrados. Ou seja, esse tal
realinhamento de precos administrados e precos livres tem sido inclusive
mencionado por nés nos nossos documentos ja de algum tempo.

O SR. DEPUTADO MENDONCGCA FILHO - V.Exa. me permite?

O SR. MINISTRO ALEXANDRE TOMBINI - Pois néo.

O SR. DEPUTADO MENDONCA FILHO - Se porventura tivesse havido...

O SR. PRESIDENTE (Deputado Devanir Ribeiro) - Um minutinho s6. Vamos
fazer aqui na ordem.

O SR. DEPUTADO MENDONCA FILHO - Dentro da explanacdo dele. Eu
perguntei a ele se me permitia, Sr. Presidente, e ele me permitiu.

O SR. PRESIDENTE (Deputado Devanir Ribeiro) - Se permitir a V.Exa., vai
permitir a outro, e ai nés vamos nos atrasando.

O SR. DEPUTADO AMAURI TEIXEIRA - O convidado fica constrangido.

O SR. DEPUTADO MENDONCA FILHO - Qual é o constrangimento? Aqui,
um sujeito fazer pergunta ao Presidente do Banco Central é constrangimento. 1sso
agui é uma ditadura!

O SR. DEPUTADO AMAURI TEIXEIRA - H& Regimento! Cumpra o
Regimento. O método socrético sé perturba o desenvolvimento da exposi¢ao.

O SR. PRESIDENTE (Deputado Devanir Ribeiro) - Depois V. Exa. vai ter a
palavra. Tudo bem? Eu garanto a V.Exa. a palavra.

O SR. DEPUTADO MENDONCGCA FILHO - Ainda bem! Obrigado.

O SR. MINISTRO ALEXANDRE TOMBINI - Entao, os precos administrados
tém essa trajetoria. NOs faziamos e fazemos as nossas proje¢ées. L4, no inicio do
ano, era em torno de 5%; vai terminar um pouco acima disso o preco administrado
para o ano, 6%. Entdo, as projecfes entram na nossa conta da inflacdo, assim como
outras variaveis, que fogem ao controle do Banco Central, sdo tomadas como dados
ex0genos as nossas projecoes.

Eu creio que € isso em relacéo as perguntas do Deputado Mendonca Filho.

No que se refere as questdes colocadas pelo Deputado Alfredo Kaefer sobre
o controle da inflagdo, quero dizer que esse didlogo sempre existiu, mas, como eu fiz
guestao de ressaltar nas palavras introdutdrias, e aqui as reitero, essas politicas tém

gue andar de forma independente, ainda que sejam complementares.
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Certamente, se examinar todos os documentos oficiais do Banco Central, a
assessoria de V.Exa. vera que nés sempre nos referimos ao ponto em que nés
entendemos que a politica fiscal se encontra: se € contracionista, neutra ou
expansionista, do ponto de vista de estimulos a demanda agregada. Entao, isso esta
sempre refletido tanto nas atas do Comité de Politica Monetaria, quanto nos
relatérios de inflacéo.

NO6s vimos marcadamente como evolui a percepcdo do Banco Central em
relacdo as politicas. Por exemplo, o Banco Central diz que a politica fiscal esta
caminhando no horizonte relevante para a neutralidade, vindo de uma situacao de
expansionismo. Entéo, se estd caminhando, ela ndo chegou la ainda. Logo, a nossa
visdo sobre a politica fiscal, nesse exemplo especifico, € de uma politica fiscal
expansionista. Entdo, se nds olharmos os documentos do Banco Central, veremos
gue sempre ha uma viséo sobre a politica fiscal.

Eu tenho falado aqui j& varias vezes, tanto na CMO, quanto na CAE e outras
Comissfes, em dialogos com V.Exas., que, do ponto de vista da autoridade
monetaria, ndo olhando para os outros objetivos do Governo, quanto mais apertada
a politica fiscal, tanto melhor para a autoridade monetaria. Repito: se for mais
apertada, fica mais facil o nosso trabalho; se for menos apertada, fica talvez um
pouco mais trabalhoso. Essa é uma visdo de que eu tenho falado ha 4 anos nesta
Casa, e vou continuar repetindo.

O SR. DEPUTADO ALFREDO KAEFER - O problema é que eles ndo ouvem
V.Exa.

O SR. MINISTRO ALEXANDRE TOMBINI - Eu acho que, sim, a questdo da
politica fiscal € importante em duas dimensdes: na questdo da confianca e na
questdo da demanda agregada. NOs focamos na demanda agregada, porque iSso
impacta diretamente 0 nosso trabalho.

Entdo, hd comunicagdo — cada um no seu quadrado, mas ha comunicacao,
sim —, e continuara havendo certamente com a proxima equipe.

Em relacéo ao controle da inflagéo, o instrumento primordial € a taxa SELIC.
A taxa de juros entra em todas as frestas da economia. V.Exa. menciona outros
mecanismos. Como nds vimos aqui também em outro eslaide que eu trouxe para

este debate, o crédito desacelerou.
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Noés tinhamos o crédito crescendo em 12 meses acima de 25%; ele
desacelerou, e hoje estd crescendo na faixa de 12%. A inadimpléncia também
recuou em relacdo aos niveis elevados em meados de 2011, por uma série de
medidas também na area que V.Exa. mencionou: macroprudenciais, compulsorias...
Enfim, nés conseguimos reduzir a inadimpléncia.

No que se refere ao comprometimento de renda e ao nivel de endividamento
das familias, se ndés tirarmos o crédito imobiliario, que substitui de certa forma o
aluguel, nés veremos que estamos numa situacédo melhor do que estavamos ha 2 ou
3 anos. Os bancos ficaram mais seletivos na concessao de crédito ja de algum
tempo. Isso tudo militou no sentido de reduzir os riscos sistémicos no mercado de
crédito. Entdo, ndo me parece fazer sentido apertar as condi¢des de liquidez, uma
vez que se tem um mercado de crédito desacelerado, um sistema financeiro mais
seletivo, uma inadimpléncia reduzida.

Portanto, o nosso foco em relacdo a instrumento de politica monetaria é, e
continuara sendo, a taxa SELIC.

Com relacdo as reservas internacionais, houve um acumulo. V.Exa.
reconhece o valor das reservas internacionais como um seguro as vicissitudes do
mercado financeiro internacional. Ao mesmo tempo, quero dizer que esse volume de
reservas internacionais que o Pais tem hoje, aproximadamente 375 bilhdes de
dolares, no momento estd em torno de 16% do Produto Interno Bruto. Se nos
olharmos outras economias emergentes de grande porte — China, india e outras —,
ndés veremos que a nossa reserva estd mais ou menos no pelotdo intermediario
guanto ao tamanho da reserva em relagcdo ao tamanho da economia. Entao eu diria
que também é uma situacao de certa forma confortavel esse tamanho da reserva.

Deputado Arnaldo Jardim, primeiramente queria reconhecer também a nossa
parceria com os Parlamentares da area do cooperativismo e com V.Exa. Certamente
esse é um segmento que recicla a poupanca local e que se mostrou muito
importante também na crise financeira 2008-2009. Nao tivemos problemas nesse
segmento. E a ideia do Banco Central é continuar trabalhando para que ele se
fortaleca ao longo do tempo e talvez adquira uma dimensdo um pouco maior em

relacdo ao mercado de crédito que ele tem hoje. Mas certamente é um segmento
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em que muito trabalho importante foi feito. E continuamos focados no
cooperativismo de crédito.

Vou falar um pouco sobre preco administrado. Na realidade, ndo h&d um
represamento assim: “Passou o final desse ano, a coisa...” Esse realinhamento de
precos administrados jA vem de algum tempo. A faixa amarela aqui mostra a
evolucdo acumulada em 12 meses. Inclusive nds aqui do Banco Central temos dito
que esse realinhamento de precos administrados — de precos relativos, tanto
administrados contra livres e precos domeésticos contra precos internacionais — que
vem ocorrendo, intensificou-se a partir de setembro. De maneira que a politica
monetéria ndo vai, digamos assim, compensar esses aumentos de precos relativos.
Ela vai tratar de que os efeitos secundarios ndo se espalhem na economia. Essa é a
linguagem do Banco Central para dizer por que tém apertado as condicbes
monetarias nesses ultimos tempos, quando os ajustes ou realinhamento de precos
administrados ocorrem na forma mais intensa. E bom que isso ocorra porque diminui
a vulnerabilidade da economia dentro das suas preocupacdes de perda de grau de
investimento.

Mas a politica monetaria entra para fazer com que os efeitos de segunda
ordem desses precos administrados sejam limitados e ndo se espalhem para a
economia; a gente mantenha a variagao de fato no cambio real e ndo no cambio
nominal; e os precos relativos, os administrados contra os precos livres, se deem de
forma sustentada, sem gerar repercussdes secundarias.

Com a importagdo cedendo, como V.Exa. menciona, de fato uma parte da
histéria tem a ver com o crescimento da economia brasileira, o consumo que
desacelerou; e outra parte tem a ver com os termos de troca. O Deputado Mendonca
Filho e outros Deputados mencionavam sobre a questao internacional. Nos tivemos,
de 2003 a 2010, 6 anos de termos de trocas favoraveis ao Brasil, e 2 anos foram de
termos de trocas desfavoraveis na crise, sendo mais 1 ano, que eu acho que foi o de
2003. Esses ultimos 4 anos foram, de ponta a ponta, de termos de trocas
desfavoraveis, ou seja, em gque 0s precos de nossas exportacdes cresceram menos
do que os precos de nossas importagoes.

Uma parte dessa evolucdo recente da balanca comercial tem a ver com a

evolucdo dos precos de produtos exportados, haja vista, por exemplo, 0 minério de
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ferro e a soja recentemente. Entdo tem um pouco, sim, de atividade, mas tem
também a questdo internacional, ainda que a quantidade de exportacdes continue
vigorosa do ponto de vista de receita, porque 0 preco recua significativamente.
Nesse ultimo periodo, ocorreu esse fendémeno.

O superavit de 1,2% anunciado pelo futuro Ministro da Fazenda traz essa
politica, dado o atual momento da economia brasileira no ciclo. Ou seja, a
velocidade com que a economia esta crescendo traz a politica fiscal para um campo
neutro, talvez ligeiramente contracionista, no periodo a frente. Entdo esse primario
cumprido traz a politica para esse terreno mais de neutralidade ou de contracéo.

Seria basicamente isso.

O SR. DEPUTADO MENDONCA FILHO - Sr. Presidente, eu posso falar
agora?

O SR. PRESIDENTE (Deputado Devanir Ribeiro) - Deputado Mendonca Filho,
um minuto, por gentileza. Agora vamos ver as inscricdes. O Senador Eduardo
Suplicy foi o primeiro que falou. Agora sera o Deputado Amauri Teixeira, que tera 2
minutos, e depois sera V.Exa.

O SR. DEPUTADO PAULO PIMENTA - Mas essa é a ordem dos inscritos, Sr.
Presidente?

O SR. PRESIDENTE (Deputado Devanir Ribeiro) - E a ordem dos insctitos.

O SR. DEPUTADO AMAURI TEIXEIRA - Agora é a tréplica.

O SR. PRESIDENTE (Deputado Devanir Ribeiro) - Agora é a réplica, por 2
minutos.

O SR. DEPUTADO PAULO PIMENTA - Mas a réplica é depois da ordem dos
inscritos.

O SR. DEPUTADO AMAURI TEIXEIRA - N&o € depois dos grupos. Em cada
grupo ha réplica e tréplica.

O SR. PRESIDENTE (Deputado Devanir Ribeiro) - E no grupo. N6s vamos
fazer assim.

O SR. DEPUTADO PAULO PIMENTA - Entdo, Sr. Presidente, n0s vamos
encerrar s6 nos cinco inscritos se houver a réplica. Essa orientagdo nao existe.

O SR. PRESIDENTE (Deputado Devanir Ribeiro) - Tudo bem.

Tem a palavra o Deputado Amauri Teixeira.
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O SR. DEPUTADO AMAURI TEIXEIRA - Primeiro, a melhor forma de
democracia, Sr. Presidente, € cumprir 0 Regimento. Essa conversa fiada de
bolivarianismo € conversa oca de quem quer falar arbitrariamente, em detrimento
dos outros.

Eu vou me ater aos meus 2 minutos. E V.Exa. cumpra o Regimento, porque
ai, sim, V.Exa. garante a democracia. O Regimento néo foi feito a toa.

Aqui se fala muito em manipulagéo. Primeiro eu quero deixar claro que foi
mostrado que o Banco Central tem um cronograma, tem um calendario. E eles
fazem de conta que ndo sabem, porque o calendario € aberto, € um calendario anual
de reuniées do Conselho, que avalia se mantém ou muda a taxa de juros. Ou seja,
ndo foram reunifes casuisticas.

Também foi mostrado que a divulgacdo dos dados do IPEA era feita em cima
de um calendario previamente agendado. Ou seja, este Pais se institucionalizou.
N&o h& casuismo, ndo ha circunstancias manipuladoras como havia antes, como
esse estudo mediocre que fala do crescimento da pobreza.

Eu sou Auditor da Receita Federal, 6rgdo que a gente critica porque ha muito
tempo nao faz fiscalizacdo, faz arrecadacéo. Os dados da Receita Federal sdo muito
restritos para se falar de crescimento ou ndo da pobreza. Tais dados nao servem
para esse tipo de andlise. Além disso, como o Ministro ja colocou, ha os isentos, ha
0s que sonegam informacdes, ha os que ndo declaram, os que ainda néo foram
incluidos no SIMPLES ou os que estdo no SIMPLES, mas cujos dados nao foram
disponibilizados, etc., etc., etc. Manipulacdo é esse estudo feito & época da elei¢ao.

O SR. PRESIDENTE (Deputado Devanir Ribeiro) - Concedo a palavra ao
Deputado Mendonca Filho. S.Exa. tem 2 minutos.

O SR. DEPUTADO MENDONCA FILHO - Eu quero dizer ao Presidente do
Banco Central, Dr. Tombini, que realmente o esfor¢co dele para colaborar com o
equilibrio econbmico do Pais foi fenomenal. Digo isso até porque a politica
monetaria comandada pelo Banco Central tinha como contrapeso, trabalhando numa
direcéo inversa, a politica fiscal comandada pelo Ministro Guido Mantega, que, como
se sabe, foi coroada por mecanismos da chamada contabilidade criativa, que
corroeu todo o restinho de credibilidade que ainda existia na politica econdmica
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brasileira. Entdo ndo houve esforco em termos de politica monetaria que pudesse
compensar o desastre fiscal do atual Governo.

Se o atual Governo estivesse numa boa rota, evidentemente n&o precisaria
mudar o Ministro da Fazenda, que foi demitido ha alguns meses. Eles tiveram que
recorrer a um economista ortodoxo para consertar as bobagens que foram
praticadas pela atual gestéo.

E quem diz isso n&o sou eu. Eu me baseio em dados objetivos. Crescimento:
7,5% no final de 2010; e 0,18% em 2014, que é a perspectiva para este ano. SELIC:
10,75% em 2010; e 11,75% agora, sendo que ja estdao falando em 12%. IPCA:
5,91% em 2010; e mais de 6,5% agora, ja superando o teto da meta. Divida bruta:
53% do PIB em 2010; 62% do PIB hoje. Esses numeros falam por si: toda a politica
econdmica foi realmente na direcdo do desastre, de levar o Brasil a estagnacéo,
com inflacdo elevada.

Eu louvo a tentativa de explicacdo do Presidente Tombini. Eu sei do esforgo
pessoal de S.Exa. e sua equipe. Os quadros do Banco Central sdo dos melhores
quadros profissionais da administracdo publica do Brasil. Pode-se dizer que os
técnicos do Banco Central tém padrdo internacional, Sr. Presidente. Mas eles néo
obram milagres, eles ndo podem fazer milagres.

A Presidente disse durante a campanha politica que os juros iam cair. Mas 3
dias depois os juros subiram; e ja subiram de novo. Os precos administrados de
gasolina, apenas coincidentemente — apenas coincidentemente, é evidente —
subiram depois das eleicdes. Mas isso estava no planejamento, pois se planejava
subir os pre¢os administrados depois das eleicdes. Também estava no planejamento
subir os juros depois das eleicdes. E estava no planejamento também trazer um
Ministro ortodoxo para consertar as mazelas feitas pela heterodoxia irresponsavel
que levou o Brasil a estagnacéo e inflagdo cada vez maior.

Entdo eu sbé quero concluir aqui dizendo do meu respeito pelo Presidente do
Banco Central, Alexandre Tombini. Quero dizer que as metas mudam e que o
esforco fiscal do novo Ministro da Fazenda, Joaquim Levy, ser4 maior por conta da
falta de credibilidade do Governo. Se ele estivesse num Governo alinhado com um
pensamento correto de mercado, ndo precisaria fazer tanto esfor¢o. Agora tera que
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ser mais realista do que o rei, porque realmente a credibilidade evaporou-se por
completo.

O SR. PRESIDENTE (Deputado Devanir Ribeiro) - Com a palavra o Deputado
Arnaldo Jardim, por 2 minutos, para a réplica.

O SR. DEPUTADO ARNALDO JARDIM - Vou tentar ser rigoroso, Sr.
Presidente. Quero primeiro fazer algumas considerac6es bem rapidas, que agora
sao opinides.

Se esse quadro aqui exposto pelo Banco Central fosse um retrato de toda a
economia, nao justificaria a politica de retomada de elevacéo da taxa SELIC. Aqui o
gue se demonstra é o seguinte: a inadimpléncia esta caindo; o endividamento esta
caindo; h4 uma tendéncia de convergéncia da meta da inflagdo rumo ao centro da
meta; e o Governo poderia postergar ou continuar com a politica que vinha
adotando.

O nosso Ministro Tombini fez um exercicio na sua resposta e disse que houve
uma grande inversdo: foi a situacdo internacional, particularmente a questdo da
moeda, o fator decisivo para se alterarmos essa politica. Eu reconheco que é uma
prestacédo de contas e uma declaracao oficial. Mas a mim ela ndo me convence.

Entendo que h& uma questdo determinante que delicadamente o Ministro
Tombini ndo observou, a ndo ser por uma referéncia muito delicada que S.Exa. fez,
quando disse que a politica fiscal foi expansionista. Esta ai, quando o Governo
comprometeu o superavit e abandonou as metas de gestdo, a causa efetiva para
determinar uma mudanca da politica do Banco Central — que eu respeito e acho
adequada, porque é o que pode nos conduzir para voltamos a ter um controle da
situacdo econdmica.

Mas € preciso que fique muito clara a responsabilidade. E uma
responsabilidade tao clara que a Presidente estda mudando o comando da politica
econOmica.

Deixo, para o Ministro Tombini poder nos ajudar a montar um quadro, um
aspecto s6: a questdo do cambio. Aqui ha os dois quadros que falam do fato de
estarmos retomando a questdo da depreciagdo até para ajustar o valor do real e
permitir uma competitividade. Isso para mim € importante. H4 também o aspecto do

cambio de controle inflacionario, sendo que o declinio das importacdes néo faria isso
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de uma forma tdo determinante. Acho que, do ponto de vista da balanca comercial, 0
quadro aqui demonstra uma recuperacédo de valor real em torno de 30%. Como
V.Exa. esta imaginando o cenario da politica cambial? Embora formalmente
continuemos com o cambio flutuante, ha certo tempo estamos falando de uma
banda cambial, que tem sido administrada nas operacoes feitas. Qual cenario do
cambio V.Exa. imagina para o préximo ano, Ministro Tombini?

O SR. PRESIDENTE (Deputado Devanir Ribeiro) - Sr. Ministro, V.Exa. tem a
tréplica.

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

Deputado Arnaldo Jardim, em relacdo ao cambio, a politica do Brasil € de
cambio flutuante. O cambio tem flutuado a despeito daquilo que nés fazemos, ao
fornecer protecdo cambial a economia como um todo na forma daqueles contratos
de derivativos que eu discorri aqui ha apresentacdo. Entdo o cambio é flutuante. E
guem vai defini-lo séo as for¢cas de mercado.

O que estd ocorrendo em relacdo ao dolar € um movimento global de
fortalecimento do ddlar. Isso ocorre em duas perspectivas. Primeiro ha a
normalizac&o das politicas monetarias nos Estados Unidos em relacao, por exemplo,
a Europa e ao Japado e outras areas. Também hé a perspectiva de a economia
americana, que jA em crescimento, continuar crescendo mais do que as outras
grandes areas econdmicas, atraindo entdo esse interesse pelo dolar.

O movimento do ddlar foi global. E dentro desse movimento global, o real
também se movimentou, a despeito da politica do Banco Central de fornecer a
protecdo cambial. Essa politica ndo mudou. O que mudou foi o dolar no seu
movimento global.

Dito isso, nagueles dois graficos que V.Exa. menciona, um representa a
evolugdo do cambio nominal desde meados de 2011, com quase 70% de ajuste no
preco nominal real/ddlar; e outro representa, digamos assim, um cambio real efetivo
variando nesse mesmo periodo em torno de 30%.

As outras moedas também se depreciaram contra o dolar nesse periodo.
Portanto, quando falo em cambio efetivo do real, estou falando ndo sé em relacéo ao

dolar, mas a vérias outras moedas que ndo tiveram uma movimentagdo tdo grande.
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Também ha o efeito da inflacdo, que foi contida dentro dos nossos parametros.
Entdo houve um ganho real.

Acho que o importante no assunto competitividade é o cadmbio real e ndo o
cambio nominal. Aquele cambio nominal que vem e depois toma de volta com a
inflacdo, ndo vale nada, ndo € sustentavel. Por isso, quando nés do Banco Central
dizemos que um dos precos relativos se intensificou, nés ndo estamos brigando
contra o preco do délar e do real, mas apenas constatando que o cambio se
movimentou e que isso pode ter efeito secundario. Entdo nos temos que evitar 0s
efeitos secundarios e nao procurar reverter o preco do doélar a qualquer preco,
porque o cambio é flutuante.

Eu acho que esta € a melhor linha de defesa da economia: deixar o cdmbio se
ajustar em funcdo do movimento global. Isso ndo é algo deliberado, nao é algo de
politica cambial; é do regime de cambio flutuante. E nds controlamos a inflagcdo para
que, caso haja um ganho no sentido de depreciacdo do real, essa depreciacgao reflita
a realidade, ou seja, descontada a inflagao.

Esse € o quadro. Certamente uma previsdo de cambio flutuante, sofrendo
impacto em todas as variaveis econdmicas tanto aqui quanto la fora, € algo que os
economistas procuram nao fazer.

O SR. PRESIDENTE (Deputado Devanir Ribeiro) - Vamos agora para o
segundo bloco.

Deputado Paulo Pimenta, V.Exa. dispde de 5 minutos. Depois eu vou
conceder a palavra ao Presidente da Comissado de Financas, que esta aqui a mesa,
Deputado Mario Feitoza.

O SR. DEPUTADO PAULO PIMENTA - Prezado Presidente do Banco
Central, Alexandre Tombini, eu quero, em primeiro lugar, cumprimenta-lo pela
exposicao e dizer que eu vi de uma maneira muito positiva o anuncio da nova equipe
econdmica, com a presenca de V.Exa. a frente do Banco Central; do futuro Ministro
do Planejamento, Nelson Barbosa; e de Joaquim Levy.

E fiquei também bastante satisfeito com a inciativa do Governo de
encaminhar para esta Casa e comunicar a sociedade brasileira, na sexta-feira da

semana passada, 0s novos parametros macroecondmicos, que evidentemente tém
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grande impacto no debate que nos estamos fazendo sobre a LDO e o Orgcamento do
ano que vem.

O ilustre colega, Deputado Mendonga Filho, usou aqui a expressédo de que
este € um “Governo esquizofrénico”. Na realidade eu acho que quem esta vivendo
uma crise de esquizofrenia € a Oposi¢cdo, porgue, a0 mesmo tempo, o Lider do
Democratas, Deputado Mendonca Filho, anuncia a intengédo de obstruirem o debate
da LDO de 2015. consequentemente dificultando a tramitacdo do préprio
Orcamento.

E por que eu digo que € uma esquizofrenia, ilustre Presidente do Banco
Central? Quais eram as principais criticas e queixas da Oposi¢do, nas ultimas
semanas, sobre a peca orgamentaria ou sobre a discussédo da LDO?

Primeiro, havia uma expectativa de crescimento do PIB na ordem de 3%, e a
Oposicao achava que ela era irreal, e n0s precisavamos corrigi-la, para trazé-la para
o patamar do mercado, patamar que grande parte dos analistas econdémicos
trabalhavam como razoavel, como possivel, e a meta foi corrigida para 0,8%.

Havia, na proposta original, uma meta de inflacdo na ordem de 5%, e a
Oposicao batia que essa era uma meta irreal, e que nds deveriamos trabalhar com
uma meta que se aproximasse mais da propria avaliacdo do mercado, e assim por
diante. Foi corrigida a meta da inflagao.

A Oposicéo tem batido muito no PLN n° 36, porque diz que o Governo faz
uma correcdo da sua meta de superavit no final do ano. E agora a nova equipe
econdmica, antes mesmo da posse da Presidenta reeleita, diz o qué? Nao, vamos
trabalhar com uma meta de superavit possivel de ser alcangada, ndo com uma meta
que precise ser corrigida ao longo do ano que vem. Vamos trabalhar com uma meta
de 1,2%. Essa é uma meta que o Pais tem condi¢cdes de cumprir. E sinaliza para o
préprio mercado, de uma maneira transparente, segura, uma politica econémica que
vai ter um impacto positivo, do meu ponto de vista.

Mais do que isso, o ilustre Senador Vital do Régo ja incorporou no seu
Relatorio da LDO uma proposta de reducdo na meta do superavit. E eu sou o
Relator da receita, Presidente do Banco Central, e ja disse da minha disposi¢éo,
inclusive, de incorporar no Relatério da receita uma reducdo da expectativa de

receita, para que nos possamos ter um Orcamento mais enxuto, e reduzir, inclusive,
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a necessidade do contingenciamento, e nés trabalharmos com um Or¢camento mais
proximo da realidade, porque isso sinaliza de maneira positiva para a sociedade,
para os investidores, para o mercado e para esta Casa.

Entdo, na realidade, nds incorporamos, com todas essas propostas que foram
apresentadas, algumas das principais questbes tedricas que a Oposicdo tem
sustentado. E eu acho que nds podemos construir agui um Relatério da receita, uma
proposta da LDO, e mesmo um cronograma para o Orcamento que possam
representar, ndo aqui na Casa, ou nesta Comissdo, o pensamento do Governo ou
da Oposicdo, mas construirmos uma proposta, uma opinido do Parlamento.

Eu tive o cuidado, inclusive, de conversar com o Deputado Izalci, com outros
Parlamentares, pedindo sugestbes da Oposicdo para serem incorporadas no
Relatorio da receita. E estou fazendo esfor¢co no sentido de contempla-las, e varias
delas apontam exatamente no sentido de que havia uma receita, talvez,
superestimada, que precisasse ser reduzida. Este € o esforco que nds estamos
fazendo.

Entdo, eu acredito, Presidente do Banco Central, que o relatorio que o senhor
nos traz, aliado aos anuancios que foram feitos da nova equipe econémica, dos novos
parametros macroecondmicos, oferecem para o Pais uma seguranca importante
para o proximo periodo. E isso vai se refletir numa politica mais estavel, que leve a
reducdo de juro e que possa, certamente, permitir que 2015 seja um ano melhor
para o0 nosso Pais.

Entdo, eu espero que a Oposicdo construa conosco esse dialogo, que nds
possamos construir um cronograma para votar a LDO, para votar o Orgcamento e
entrarmos em 2015 com o0s instrumentos legais e necessarios para que a nova
equipe econbmica, 0 novo Governo, possa executar de maneira plena o0 seu
programa e 0s seus objetivos.

Muito obrigado.

O SR. PRESIDENTE (Deputado Devanir Ribeiro) - Com a palavra o
Presidente da Comisséo de Financas e Tributacdo, Deputado Mario Feitoza.

O SR. DEPUTADO MARIO FEITOZA - Obrigado, Presidente Devanir.
Presidente Tombini, Diretor Altamir, o prazer é grande em recebé-los aqui.
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Vou fazer uma abordagem dos ultimos 10 anos, porque eu lembro bem —
Presidente Tombini, que até na época, 20 anos atras, administrava uma instituicdo
financeira —, que a gente via na porta dos bancos um amontoado de senhores e
senhoras ja na idade de aposentados, chegando 4 horas da manha na porta dos
bancos, aguardando para receber os seus beneficios. E, com o tempo, nés fomos
amadurecendo uma politica e encontramos uma solugdo, que foi o crédito
consignado.

A partir do momento em que foi instituido o crédito consignado para
aposentados e pensionistas no Brasil, em 2003 — implementacdo do Governo Lula
—, 0 aposentado e o0 pensionista passaram a ser extremamente valorizados, e 0s
bancos médios passaram a ter capilaridade e foi definido pelo Banco Central a
politica de correspondente bancario. Em todos os cantos deste Pais, viam-se
aposentados e pensionistas sendo buscados para que os bancos pequenos e
médios pudessem oferecer créditos. E a nossa economia teve um salto expressivo,
representado pelos bancos pequenos e médios por toda essa capilaridade.

Para algumas coisas devemos alertar: por que houve essa credibilidade?
Porque quem pagava o salario do aposentado e do pensionista era o Governo, e,
pela prépria Lei de Responsabilidade Fiscal, ndo podia atrasar. Logo, os bancos nédo
precisavam usar na contrapartida alguma negativacao por parte dos aposentados e
pensionistas. Ou seja, essas operacfes sao feitas até hoje sem analisar a
negativacdo dos servidores. Ou seja, hoje ndo sO6 os aposentados e pensionistas,
mas também todos os servidores municipais, estaduais e federais realizam a sua
operacao de crédito consignado sem que o0 banco sequer analise a sua negativacao,
porque sabe que ha certeza de adimpléncia.

Isso ndo existe no setor privado, dai a minha observacao, de que se o Banco
Central construisse com a FEBRABAN — Federacao Brasileira de Bancos e com a
Associacdo Brasileira de Bancos Comerciais uma solugdo que possibilitasse o
crédito consignado também para o setor privado e para a aquisicdo de veiculos,
comprometendo direta ou indiretamente o empregador, para que ndo houvesse a
necessidade da consulta a negativacdo, assim como ndo sao consultados quando
no setor publico, haveria, sem duvida, o crescimento expressivo, de novo,

principalmente da representatividade dos bancos médios no Pais.
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Eu estive no Banco Central, num café da manha — inclusive muito bom, Dr.
Tombini, aquele café, pode me convidar varias vezes, que eu fagco questdo de ir —,
e o Davi preparou um outro café da manhd com o Diretor de Fiscalizacdo, para
apresentar quanto representam hoje os bancos meédios no Brasil, como eles estéo
hoje representados. Mesmo o Banco Central liberando o compulsério e criando
alternativas de captac¢ao, como letras financeiras e outros instrumentos que facilitam
a captacédo dos bancos, eles hoje representam apenas 5% da amostra do sistema
financeiro, o que faz com que cada vez mais os bancos médios se reduzam e a
entrada de bancos estrangeiros no Brasil cres¢ca de uma forma avassaladora. Isso, é
claro, pela oferta de crédito e pela competicdo na area onde eles atuam, na area de
crédito.

Entdo, fica a minha observacéao de que quando o Banco Central descobrir que
o instrumento do crédito consignado para empresas privadas tem a mesma
caracterizacdo do instrumento do crédito dado hoje para aposentados, pensionistas
e setor publico, com 0s mesmos caracteres e 0 mesmo grau de exigéncia, ou seja, a
liberacdo de negativacbes, que ndo sejam analisados 0s seus riscos, e a
contrapartida do setor privado, sem duavida, voltariamos a ter uma nova aceleracéo
no mercado, ndo s6 no crédito consignado, mas também na area de veiculos.

Outro item € com relacdo a essa grande questdo de que todo mundo fala: a
desigualdade social. Bem, o Thomas Piketty diz que a remuneracdo do dinheiro ou
da renda ndo pode ser maior do que a taxa de crescimento do Pais, sob pena de
cada vez mais aumentar as desigualdades sociais. Ndo sei se a gente ja pode
aplicar essa equacdo no Brasil, Dr. Tombini, porque imagino que estariamos
aplicando para analisar o crescimento do PIB no Brasil e a taxa de remuneracéo,
qgue seria aproximadamente 1%, o que hoje nos estamos buscando na aplicacédo da
taxa SELIC.

Mas o Banco Central para e analisa quais sdo os indicadores que tem que
buscar e que efetivamente contribuirdo para a reducéo das desigualdades no Pais?
Outro item: as nossas reservas internacionais ndo poderiam ajudar de forma a
construir uma oferta de crédito para a aplicacdo e investimento em infraestrutura no
Pais? O compulsério ndo seria uma forma continuada de buscar solu¢des para os

bancos médios?
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Ficam ai as minhas observacfes e agradeco pela atencéo.

O SR. PRESIDENTE (Deputado Devanir Ribeiro) - Obrigado. Com a palavra o
Deputado Vanderlei Macris, por 5 minutos.

O SR. DEPUTADO VANDERLEI MACRIS - Sr. Presidente, Sras. e Srs.
Deputados, caro Presidente Alexandre Tombini, o Deputado Mendonca Filho foi
muito objetivo quando mostra a preocupacao do Congresso Nacional com as contas
publicas.

N&o é de hoje que nos temos procurado colocar, Sr. Presidente, a falta de
articulacdo do Governo com as contas do Pais. Nao € de hoje que o Governo
Federal usa de truques e malabarismos contabeis de toda a natureza para alcancar
a meta fiscal prometida a cada ano. Isso tem sido frequente no governo. Dendncias
agui e acola, matérias na imprensa permanentemente mostrando esse malabarismo
gue o Governo usa para poder se articular bem com a proposta no alcance da meta
fiscal prometida a cada ano.

O Governo Federal alega que esses malabarismos contabeis ndo ferem
qualquer dispositivo legal e vem ao longo do tempo batendo nessa tecla. O uso de
bancos estatais para pagar despesas com a Unido, no entanto, tem todos os
elementos para conflitar com esse arcabouco legal instituido a duras penas pela
sociedade brasileira para impor a responsabilidade fiscal em nosso Pais.

Nés sabemos o0 quanto custou essa alternativa que o Pais buscou de
estabelecer responsabilidades. E nés somos aqui surpreendidos com uma decisdo
do Governo de mandar o PLN n°® 36, que exime totalmente a Presidenta da
Republica dessa responsabilidade. Esse é um fato que mostra, Sr. Presidente, que,
ao longo desses ultimos 4 anos, o Governo buscou, sim, uma responsabilidade,
aguela de garantir a reeleicao.

Entdo, Presidente Tombini, ndés sentimos que houve, ao longo do tempo,
inclusive divergéncias entre Banco Central e Tesouro. Essas divergéncias foram
claramente apresentadas quando se constatou essa discrepancia entre Tesouro e
Banco Central na diferenca de calculo do desempenho fiscal. Essa divergéncia entre
resultados fiscais do Banco Central e Tesouro sempre existiu, nés sabemos, mas em
alta, e tem dificuldade de andlise das contas publicas de maneira quase que

permanente.
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Parte da diferenca deve-se, segundo especialistas no tema, as varias
manobras contabeis que sdo realizadas, como esta que nds estamos dizendo agora.
Manobras contabeis adotadas pelo Tesouro para fechar as contas das chamadas
pedaladas fiscais, que reduziram de forma artificial as despesas federais ao adiar
pagamentos obrigatorios da Uni&o.

Esses pagamentos obrigatérios da Unido que foram adiados de maneira
permanente sempre acabaram sendo o estopim dessa divergéncia.

O que nos pedimos, Sr. Presidente do Banco Central, na Comissédo de
fiscalizacdo e controle, e eu fui o autor do requerimento, foi uma coisa saltou aos
olhos, dentro dessa criatividade contabil que o Governo buscou ao longo desses
altimos anos. E folgo em saber que o Deputado Paulo Pimenta, como Relator da
nossa receita para o ano que vem, reconhece que precisamos de ajuste e de colocar
o pé no chdo. Ou seja, a equipe econdmica nova indicada comeca a pensar dessa
forma também. Até hoje vivemos — sdo 5 minutos, Sr. Presidente — nessa bolha de
irresponsabilidade do Governo.

Portanto, Sr. Presidente do Banco Central, apenas para completar o meu
raciocinio, eu queria apenas dizer que, em relacéo a essa conta paralela que serviu
como reforgo para essa contabilidade criativa, o Banco Central percebeu a
discrepancia e foi investigar a razdo, admitiu inclusive um porta-voz do Banco
Central nessa questdo da conta paralela. Um valor que havia sido depositado por
um banco privado em uma conta que estava fora do radar do Banco Central foi
transferido, ajudando a amenizar o déficit primario das contas publicas, que somou
11 bilhdes de reais.

Eu gostaria de saber, Sr. Presidente, o que deu essa historia. O Banco
Central inclusive se comprometeu a verificar o0 que ocorreu e a fiscalizar essa conta
paralela de 4 bilhGes de reais, que ajudou a diminuir a situacdo de dificuldade por
gue passavam as contas publicas no Pais.

Sr. Presidente, essa é a pergunta que eu gostaria de fazer, ou seja, se houve
ou nao essa fiscalizacdo em relacéo a essa conta paralela.

E, para terminar, quero dizer que a LDO, em 2015, esta trazendo novos
parametros macroeconémicos também para um novo superavit de 1,2% do PIB,

conforme reconheceu o Deputado Paulo Pimenta.
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A outra pergunta que faco € a seguinte: esse superavit € factivel? Até que
ponto essa meta fiscal sera cumprida no proximo ano ou teremos mais uma lei
modificando a Lei de Diretrizes Orcamentéarias, como essa do PLN 367

Entdo, Sr. Presidente, sdo essas duas questdes referentes aos 4 bilhdes de
reais da conta paralela e a LDO/2015.

Muito obrigado.

O SR. PRESIDENTE (Deputado Devanir Ribeiro) - Concedo a palavra ao
Deputado Pauderney Avelino, representante da Amazénia, do verde, que dispde de
5 minutos.

O SR. DEPUTADO PAUDERNEY AVELINO - Muito obrigado.

Eu quero cumprimentar o Presidente da Comissdo Mista de Orgcamentos,
Deputado Devanir Ribeiro, o Deputado Mario Feitoza, Presidente da Comissdo de
Financas e Tributacdo; o Presidente do Banco Central, Alexandre Tombini; e o
Diretor Altamir Lopes.

Quero dizer que, neste momento, Sr. Presidente — e eu quero me referir
agora ao Presidente do Banco Central, Dr. Tombini —, a estabilidade da economia é
baseada em trés principios: metas fiscais, cambio flutuante e metas de inflacao.
Tenho certeza de que V.Exa. lutou bravamente, nesses ultimos 4 anos, para fazer o
seu trabalho, pois eu acompanhei, ora de perto, ora no Congresso Nacional, o
trabalho desenvolvido por V.Exa. no Banco Central. Tenho certeza de que nao foi
tarefa facil fazer o trabalho que o Banco Central, como guardido da moeda, precisa
fazer e também evitar que a inflagcdo fugisse de controle.

Lamentavelmente, nés estamos vivendo em um pais onde o centro da meta
parece que foi esquecido, e isso a Presidente deixou muito claro na campanha
politica. O centro da meta foi esquecido, e 0 que se trabalha no Governo é para se
manter na aba superior da meta de inflagdo, tanto que ontem o Financial Times
disse que o centro da meta de 4,5% era uma piada, piada que nés estamos
produzindo.

Entdo, eu reconheco o esforco e entendo que havia, e ha ainda, muitas
contradicbes na politica econdmica do nosso Pais em contraponto a politica

monetaria.
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Ja foi falado aqui sobre o que dizia a candidata Presidente, ou a Presidente
candidata, e o que foi feito logo depois da campanha eleitoral. Mas eu ouvi também,
Sr. Presidente, a entrevista coletiva de V.Exa., do futuro Ministro Joaquim Levy e do
futuro Ministro Nelson Barbosa e vi que ali ha um alento para que o Pais possa
seguir ou reencontrar o seu caminho com normalidade, deixar de lado a tal da
contabilidade criativa, que foi uma marca deste Governo.

Lamentavelmente, o que ndés estamos vendo jA& comeca a me preocupatr,
porque o futuro Ministro Joaquim Levy disse, na entrevista coletiva, que o Tesouro
Nacional deixaria de financiar os bancos publicos, e sabemos que os bancos
publicos é o Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social — BNDES. A
Medida Provisoéria n° 661, datada deste comeco de més, que autoriza a Unido a
conceder crédito ao banco no montante de 30 bilh6es de reais, contraria a fala do
trio que vai comandar a economia pelos proximos 4 anos: V.Exa. — e obviamente
V.Exa. estava ao lado dele corroborando com aquilo que ele estava dizendo —,
Joaquim Levy e Nelson Barbosa.

Eu fico preocupado, porque ja percebo que ndo serad um trabalho facil, mas
um trabalho duro, como V.Exa. vem tentando realizar ao longo desses 4 anos. O
Brasil tem déficit recorde nas contas correntes e problemas como o0 da
PETROBRAS. NoOs vemos hoje nos jornais que um escritério de advogados esta
entrando com uma acdo nos Estados Unidos em defesa dos investidores da
PETROBRAS. Isso é grave, e eu gqueria sua opinido sobre isso, porque nédo é so a
PETROBRAS que sofre com isso, mas as demais empresas brasileiras, a imagem
do Brasil no exterior e os investidores estrangeiros no Brasil, que tenho certeza que
estdo preocupados com tudo o0 que esta acontecendo, com esse rombo gigantesco,
com esse desvio gigantesco de recursos dentro da PETROBRAS. E nos néo
sabemos qual sera o fim dessa histéria toda.

Entdo, tudo isso tem influéncia na politica monetaria, influéncia no que o
Presidente do Banco Central vai fazer daqui para frente, porque tenho certeza
também de que para contemplar esse déficit nas contas correntes serdo emitidas

letras do Tesouro ou titulos do Tesouro, aumentando mais a divida publica.
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Quero dizer, e ja vou concluir, que o Deputado Paulo Pimenta muda de rumo,
muda de direcdo, porque, no Relatério de Receitas que S.Exa. pretendia votar, além
do aumento das receitas que j& vinha no projeto de lei original, S.Exa...

Ja concluo, Sr. Presidente.

O SR. PRESIDENTE (Deputado Devanir Ribeiro) - NOs vamos ter
oportunidade de discutir essa questéo.

O SR. DEPUTADO PAUDERNEY AVELINO - S.Exa. ja tinha adicionado mais
21 bilhdes de reais. Entdo, é totalmente irreal.

O SR. PRESIDENTE (Deputado Devanir Ribeiro) - Tudo bem.

O SR. DEPUTADO PAUDERNEY AVELINO - No6s precisamos cair no Brasil
real. E o Brasil real é o Brasil daqueles que pagam as contas em dia, mas nao estao
conseguindo paga-las, daquele cidadao que vai para...

O SR. DEPUTADO PAULO PIMENTA - Mudou-se a meta do PIB, e eu tive
gue acompanha-la.

O SR. DEPUTADO PAUDERNEY AVELINO - Eu estou com a palavra,
Deputado Paulo Pimenta.

O SR. DEPUTADO PAULO PIMENTA - Eu quero colaborar.

O SR. DEPUTADO PAUDERNEY AVELINO - Daguele cidaddo que procura
um hospital, um posto de saude, e ndo tem hospital.

O SR. PRESIDENTE (Deputado Devanir Ribeiro) - Para encerrar, Deputado.

O SR. DEPUTADO PAUDERNEY AVELINO - Enfim, gostaria de ouvir do
Ministro e Presidente do Banco Central, Alexandre Tombini, sobre esse quadro de
gue eu falo aqui agora e as perspectivas de futuro que ele imagina que podemos
encontrar, com todo esse descalabro que estad acontecendo, inclusive com a ruina
do nome da PETROBRAS, com a ruina da PETROBRAS no exterior e do nhome do
Brasil, com as demais empresas que tém titulos ou acdes nas Bolsa de Valores
internacional.

O SR. PRESIDENTE (Deputado Devanir Ribeiro) - Essa mesma critica eu
faco como Presidente aqui, pois V.Exa. tinha 5 minutos, mas falou 8 minutos. Olhe a
inflagdo: foram 3 minutos a mais. Olhe como inflacionou o horério. Entdo, eu estou

tirando...
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O SR. DEPUTADO PAUDERNEY AVELINO - Sr. Presidente, eu ndo senti
que falei tanto tempo.

O SR. PRESIDENTE (Deputado Devanir Ribeiro) - Ah, ndo sentiu, ndo €?

O SR. DEPUTADO PAULO PIMENTA - O centro da meta...

O SR. DEPUTADO PAUDERNEY AVELINO - Eu néo percebi.

O SR. PRESIDENTE (Deputado Devanir Ribeiro) - Com a palavra o Deputado
Celso Maldaner.

O SR. DEPUTADO PAULO PIMENTA - Cinco por cento € o centro da meta, e
ficou na aba superior.

O SR. DEPUTADO CELSO MALDANER - Quero cumprimentar o Presidente
Devanir Ribeiro, o Presidente da Comissdo de Financas e Tributacdo, Deputado
Mario Feitoza, o Presidente do Banco Central, Alexandre Tombini, e Altamir Lopes.
Eu sinto, Sr. Presidente, ndo ter participado desde o inicio, porque eu tinha outra
agenda, e ndo quero ser repetitivo.

Mas, como membro também integrante da Comissdo de Financas e
Tributacdo, eu queria rapidamente, Sr. Tombini, fazer uma retrospectiva. A
estabilidade da moeda, desde 1994, veio com Itamar Franco e Fernando Henrique
Cardoso, que foi Ministro da Fazenda, e foi até 1999. Em 1999, veio o tripé da
macroeconomia: o cambio flutuante, o controle de metas para a inflacdo e o
superavit primario.

O primeiro ciclo, que realmente salvou o nosso Pais e ajudou muito, foi a
exportacdo de commodities. Quando eu falo de commodities, eu falo do
agronegocio, de minérios, de soja, em que houve uma explosdo tanto no percentual
de aumento em torno de 40%, como também de 40 milhdes de toneladas a 200
milhdes de toneladas, que tém salvado muito inclusive a balanca comercial.

Alids, eu estou preocupado agora no final deste ano, porque talvez seja o
primeiro ano em que nos poderemos ter um déficit na balangca comercial. S6 vou dar
um exemplo aqui: as lojas Havan, no Sul do Brasil, constroem em torno de mil
metros quadrados por dia. Eles chegam a uma cidade, alugam um terreno por 35,
40, 50 mil, e fazem contrato para 20 anos. Depois, se der, eles renovam; senao,
entregam o terreno para o dono. Mas 90% é importacdo de manufaturados da
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China. Entéo, eu estou muito preocupado com a importacdo de manufaturados. NOs
temos que exportar, cada vez mais, valor agregado.

Mas, continuando o raciocinio, o primeiro ciclo foi a exportacdo de
commodities e o0 segundo ciclo foi a explosdo do consumo. Eu acho que a
Presidente Dilma tentou com essa crise internacional, que chegou valendo... Eu
acho que muitos economistas inclusive defendem essa tese de o Pais ndo entrar em
recessao. Aprovamos a questao das industrias, o financiamento de maquinas, como
patrola, retroescavadeira e caminhdes, 80 mil tratores para o Mais Alimentos, 48 mil
caminhdes, Minha Casa, Minha Vida, tudo isso ajudou, foi uma maneira de
incentivar a explosao do consumo.

Agora, eu estou preocupado. E, usando de empatia agora, Tombini, em 2001,
Fernando Henrique também mexeu no superavit primario: inicialmente era 2.75,
baixou para 2.25, chegou a 1,70 apenas. E ndo houve todo esse barulho. Hoje, nés
estamos enfrentando criticas, as nossas bases, porque o nosso partido fechou
questdo com o Governo sobre a mudanca na regra do superavit primario. O que
dizer para o nosso eleitor, porque parece que é o fim do mundo a mudanca do
superavit primario. Quer dizer, rasgaram a Lei de Responsabilidade Fiscal, e néo
perdoam a nossa posi¢do de dar esse apoio ao Governo, e, ja com a nova equipe
econbmica, as metas claras para 2015, 2016, 2017. Entdo, nesse sentido, é dificil
justificar isso para o0 nosso eleitor. A Oposicdo criou um fato, parece que € o fim do
mundo.

Claro que nés manifestamos preocupacdo agora com Estados e Municipios.
Hoje, oito Estados tém dificuldade de fechar as contas, com também 85% dos
Municipios. Entédo, essa é a preocupacdo que a gente tem também, com a Lei de
Responsabilidade Fiscal, de fechar as contas dos Estados e dos Municipios. Qual é
a saida?

Entdo, eu s6 queria trazer aqui essa minha preocupac¢ao. Como justificar isso
para 0 nosso eleitor? Se vocé vai responder, é pior ainda. Estamos sofrendo muita
critica sobre a nossa posicao de fechar questdo com o Governo sobre o PL 36, ou
seja, a mudanca na regra do superavit primario.

Obrigado.

O SR. PRESIDENTE (Deputado Devanir Ribeiro) - Obrigado.
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Com a palavra o nobre Deputado Felipe Maia.

O SR. DEPUTADO FELIPE MAIA - Quero cumprimentar, inicialmente, o
Presidente desta Comissdo, Deputado Devanir Ribeiro, o Presidente da Comisséo
de Financas e Tributacdo, 0 nosso companheiro da Camara, Deputado Mario
Feitoza, e o Presidente do Banco Central, Alexandre Tombini.

Quero dizer que é curioso estar aqui com o Presidente do Banco Central e
ouvir companheiros dizerem que a mudanca do superavit primario ndo é o fim do
mundo. Eu vou bem para o chdo, bem para o popular: imaginem o Presidente do
Banco Central ouvir que o paradigma de que iria existir uma economia de 116
bilhdes de reais foi quebrado e que vamos imputar mais 130 bilhdes dentro de uma
conta que nao existia. Eu fico imaginando, nesse cenario, quanto o mercado
cobraria — e vai cobrar, claro, a nova politica econdmica, a nova equipe econdémica,
na qual V.Exa. esta incluido —, quanto o Brasil ter4 que pagar por recursos obtidos
no mercado.

NOs estamos comegando, Srs. Presidentes, o ano de 2015 em um cenario de
total falta de credibilidade, de incerteza. Eu acho que € um argumento falacioso dizer
gue a quebra da Lei de Responsabilidade Fiscal ndo é o fim do mundo, assim como
dizer que o ex-Presidente Fernando Henrique Cardoso quebrou a meta em 2001.
Parece que querem omitir, esconder do povo brasileiro que a Lei de
Responsabilidade Fiscal € de 2000, que foi o primeiro ano apos a criacao da Lei de
Responsabilidade Fiscal. E um novo cenario, diferente de dezembro de 2013,
guando esta Comissao estabeleceu e aprovou a LDO, e diziam que existiria um
valor de 116 bilhdes de superavit primario, ou seja, receita menos despesa, para
pagar os juros da divida. Cadé os 116 bilhdes de reais? Nao existem. Existem, sim,
até setembro, 15 bilhdes de reais de déficit.

O Brasil criou uma nova figura: o superavit deficitario. Como funciona, Sr.
Presidente, eu ndo sei. Como é que existe uma conta positiva e negativa?
Sinceramente, até hoje tentei muito quebrar a cabeca, mas nédo consegui saber.

Eu fico imaginando V.Exa., que é um respeitado economista, que tem na sua
trajetoria sempre a marca do controle da inflagcdo. Afinal de contas, na sabatina de
V.Exa. no Congresso Nacional, V.Exa. comecou dizendo que sua meta seria manter

0S juros em um patamar que possibilitasse preservar o poder de compra do real

52



CAMARA DOS DEPUTADOS - DETAQ COM REDACAO FINAL
Comissao Mista de Planos, Orcamentos Publicos e Fi  scalizacao
Numero: 1309/14 09/12/2014

como moeda, controlando a inflagdo. V.Exa. ajudou a criar o Departamento de
Estudos e Pesquisas do Banco Central e foi um dos formuladores do Regime de
Metas para a Inflacdo desde 1999, que até hoje é adotado. V.Exa., Presidente do
Banco Central, vendo um modelo de politica econémica fracassado, que apostou no
consumo — e, claro, consumo maior, inflacdo menor —, deve sofrer muito dia apos
dia, tendo um Governo que apostou na politica econdmica. Mas a Ultima palavra,
infelizmente, ndo pertence ao Banco Central, pertence a Presidenta de plantdo, a
altima palavra é dela.

Entdo, eu acho que varios questionamentos ja foram feitos aqui nesta
Comisséo, portanto, nao darei trabalho a V.Exa. em relagcdo a questionamentos. Eu
darei a minha opinido ndo como economista, mas como advogado que participa do
setor produtivo, das discussdes da sociedade e das preocupacdes do pagamento de
imposto de 38% do PIB, que ja vé indicios de que a CIDE vai voltar, e ja se fala no
retorno da CPMF. O que é isso? E a necessidade de arrecadar para desperdicar,
através — e veja sO — de transferéncia de renda e modelos errados.

N&o estou aqui falando dos modelos que deram certo no Governo, e alguns
modelos deram certo. Eu sou um critico do modelo Bolsa Familia, mas o Bolsa
Familia e o Minha Casa, Minha Vida sao importantes para o Brasil. E existem outros
modelos de transferéncia de renda que depredaram a economia brasileira, fazendo
com que terminassemos o0 ano aprovando, contra 0 meu voto, a mudanca na regra
do superavit primario.

Quero dizer que o Democratas ndo sera contrario a aprovacdo da LDO. Nos
pedimos apenas que a LDO seja composta junto a um cronograma de aprovacgéo da
LOA, para que o Governo, que hoje ndo transmite credibilidade, pelo menos a
algumas bancadas do Congresso Nacional, ndo possa aprovar a LDO se utilizando
do duodécimo, um doze avos por més, esquecendo 0S COompromissos que teria
através da aprovacao da LOA.

Essa € a opinido que eu queria aqui deixar diante de tudo o que tenho
escutado. E lamento o fato de que, até entdo, o Presidente do Banco Central n&o
tenha colocado as suas prioridades, como o controle da inflagdo em 6,6%, cuja meta
era de 4,5%.
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Esperamos que a nova equipe econdmica, formada pelo Presidente do Banco
Central, Alexandre Tombini, pelo Ministro da Fazenda, Joaquim Levy, e pelo Ministro
do Planejamento, Nelson Barbosa, traga dias melhores para a economia no Brasil.

Muito obrigado.

O SR. PRESIDENTE (Deputado Devanir Ribeiro) - Com a palavra o Deputado
Edinho Bez, pelo tempo de 5 minutos.

Vamos encerrar as inscricdes com o ultimo inscrito, o Deputado Rodrigo de
Castro.

O SR. DEPUTADO EDINHO BEZ - Inicialmente quero cumprimentar o
Presidente da Comissao, Deputado Devanir Ribeiro, o Presidente do Banco Central
e o Deputado Mario Feitoza. E sempre muito importante debater aqui,
principalmente com as Comissfes convidadas.

Eu vou fazer apenas uma pergunta ao Presidente do Banco Central. O
Deputado Méario Feitoza lembrou os empréstimos consignados para aposentados. A
minha pergunta € simples, até porque eu recebo denuncias. O Banco Central
fiscaliza os empréstimos consignados para aposentados e funcionarios publicos
deste Pais?

Os empréstimos consignados sdo concorridos, como disse o Deputado Mario
Feitoza, ficam & caca dos aposentados, dos funcionarios publicos, pedindo, por
exemplo, um financiamento de 20 meses de prazo. No décimo més, ha outra
batalha: ficam atrds das pessoas que fizeram empréstimo consignado para, se
guiser renovar, receberem mais dinheiro, porque, por cada contrato feito, o banco
credenciado paga 3% para alguém.

A minha pergunta € o seguinte: o Banco Central tem como habito fiscalizar
esses empréstimos consignados para aposentados e servidores publicos?

Essa é a minha pergunta, Sr. Presidente.

O SR. PRESIDENTE (Deputado Devanir Ribeiro) - Com a palavra o dltimo
inscrito, Deputado Rodrigo de Castro, que dispde de 5 minutos. S&o 50, termina 55.
Cuidado para nao atravessar a meta.

O SR. DEPUTADO RODRIGO DE CASTRO - Sr. Presidente, muito obrigado

por fazer tanta questdo do tempo com relagéo aos Deputados da Oposi¢céo. Gostaria
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que V.Exa. tivesse 0 mesmo cuidado com os Deputados da base governista, mas
serei breve.

Sr. Presidente, primeiro, cumprimento V.Exa. e o Deputado Mario Feitoza.
Saudo as presencas do Presidente do Banco Central, Alexandre Tombini, do Diretor
Altamir Lopes e dos nossos companheiros Deputados.

Sr. Presidente, Alexandre Tombini, o IPCA acelerou para 0,51% em
novembro, segundo projecées do préprio IBGE, e, nos ultimos 12 meses, ficou
acima da meta, como, alias, tem sido comum neste Governo da Presidente Dilma.

Por outro lado, nés assistimos agora a um cenario de profunda mudanca por
parte do segmento econémico e do proprio Governo.

NGs tinhamos, antes da eleicdo, um Presidente do Banco Central que fazia
projecOes absolutamente sem nenhum critério, que, com o tempo, diziam que eram
projecbes sem nenhuma firmeza. Ou seja, nos tinhamos um Ministro da Fazenda
fraco. Naturalmente que V.Exa. ndo tem que concordar com isso, mas essa € a
realidade.

Apos a eleicdo, houve uma mudanca por parte do Governo, aumento de juros,
a projecao do crescimento despencou, e a projecao que nos temos para 0 ano que
vem € a de que sera um ano extremamente dificil.

Eu queria saber de V.Exa. por que essa mudanc¢a de comportamento, apos a
eleicdo, especialmente por parte do Governo. Por que se demorou tanto a tomar
essas medidas? Por que elas ndo foram tomadas antes? Isso indica que realmente
nés estavamos vivendo com a parte econémica ou a condugcdo dos pressupostos
econdmicos focada na eleicdo e ndo na realidade do Pais. E, agora, nés temos isso
de maneira bastante diferente, uma preocupacdo maior com a realidade.

E fica aqui a nossa esperanca e a nossa expectativa de que haja realmente
mudanca na conducdo da politica econdmica a partir do ano que vem, porque a
conducao da politica econémica no Governo Dilma foi extremamente desastrosa e o
Pais tem sofrido com isso. E a maior prova disso € essa mudanca da Lei de
Responsabilidade Fiscal, que coroa esse triste espetaculo que foi conduzido pela
Presidente Dilma, pelo Ministro da Fazenda Guido Mantega e por toda a equipe
econdmica.

Muito obrigado, Sr. Presidente.
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O SR. PRESIDENTE (Deputado Devanir Ribeiro) - Ministro e Presidente do
Banco Central Alexandre Tombini, V.Exa. tem...

Agora sdo cinco ou seis perguntas. Entdo, acho que, rapidamente, ainda da
para nds almocarmos as 13h30min, pois nds temos que voltar forte para a tarde.

Com a palavra o Sr. Alexandre Tombini.

O SR. MINISTRO ALEXANDRE TOMBINI - Muito obrigado, Sr. Presidente,
eu procurarei ser breve e objetivo nas respostas.

O Deputado Paulo Pimenta fez consideracdes a respeito da Lei Orcamentaria
para 2015, dos parametros usados. Eu acho que, do ponto de vista metodologico,
faz todo o sentido ter parametros externos ao Governo no que diz respeito a
projecdo de inflagdo, projecdo de crescimento. Enfim, acho que V.Exa. discorreu
com exatiddo, e eu penso da mesma forma. Parece-me que a validacdo nao é
acreditar nos numeros de terceiros, mas o fato de ter nUmeros de terceiros ajuda no
processo, ndo atrapalha.

Em relacdo ao Deputado Mario Feitoza, Presidente da Comissdo de Financgas
e Tributacéo, eu creio que V.Exa. menciona possibilidades para esse segmento de
bancos pequenos e médios. Eu quero dizer, como ja tivemos a oportunidade la com
a equipe do Banco Central de tratar questfes atinentes a esse segmento e outras
questdes relativas ao setor financeiro, que € um segmento importante para o
sistema. Os bancos pequenos e meédios representam quase 18% dos ativos totais
do sistema, 15,2% da carteira de crédito total, 14,4% dos depodsitos totais do
sistema, sdo 125 instituicbes dentro do que nés chamamos de sistema bancério,
parte do Sistema Financeiro Nacional. Portanto, € um segmento importante,
fundamental, inclusive para as questdes concorrenciais dentro do sistema bancario.

Entdo, eu vejo com muito bons olhos a sua proposta — e V.Exa. teve que
estuda-la — no sentido de fazer com que esse segmento continue fortalecido.

Nos tivemos um periodo la fora em fungéo da crise financeira internacional.
Aqui dentro, também tivemos algumas questbes relacionadas a modelos de
negocios. Elas ja foram trabalhadas, e hoje o sistema esta mais forte do que estava,
mas, certamente, eu teria a curiosidade de junto com a equipe olhar essa sua

proposta sobre o consignado privado.

56



CAMARA DOS DEPUTADOS - DETAQ COM REDACAO FINAL
Comissao Mista de Planos, Orcamentos Publicos e Fi  scalizacao
Numero: 1309/14 09/12/2014

Como V.Exa. bem mencionou, o consignado no setor publico foi uma
mudanca estrutural importante que fez com que o crédito avangasse, e n0s vimos
aqueles numeros 14 de 25% do PIB ha 10 ou 12 anos subirem para 57% do PIB
hoje. Entéo, eu gostaria de ver essa proposta, e certamente vamos conversar sobre
isso.

Em relagdo as suas outras perguntas, reducdo da desigualdade, do ponto de
vista do Banco Central, eu acho que a nossa missdo precipua é manter a
estabilidade e o poder de compra da moeda. Aqui € entendido como controle da
inflacdo na forma do sistema de metas de inflacdo. Entdo, essa certamente é a
nossa maior contribuicdo para evitar que esse imposto regressivo retire renda dos
mais pobres logo que tenhamos a capacidade de avancar na reducédo da
desigualdade.

Entdo, essa seria a linha mestra de como o Banco Central contribui nesse
debate. Obviamente, ha outras coisas, como toda a agenda de inclusédo financeira
gue nos trabalhamos firme no Banco Central, por exemplo, quando se trata de
regulacdo sobre correspondentes bancarios, o que ajudou. Digamos que os 5.500
Municipios ndo s6 tem um posto de atendimento, falando de forma mais livre, mas
também houve um adensamento da provisdo de servigo financeiro no Pais. os 5.500
Municipios tém mais concentracdo de servigos financeiros, ndo sé de crédito, mas
também de depositos, principalmente em utilizacdo do sistema de pagamentos
brasileiros, que €, enfim, um dos mais sofisticados em beneficio da populacéo.

Bem, quanto as reservas internacionais, 0s conceitos sdo seguranca, liquidez
e rentabilidade. Se nés estivéssemos pensando em algo como um fundo soberano,
em que houvesse um pais com superavit em conta corrente do balanco de
pagamentos e que conseguisse acumular reservas, essas reservas poderiam talvez
estar num fundo soberano e ter uma utilizacdo que focasse mais na rentabilizacao e
menos Nno conceito que tem que ser perseguido com fidelidade, nas reservas
internacionais, que é o conceito seguranca, liquidez, e rendimento, em terceiro lugar,
bem distante, porque se trata de um seguro.

Entdo, eu acho que no futuro, com o desenvolvimento dos recursos naturais,

havendo capacidade de acumulacdo de superavit de conta corrente, nés teriamos
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como outros paises da Asia, do norte da Europa, um conceito de fundo soberano
para esse fim. Essa é a minha visao.

Quanto ao compulsério para a solugcdo de bancos médios, eu acho que nos
temos utilizado esse instrumento como forma de irrigar a liquidez do sistema. Entéo,
isso tem sido um instrumento, o que foi muito importante. Depois da crise de 2008, o
Brasil ja tinha um volume de compulsério. Esse volume de compulsério, como V.Exa.
bem sabe, ndo sdo os bancos pequenos e médios que acumulam, sdo as grandes
instituicdes. Os bancos pequenos e médios ndo tém compulsorio, € praticamente
zero o compulsorio.

Mas esse foi o instrumento de distribuicdo da liquidez utilizado, e nés
conseguimos, por meio de uma série de iniciativas, fazer com que a liquidez
chegasse a quem mais precisava. Entdo, € uma ferramenta que ja esta na caixa de
ferramentas do Banco Central, do ponto de vista de distribuicdo da liquidez, da
liberacdo de compulsorios, como ja fizemos.

Em relagdo ao Deputado Vanderlei Macris, eu, nas minhas palavras
introdutorias, falei do Requerimento 709, cuja autoria é de S.Exa., e respondi em
relacdo ao episédio que S.Exa. mencionou. Em linhas gerais, como V.Exa. bem
sabe, 0 Banco Central calcula o resultado primério no conceito abaixo da linha, pela
Otica do financiamento. Entdo, € basicamente o quanto variaram ativos e passivos
dos entes da Federacao, nos varios niveis, no Sistema Financeiro Nacional.

Entdo, esta € uma metodologia consagrada, internacionalmente respeitada,
que passa por um processo de validacdo, e nés temos dados que séo divulgados e
gue ndo sao sujeitos a revisdo. Ou seja, deve haver um critério muito bem definido
para que esses dados sejam robustos.

Como V.Exa. bem mencionou também, as discrepancias existem. As
discrepancias inclusive tém que ver com a questdo do floating. As vezes, vocé faz
uma despesa no final do més e ela é registrada no sistema financeiro um dia apds a
virada do més. Isso € natural, acontece em todos os paises que também tém
metodologias ligeiramente distintas. Mas, como V.Exa. fez referéncia, o Brasil tem,
ao longo da sua histéria, uma discrepancia bastante baixa. Inclusive quando
comparado com outros paises da OCDE. Essas discrepancias chegam a valores
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bastante superiores as discrepancias que nés temos no Brasil entre o abaixo da
linha e o conceito acima da linha de receitas e despesas dos entes.

Ainda em relacdo ao caso especifico, 0 Banco Central, a vista dos padrdes da
contabilidade do sistema financeiro, porque nds somos definidores de padrdo para
as entidades reguladas... A rubrica utilizada pela instituicdo era diferente da rubrica
captada pelas contas fiscais, ou seja, pelo conceito abaixo da linha. Embora tenha
considerado que, sob a perspectiva dos principios contabeis, os fundamentos da
instituicdo para fazer essa classificacdo eram aceitaveis, a fiscalizacdo, com base
nessa outra dimensao, que é a dimensao da captura para as estatisticas fiscais,
determinou a reclassificagdo de volta para a rubrica do COSIF, naturalmente
utilizada, historicamente utilizada.

Essa mudanca — V.Exa. questionou o que foi feito — nao provocou distor¢cao
na avaliagcdo da situacdo econdmico-financeira da instituicdo. Eu estou saindo da
parte fiscal e indo para a parte de fiscalizagdo. A situacdo econémico-financeira nao
muda, uma vez que ndo impactou a sua situacdo patrimonial liquida, nem o seu
fluxo de caixa nem o seu resultado. Entdo, do ponto de vista da fiscalizacdo, essa
reclassificacdo contabil estava justificada, porém, do ponto de vista da captura das
estatisticas, houve determinacéo para que voltasse o procedimento.

Entdo, esse é 0 nosso conceito abaixo da linha. H4 uma verificacdo. Nao
existe dado preliminar e dado final; s6 existe um dado, que é o dado final, apds a
verificacdo das contas das instituicdes financeiras, quer dizer, dos entes federados
junto as instituicbes financeiras. Entdo, € um procedimento que nds seguimos, é
consagrado internacionalmente. E isso.

Em relacdo a sua pergunta sobre a factibilidade da meta de 1,2% do PIB para
o resultado primario do ano de 2015, conforme anunciado, creio que seja um
namero puro. Na realidade, é dificil, mas acredito que, sim, é factivel que o Governo
tenha condicdes de atingir esse numero.

Em relacdo aos comentarios do Deputado Pauderney Avelino, talvez seja a
questdao mais especifica. Em relacdo a Medida Provisdria n°® 661 — V.Exa. fez
referéncia as transferéncias ocorridas recentemente as entidades —, elas ja estao
no calculo da Divida Bruta do Governo Geral. Esse aqui € 0 conceito a que,

inclusive, o Ministro indicado, Joaquim Levy, fez referéncia na sua apresentacao.
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Nos calculos da trajetoria da Divida Bruta do Governo Geral ja estdo essas
transferéncias que V.Exa. mencionou e que constam da MP 661.

Em relacdo as questbes referentes a percepgcbes de investidores
estrangeiros, naturalmente o Banco Central lida com acompanhamento de
volatilidade tanto do mercado cambial quanto de outros mercados.
Independentemente da fonte, nos estamos observando sempre todos os
movimentos nas variaveis financeiras.

Queria dizer que, do ponto de vista da estabilidade, no nosso
acompanhamento diario, n6s ndo temos visto nada de diferente no Brasil, em
relacdo as outras economias, neste periodo mais recente, a respeito de volatilidade.

Quanto a Bolsa, temos visto variagbes de curto prazo, mas a moeda
estrangeira também esta variando junto com o movimento internacional de
fortalecimento do ddlar, como eu me referi anteriormente.

O Deputado Celso Maldaner falou sobre os ciclos: o primeiro ciclo, de
exportacdo de commodities; o segundo, do consumo, enfim, também fez alguns
comentarios sobre a questdo fiscal. Acho que ndo tem pergunta especifica para
mim. O Deputado Felipe Maia também fez seus comentarios, mas sem perguntas
para mim, nesse caso.

Deputado Edinho Bez, certamente, o Banco Central fiscaliza todas as
instituicdes, os tipos de operacdes. Naturalmente, nés temos, sim, ndo s6 o habito,
como o dever de fiscalizar, inclusive, o consignado, nesse caso.

Deputado Rodrigo de Castro, queria mencionar o que eu falei aqui
anteriormente. Basicamente, na questdo do COPOM, nés temos um calendario que
€ publicado com 1 ano de antecedéncia. Quer dizer, todos conhecem a cronologia,
faz parte da governanca, n6s ndo podemos mudar: “NO0s vamos fazer uma reunido
hoje, porque hoje nds queremos decidir sobre os juros.” N&o. Isso esta deferido.
Entédo, no calendario, que foi conhecido 1 ano antes, nés tinhamos a ultima reunido
antes das eleicdes, em 2 e 3 de setembro, e depois tivemos reunidao nos dias 28 e
29 de outubro. Ou seja, as nossas decisdes sdo decisdes técnicas e tém a ver com
as projecoes de inflagéo.

Eu discorri anteriormente sobre qual era a nossa estratégia em setembro, o

gue aconteceu desde la. O ddlar estava a 2,25 reais e foi para 2,50 reais, teve uma
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valorizacdo nominal de 10% entre uma reunido e outra. Entdo, aquela estratégia que
nés tinhamos, de manter as condigbes sem reduzir a taxa num horizonte relevante
da politica monetaria, que nos levaria a uma convergéncia, nesse horizonte, para o
centro da meta, teve de ser modificada em funcdo desse quadro, que variou ndo em
funcdo de qualquer processo domeéstico, mas houve um fortalecimento grande do
dolar naqueles meses, entre setembro e outubro.

Entdo, ndo mudou a atitude do Banco Central, mudaram as circunstancias, e
o Banco Central ajustou a sua politica de acordo com a nova estratégia, para fazer a
convergéncia da inflagdo no horizonte relevante, nesse caso, até 2016.

O SR. DEPUTADO EDINHO BEZ - Sr. Presidente.

O SR. PRESIDENTE (Deputado Devanir Ribeiro) - S6 um minutinho. Agora
sao 0s 2 minutos para a réplica e a tréplica.

Pela inscricdo, eu tenho aqui: Paulo Pimenta (pausa); Vanderlei Macris
(pausa), também nédo; Celso Maldaner, ja foi embora; Mario Feitoza, (pausa); Felipe
Maia (pausa), também néao.

Agora é V.Exa., Deputado Edinho Bez. S6 para n6s cumprirmos o Regimento
e dizer que o Presidente esta...

O SR. DEPUTADO EDINHO BEZ - Com certeza. Sou disciplinado e
cumpridor também do nosso Regimento.

Eu fui chamado para atender um Deputado da Comisséao de Fiscalizacéo, e
prestei uma informacéo ali. Peco desculpas ao Presidente do Banco Central, que,
nesse interim, foi tdo rapido e acabou respondendo a minha pergunta, se o Banco
Central fiscaliza ou ndo os empréstimos consignaveis dos funcionarios publicos
aposentados.

Peco desculpas. Se V.Exa. puder novamente respondé-la, serei grato.

O SR. PRESIDENTE (Deputado Devanir Ribeiro) - V.Exa. tem a palavra.

O SR. MINISTRO ALEXANDRE TOMBINI - Certamente, Deputado Edinho
Bez, n6s temos o dever de fiscalizar inclusive essa linha, que é uma linha que
cresceu bastante nos ultimos anos.

O consignado, como bem dizia o Deputado Mario Feitoza, foi objeto de

grande expansdo. Entdo, nés, ndo por hébito, mas por dever de oficio, inclusive,
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olhamos para essa questdo. Temos olhado, ao longo do tempo, a evolucdo do
crédito consignado.

V.Exa. mencionava algumas situacfes em relacdo ao crédito consignado,
grande concorréncia na concessdo, gerando alguns problemas no passado. NOs
temos enderec¢ado isso, sim, com cuidado.

O SR. PRESIDENTE (Deputado Devanir Ribeiro) - Bom, encerrando 0s
nossos trabalhos, eu quero agradecer, como Presidente da Comissao, a V.Exa., Sr.
Presidente, e a toda sua equipe técnica, ao Presidente da Comissao de Financas,
que esta aqui, Deputado Mario Feitoza, e a todos os Senadores e Deputados que
aqui permaneceram.

Acho que foi muito bom, elucidou varias coisas. Nés estamos tendo mais
clareza. NGs vamos precisar, inclusive, dessas orienta¢des, como disse aqui o Paulo
Pimenta, para podermos construir um relatério da Receita mais coerente e também
uma LDO mais baseada nas informacdes coerentes que V.Exa. nos transmitiu.

Entdo, mais uma vez, agradeco a presenca de todos.

N&o vou voltar mais aqui no ano que vem, mas continuo no Brasil. Sou
brasileiro e quero que a economia va bem, para que eu possa estar bem enquanto
brasileiro também.

Muito obrigado.

Uma boa tarde a todos.
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