SENADO FEDERAL A
COMISSAO DE ASSUNTOS ECONOMICOS-CAE

32 REUNIAO ORDINARIA DA COMISSAO DE ASSUNTOS ECONOMICOS
DA 42 SESSAO LEGISLATIVA ORDINARIA, DA 532 LEGISLATURA.
REALIZADA NO DIA 27 DE FEVEREIRO DE 2007 AS 10 HORAS E 22
MINUTOS.

SR. PRESIDENTE SENADOR ALOIZIO MERCADANTE (PT-SP):
Havendo numero regimental declaro aberta a terceira Reunidao da Comissao de
Assuntos Econdbmicos Ordinaria, a realizar-se em 27 de fevereiro de 2007 as
10h00. Na sala de reunides n°. 19, Ala Alexandre Costa.

Antes de iniciarmos nossos trabalhos proponho a dispensa da leitura e
aprovacao da Ata da reunidao anterior. Os Srs. Senadores que concordam
queiram permanecer como se encontram.

A Ata esta aprovada e sera publicada no diario do Senado Federal. Eu
queria também comunicar os membros que essa Comissao recebeu os
seguintes documentos para o seu conhecimento: A mensagem n°. 05/2007,
n°. 186/06 na origem, de 28 de dezembro de 2006 da Presidéncia da
Republica encaminhando nos termos no inciso primeiro do art. 7° da lei 9069
de 1995, Relatério da execucdo da programacao monetaria referente ao
trimestre de 2006. O expediente sera posteriormente encaminhado aos
membros da Comissédo por meio de oficio circular.

NOs temos hoje pré-agendado com esta Comissao a realizacdo de uma
Audiéncia Publica, onde nés teremos a presenca do Ministro Presidente do
Banco Central do Brasil, Henrique Meirelles e de toda a sua Diretoria com a
finalidade de discorrer sobre as metas de inflacdo, politica monetéaria e cambial
e desempenho do Banco Central no ultimo periodo. Em atendimento ao
Requerimento n©. 02/2007 desta Comissao de Autoria do Senador Aloizio
Mercadante. Eu queria convidar agora para iniciarmos a nossa Sessao o
Presidente do Banco Central, Henrique Meirelles e a sua Diretoria esta
acompanhado por Anténio Gustavo Matos do Vale, que ¢€é Diretor da
Administracdo [inaudivel], Diretor de Liquidacdo e Desestatizacdo, Paulo Vieira
da Cunha, Diretor de Assuntos Internacionais, Mario Magalhdes Carvalho
Mesquita, Diretor de Estudos Especiais, Paulo Sérgio Cavalheiro, Diretor de
Fiscalizacdo, Alexandre Anténio Tombini Diretor de Normas e Organizacao,
Affonso Santana Bevilagua e Rodrigues Telles da Rocha Azevedo. No0sso
Presidente j4 esta aqui e também convidaria a respectiva Diretoria para
adentrar ao recinto. Eu queria solicitar que o Senador Arthur Virgilio esta com
um terno elegante hoje e fosse |4 recebé-lo, mas o nosso lider do Governo ja
se adiantou e acabou impedindo essa presenca. Queria, portanto, agradecer a
presenca do Presidente do Banco Central, Ministro Henrique Meirelles, todos os
membros da Diretoria que ja foram aqui mencionados e de acordo com 0s
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artigos 397 e 398 do Regimento Interno do Senado Federal, nés adotaremos
as seguintes normas para essa Audiéncia Publica: S. Ex®, o Ministro, tera 30
minutos para fazer a sua exposicdo e em seguida abriremos a fase de
interpelacdo pelos Senadores e Senadoras inscritos. Os Senadores que
quiserem se inscrever, a ficha de inscricdo ja esta disponivel ai, basta solicitar
a secretaria da Mesa. A palavra dos Senadores e Senadoras sera concedida na
ordem de inscrigado, intercalando-se oradores de cada partido. Pra gente poder
criar uma dinamica que tem sido uma praxe dessa Comissao. O interpelante
dispBe de cinco minutos, assegurado igual prazo para a resposta do Ministro.
Tendo o prazo maximo de dois minutos para a réplica, concedendo ao Ministro
0 mesmo tempo para a tréplica. Evidente que ndés ficaremos a cumprir esse
prazo dentro da razoabilidade na expectativa que todos os Senadores e
Senadoras interessados possam participar da arguicdo. Portanto, Ministro
Henrique Meirelles essa Comissdao tinha uma grande expectativa da Banco
Central, n6s temos uma norma ja desde o inicio do Plano Real, da lei que
estabeleceu o Real, da aprovacao da programacao monetaria a cada trimestre.
E ha um sentimento que esse mecanismo acabou se transformando em um
ritual quase que burocratico sem muita eficacia do ponto de vista do papel do
Senado e da Comissao na discussdo da politica monetaria, da politica cambial
enfim, do desempenho efetivo do Banco Central especialmente no combate a
inflacdo. Porque ndés ndo temos mais um sistema de ancora inflacionaria onde
a programacado monetaria seja o indicador relevante para essa discussao. Nos
temos o regime de metas de inflacdo, sdo novos instrumentos, € uma nova
politica, exitosa politica, mas que exige uma discussao permanente e com uma
certa, eu diria periodicidade. Tanto que nds estamos discutindo na Comissao
exatamente no momento de aprovacao desse Relatorio trimestral modificar a
metodologia de acompanhamento e de fiscalizacdo da Comissdo em relacao a
todo o desenvolvimento das politicas do Banco Central do Brasil. Por isso foi
muito oportuna essa presenca, ela inaugura esse novo procedimento que nés
queremos implantar e tenho certeza que sera de grande interesse da
sociedade brasileira, particularmente do Senado Federal, a audiéncia. Assim
sendo, V. Ex2. tem 30 minutos para fazer a sua exposicao e a partir dai nos
iniciaremos entdo a arguicdo dos Senadores. Eu agradeco a vocé e a toda a
Diretoria.

SR. MINISTRO HENRIQUE MEIRELLES: Obrigado, Presidente. Mais
uma vez é uma satisfacdo enorme estar no Congresso, particularmente agora
na Comissao de Assuntos Econdmicos. E eu, de fato, acredito que um dos
pilares basicos do sucesso de um regime de metas de inflacdo é exatamente a
sua transparéncia e a sua comunicacdo a sociedade. Nao ha nada mais
adequado do que a comunicacdo a Comissdo de Assuntos Econdmicos do
Senado e ao Congresso Nacional que é o representante maximo da sociedade.

Portanto, eu acho que € uma pratica positiva e que certamente
contribuirh em muito para o aperfeicoamento do regime no Brasil e para o
sucesso da nossa politica de controle da moeda. Na apresentacdo de hoje nés
buscaremos em primeiro lugar esclarecer o regime de politica monetaria
implantado no Brasil, as razdes da sua escolha e também a implementacdo do
regime de metas de inflagdo e os seus resultados em termos de atividade
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econdbmica, formacdo de emprego, mas certamente na coordenacdo de
expectativas e da medida de inflacdo que é a finalidade ultima evidentemente
do Banco Central.

O descontrole de precos em uma economia tem como resultado o
aumento da incerteza e a perda da capacidade de planejamento. Nao s6 das
empresas, mas por parte das familias. E no momento em que existe uma falta
de previsibilidade, como ja tivemos essa experiéncia no Brasil jA& ha tanto
tempo, os agentes econdmicos, as familias, as empresas, passam cada um a
procurar s6 defender os seus proprios interesses no curto prazo. Isso
desorganiza a economia. Se nos olharmos agora Bancos Centrais do mundo
inteiro, nés vamos notar que a grande maioria dos Bancos Centrais hoje tem
claramente estabelecido seja na lei, seja no seu ato de Constituicdo a
estabilidade de precos como meta fundamental. E na maior parte dos Paises,
meta Unica. Em alguns Paises existem principalmente aqueles que tém uma lei
que regula o Banco Central ha muito tempo, é o caso dos Estados Unidos, por
exemplo, tém mais de uma meta. Meta de inflagdo, meta de aumento de
emprego, meta de atividade. Mas nestes Paises em que existe mais de uma
meta, com o passar dos anos, a conclusdo que se estabeleceu é que a maneira
que o Banco Central tem para contribuir para a consecucdo dos demais
objetivos é manter a inflagdo na meta. E o caso, por exemplo, também de
Israel e é o caso dos Estados Unidos. Agora, a grande maioria dos Paises, esta
claro na propria lei de que a meta de inflagdo é o critério basico para se medir
0 sucesso do Banco Central ou em muitos Paises estabilidade de precos
definida de critérios diferentes. A experiéncia interna pouco intera a
diferenca.A experiéncia internacional mostra que inflacdo baixa e estavel é
uma pré-condicdo para o crescimento. Isto é, os Paises sO6 crescem de forma
sustentada com estabilidade de precos. E o Brasil ainda tem uma experiéncia
curta e recente evidentemente nesta area.

Se nés formos ver os Paises que hoje mais crescem no mundo, por
exemplo, a maior parte desses Paises asiaticos, se nds olharmos China,
Singapura, India, Coréia, Chile, Tailandia e México, por exemplo, nés vamos
ver que a maior parte desses Paises ou praticamente todos que tiveram alta
taxa de crescimento ou tiveram no periodo de 90 a 2006 com inflagdes
relativamente baixas. Sendo que Paises como a China, por exemplo, que
tiveram inflacdo de 5,1% no periodo, hoje a inflagcdo corrente dos ultimos anos
€é bem mais baixa do que essa. Portanto a tendéncia de todos os Paises é
trabalhar com inflacbes baixas. Paises que tiveram inflacdo baixa, portanto,
tem uma tendéncia, uma pré-condicdo para crescer. Alguns Paises tém
inflacdko um pouco mais alta, o caso do Brasil é muito influenciado
evidentemente pelo comeco da década de 90 que teve uma inflacdo mais
elevada.

Se nés olharmos agora no caso do Brasil, nés vamos ver que depois da
queda do patamar inflacionario em 94, com o Plano Real, depois de um longo
periodo de hiper inflacdo no Brasil, nds tivemos repiques inflacionarios. Em 99,
2002 e 2003 e numa menor escala em 2004. A cultura inflacionaria e
mecanismos de indexacdo ainda persistem na economia brasileira. Eu acho

FP/jv 3



importante que no caso brasileiro, por exemplo, nés enfatizemos que em todos
os periodos de alta de inflacdo isto ndo favoreceu, muito pelo contrario, foi um
problema e decresceu a taxa de crescimento do produto. Diminuiu a taxa de
crescimento do produto, melhor dizendo.

Se no6s olharmos agora a série de inflacdo medida no Brasil, nés vamos
ver, que noOs tivemos como eu mencionei alguns repiques inflacionarios
recentes. 99, 2000 e depois... 99, basicamente e depois 2002 e 2003 e depois
novamente final de 2004 e comec¢o de 2005. Portanto, é importante mencionar
que estabilidade macroeconémica implica ndo apenas em inflacdo em patamar
reduzido, mas também previsibilidade. E fundamental a previsibilidade. Quer
dizer, a surpresa inflacionaria € um dos maiores problemas que nés podemos
ter para atividade econdmica. No longo prazo, para o crescimento da economia
€ importante sdao as variaveis reais, ndo as nominais. O que significa
estabilidade, previsibilidade é fundamental.

O controle da inflacdo também é prioritario para a inclusao social ja que
as faixas mais pobres da populacdo sofrem mais com os efeitos da inflacao.
Portanto, é importante que ndés tenhamos uma previsibilidade de inflacdo com
inflacdo baixa, confianca nos contratos e maior em consequéncia, maior
estabilidade dos juros. Se nos olharmos o salario real médio, por exemplo, nés
vamos ver que o repique inflacionario 2002/2003, nés chegamos a ter um alto
patamar de inflacdo no final de 2002 e comec¢o de 2003, em maio de 2003 nds
chegamos a ter 17% de inflacdo em 12 meses, nds tivemos a queda da renda
real, que foi recuperando com a queda da inflacdo. Se nos olharmos agora
este grafico, vamos ver o seguinte: Quando h& uma surpresa inflacionaria,
quando tivemos na linha em azul, por exemplo, como ela sobe fortemente, nés
temos uma queda do salario real. Quando ha uma surpresa inflacionaria
positiva, como é o caso em azul, no final agora do processo, nos ultimos anos,
nos temos uma subida do salario real. Isso € norma em qualquer Pais do
mundo. Quer dizer, a inflagdo sobe, entdo a queda do salario real. E
absolutamente inevitavel. A inflacdo desce, o salario real sobe.

Os dados da pesquisa nacional por amostra de domicilio, mostram
claramente que a inflacdo tem um pacto direto na melhora para a distribuicao
de renda. Por exemplo, desde 95, o Unico ano em que a parcela da renda dos
mais pobres nao subiu foi exatamente 2002. Que foi a subida da inflagao.
Portanto, € importantissimo nds, mais uma vez ndo s6 termos inflacdo na
meta, mas estavel e previsivel. A estabilidade econbmica, portanto,
importante mencionar que ela alonga o horizonte de previsibilidade, como eu
mencionei ela reduz a incerteza, favorece o investimento, e preserva o poder
de compra, melhora a distribuicdo de renda e sustenta a demanda agregada.

E importante mencionar que a missdo basica, portanto, dos Bancos
Centrais € manter uma inflacdo sob controle, baixa e estavel. Varias
metodologias foram usadas antes do sistema de metas de inflagdo visando o
controle inflacionario. No mundo nés tivemos o controle via taxa de cambio,
usando a ancora cambial como uma taxa de controle e tivemos também a
definicdo das metas de agregados monetarios. A quantidade de moeda em

circulacdo em ultima analise. Mas no Brasil, por exemplo, nés tivemos véarias
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outras metodologias que foram tentadas. NOs tivemos controle de precos,
tivemos o Plano Cruzado, tivemos congelamentos, tivemos tablitas, tivemos
toda a sorte de planos que visavam exatamente tentar controlar a inflagdo por
meios alternativos que nédo sejam o0s meios adotados pelos Paises de maior
sucesso no controle de inflagdo, que naguela época eram basicamente a meta
de agregado monetario ou a taxa cambial. No Brasil nés ja usamos também a
taxa cambial como uma ancora e também o Brasil como todos os demais
Paises abandonaram. Controle de taxa de cambio ndo foi s6 o Brasil que usou.
Reino Unido, México, Tailandia, Coréia do Sul, Filipinas, Russia, Argentina etc.,
todos esses Paises abandonaram a taxa de cambio como meio béasico de
controle da inflagéo.

Em termos de agregados monetarios, isto foi o sistema que prevaleceu
em muitos Paises, por exemplo, no Reino Unido de 70 a 80, Alemanha e Suica
durante muito tempo. O problema €& que a evidéncia empirica comecou a
mostrar que a correlacdo entre a inflacdo e a quantidade de moeda é instavel
no curto prazo, principalmente depois da adocao dos meios eletrénicos de
pagamento. Cartdo de crédito, sistemas eletronicos, transferéncias bancarias
etc. Entdo isso faz com que o Banco Central muitas vezes controlava bem o
agregado monetario, mas a inflacdo nao necessariamente tinha uma
correlacdo direta com o agregado monetéaria. E além do mais, a instabilidade,
a volatilidade de taxa de juros também era muito maior em funcdo de algumas
caracteristicas de crescimento enddégeno do agregado monetario em funcao
principalmente dessas inovacoes eletrénicas. Muito bem.

Para resumir, consolidou-se a politica de meta de inflagdo e a autonomia
operacional da autoridade monetaria. Como funciona em geral? O Banco
Central se compromete a atuar de uma forma a garantir que a taxa de inflacdo
esteja em linha com a meta preestabelecida, anunciada publicamente e a
politica de metas funciona também como um mecanismo que coordena as
expectativas da sociedade. E a mais transparente. Por exemplo, na medida em
que todos comecam a esperar uma inflagdo definida segundo a meta fixada
pelo Conselho Monetario Nacional, a tendéncia de formacdo de precos
converge para a meta tornando, portanto, mais eficiente o controle da
inflacdo. O Banco Central ndo tem que estar o tempo todo lutando contra a
expectativa da sociedade, indexacdes etc., como ja aconteceu no passado. Ele
foi formalmente esse sistema estabelecido na Nova Zelandia em 89 e 90, foi
seguido pelo Canada, Chile e atualmente € seguido em 24 Paises basicamente
ndo s6 desenvolvidos como emergentes.

Esse € um gréfico interessante, que ele mostra o ano que cada Pais
adotou o regime de metas e a esquerda no grafico vertical, no eixo vertical
noés vamos ver a inflacdo que prevaleceu no periodo. Entdo nos temos desde
Paises como o Peru, por exemplo, que quando adotou ja em 94 a inflacdo era
cerca de 40%, Chile também... Até Paises como Suécia e Austrdlia que
adotaram regime de metas com inflacdo jA muito baixa. Tailandia também. O
Brasil € um caso intermediario porque a inflacdo era baixa, mas ele estava
substituindo naquele momento a ancora cambial, um novo tipo de... Portanto
0 que mostra é que Paises com inflagdo alta, Paises com inflagdo baixa, todos
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esses tenderam a migrar para o regime de metas de inflagcdo. E basicamente o
caso, por exemplo, aqueles que tinham inflacdo mais alta, tipo Chile, Israel,
Colémbia, Republica Tcheca, etc., além do caso brasileiro.

O regime de metas de inflagdo ele tem como consequéncia uma queda
pronunciada da inflacdo. Principalmente das economias emergentes. Isto € um
dado da maior importancia. E todos esses Paises com uma grande dose de
autonomia operacional por parte da autoridade monetéaria. Se nés olharmos
agora a inflagdo média nos Paises que seguem o regime de metas desde a sua
doacdo. Em vermelho os emergentes que tinham uma inflacdo média de cerca
de 22% no comeco da década de 90 que teve uma inflacdo cadente nesse
periodo, chegando, portanto, a taxas hoje ao redor de 4% nos Paises um
pouco menos, nos Paises desenvolvidos essa taxa convergindo para patamares
ao redor de 2%. Alguns exemplos de sucessos que vamos mencionar Nova
Zelandia, Reino Unido, Chile e lIsrael.

Nova Zelandia. O sistema implantado em 89, inflacdo alta e volatil ao
longo da década de 80 com cerca de 20%. Em 89 foi formalizada a autonomia
do Banco Central e o resultado da adocdo do regime de metas foi uma
convergéncia rapida para o objetivo. Vamos ver o caso da Nova Zelandia. No6s
vamos ver claramente que a Nova Zelandia, a partir do momento em que
adotou o regime de metas ela passou a ter uma convergéncia relativamente
rapida. O regime de metas da Nova Zelandia, a linha vermelha marcando o
intervalo superior e inferior e nés vamos ver como a inflagdo oscilou no regime
de meta no comeco, subiu um pouquinho acima do teto um pouquinho abaixo
do piso, subiu e oscilando. Aqui € a primeira grande conclusdo que noés
precisamos chegar a respeito da questdo do regime de metas. Isto é,
normalmente se estranha a idéia de que, por exemplo, a inflacdo nédo esteja
no centro da meta. Mas como? N&o estd no centro da meta? Esta abaixo do
centro da meta? Esta acima do centro da meta? Bom, a inflacdo nao existe
caso linear, ndo existe casos de inflacdo que ela vai linearmente no centro da
meta. N6s vamos em varios casos e a inflagdo oscila abaixo e acima e,
portanto ela oscila em torno do centro. E em muitos paises, nds vamos ver,
ela oscila até acima do teto ou abaixo do piso. E normal. Ela sobe e desce. Por
qué? Porque é uma brincadeira que eu faco quando estou discutindo esse
assunto que é igual um eletrocardiograma. O eletrocardiograma reto o cidadao
ja morreu. Entdo a inflacdo é um organismo vivo, ela sabe e desce.

Se noés olharmos agora no Reino Unido, adotou em 92, em 97, foi
consolidado economia formal do Banco da Inglaterra, resultados similares. A
Inglaterra comecou também com intervalo de variacdo. N0s vamos ver ali o
intervalo entre 1 a 4%, posteriormente fixou em 2,5 e depois em 2. De novo
Nnos vamos ver isso € o centro da meta 2,5. NO0s vamos ver inflacdo oscilando
abaixo e acima do centro da meta. Ela ndo passa linearmente no centro o
tempo todo. Isso ndo existe em nenhum Pais. Depois a inflacdo teve sua meta
definida no Reino Unido de 2,5 para 2% convergindo, portanto, para o
patamar da maioria dos Paises. Depois disso, n0s vamos ver que a Inglaterra
particularmente o Reino Unido teve o mais longo periodo de crescimento do
produto na sua histéria, 57 trimestres de resultado positivo. Reino Unido
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crescimento do PIB 1, 9, antes do regime de metas 2,7. Evidentemente
existiram outros fatores, globalizacdo etc. Mas o fato € que isso é uma
experiéncia comum em muitos Paises. Se olharmos o Reino Unido, vamos ver
de novo outra experiéncia interessante. Se ndés olharmos o ponto... Vamos
comecar ali, por exemplo, naquele ponto |4 & extrema direita o mais alto. E o
periodo de 1980 a 1979. Se olharmos embaixo, nds vamos ver o seguinte, que
embaixo ultima analise o eixo horizontal mede a volatilidade do crescimento.
Isto € o crescimento é volatil. Subindo e descendo subindo e descendo e
também alta volatilidade da inflacdo, subindo e descendo. E nés falamos e
mostramos que estabilidade é importante para crescimento sustentado. E nos
vamos ver que 70 a 79 era um alto grau de volatilidade, ndo s6 da inflacdo
como do crescimento. 80 diminuiu, 60 e 69 tinha partido de patamares mais
baixos depois da implantacdo do regime de metas aqui abaixo a esquerda ndés
vamos ver que o nivel de volatilidade ndo sé do crescimento como da inflacdo
na Inglaterra caiu.

Chile. Histéria um pouco similar a nossa. Inflagcado alta, ampla indexacéo
da economia da economia, apesar de patamares menores que no Brasil. Em
89 o Banco Central ganhou autonomia e o regime de metas de inflacdo foi
implantado em 91 e nds vamos ver agora o histérico do Chile. Partindo de uma
inflacado relativamente alta quando foi implantado o regime de metas, quase
30%. Houve, portanto, uma desinflacdo gradual até janeiro de 96. Se noés
olharmos a experiéncia interessante no Chile é de que de janeiro de 96, por
exemplo, até janeiro de 2000, portanto num periodo ai de quatro anos eles
tiveram uma desinflacdo similar a da brasileira também nos ultimos quatro
anos. E posteriormente de novo entrou a banda de variacdo, o intervalo de
tolerancia positivo e negativo no sentido de teto e piso e nés vamos ver de
novo o que o Chile também tem a inflacdo oscilando em torno do centro da
meta, e no caso do Chile durante o periodo importante abaixo do piso da meta
e em alguns momentos inclusive abaixo de zero. De novo o crescimento do
Chile depois do regime de metas ser implantado foi um crescimento maior do
que no periodo anterior.

Israel histdria similar. Eu vou poupar detalhes, mas ndés vamos ver de
novo que Israel tem uma trajetoria de novo decrescente onde eles foram
baixando o piso e o teto e o intervalo de metas paulatinamente. Mas de novo
vemos essa mesma caracteristica, abaixo e acima. E no caso de Israel
inclusive bastante abaixo do piso, as vezes bastante acima e as vezes bastante
abaixo de zero, inclusive € o comportamento normal.

Se no6s olharmos agora crescimentos de produtos antes e depois da
implantacdo do regime de metas, ndés temos aqui uma honrosa excecao que é
a Coréia do Sul, que teve um crescimento muito alto naquele periodo de alto
crescimento da Coréia até 97, mas que, portanto, depois disso teve o
crescimento médio menor, tem um outro exemplo também, tem exemplos de
excegfes como é o caso da Coldbmbia e da Noruega, mas a maior parte dos
Paises n6és vamos ver que o0 crescimento médio aumenta depois da
implantacdo do regime de metas. Se ndés olharmos no Brasil, n6s vamos ver
que a implantacao do regime se deu em 99, houve o colapso do regime de

FP/jv 7



cambio fixo, buscou-se alternativa e o sistema adotado foi exatamente o
sistema de metas de inflacdo, usando o IPCA como indice de referéncia, ele
mede a variacdo do custo da cesta de consumo com a populacdo com renda
até 40 salarios minimos em 12 regifes metropolitanas. Metas definidas para o
ano calendario dois anos a frente. Intervalo de tolerancia sem valvula de
escape. Meta definida pelo Conselho Monetario Nacional compete ao Banco
Central cumprir a meta utilizando a taxa de juros. E o comité de Politica
Monetaria é o 6rgao colegiado do Banco Central responsavel pela decisdo da
taxa de juros.

Isto € uma metodologia comum nos Bancos Centrais. A definicdo por
colegiado. Essa definicdo individual, ou por outros mecanismos ela deixou de
ser aplicada na maior parte dos Paises. Reduz a descrecionalidade da deciséo,
permite a instituicdo um ritual em calendario, ela € menos sujeita a erros e o
Copon, portanto, em consequéncia foi criado em 96, formado pelos dirigentes
e diretores do Banco Central. Portanto o Conselho Monetario Nacional
estabelece a meta, o Banco Central € responsavel pelo cumprimento, o Copon
fixa a taxa de juros de curto prazo e a taxa de juros afeta a inflagdo com
defasagens. E importante que exista, portanto, uma Unica meta e um Unico
objetivo que exista credibilidade das metas e do indice, exista autonomia
operacional e é importante também o regime de cambio flutuante.

E importante mencionar que o Banco Central determina a taxa de juros
de curtissimo prazo. Mas a transmissao de Politica Monetaria se da por meio
de taxas de mercado em diferentes horizontes, que ndo sado controladas pela
autoridade monetaria. Isso é importante. E que pode haver um descasamento
entre a taxa Selic e a taxa de mercado. Isto €, o que influencia a atividade
econdmica em ultima analise com a devida defasagem € a taxa de mercado. E
pode haver diferenca entre taxa de mercado e taxa de curto prazo fixada pelo
Banco Central. Se ndos olharmos isso nés vamos ver que a taxa Selic em
amarelo, a taxa de mercado de 180 dias em azul e a taxa de 360 dias em
vermelho, nés vamos ver que em varios momentos as taxas de mercado
subiram pronunciadamente em relacdo a Taxa Selic. O que significa que
mesmo em alguns momentos que o Banco Central baixou a Selic, o mercado
previu que a inflacdo ia subir e a taxa de mercado subiu. Isto mostra que nao
€ uma medida arbitraria do Banco Central fixar a taxa de juros do jeito que se
Ihe aprouver. E importante que o mercado acredite, a populacédo acredite que
a inflacdo vai continuar baixa. Senao, o Banco Central baixa a taxa de juros e
a taxa de mercado sobem e prejudicam a atividade econdmica.

Portanto a eficacia depende da credibilidade, comunicacdo eficaz é
importante e o Banco Central necessita de explicar suas decisbes de forma
racional e consistente. O Banco Central do Brasil o faz, através das atas do
Copon divulgadas uma semana apds a reunido, o Relatério de inflacdo e a
carta aberta do Presidente do Banco Central em caso de ndo cumprimento da
meta. Muito bem.

Dado importante que muitas pessoas se interessam. O que leva em
conta o Banco Central na definicdo da taxa de juros? NOs nos reunimos
basicamente durante dois dias e fazemos uma andlise da evolucdo da
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economia global, o cenario doméstico de atividades, preco e crédito, financas
publicas, balanco de pagamentos, mercado de trabalho, mercado monetario
expectativa dos agentes privados e modelo de projecao da inflagdo. Portanto a
trajetoria de metas de inflagdo do Brasil foi definida pelo Conselho monetario e
estd se aproximando dos niveis vigentes nos paises ndo s6 emergentes como
também paises desenvolvidos nGs vamos mostrar. Ela foi revista em funcéo de
choques adversos que atingiram a economia em alguns momentos. Se noés
olharmos a meta de inflacdo de diversos Paises o que vamos ver? NOs vamos
ver que, por exemplo, a Africa do Sul, nés temos a inflacdo aposentado oscilar
entre 3 e 6%. No Brasil pode oscilar entre 2,5 e 6,5. Australia entre 2 e 3.
Canada 2 com mais ou menos 1. Chile 3, mais ou menos 1. Coldmbia 4,5 mais
ou menos meio. Islandia... E vai por ai. Israel 2, México 3, Nova Zelandia 2,
Peru 2,5. Inglaterra e Reino Unido 2, Suécia 2. Tailandia de zero a trés e meio.
Turquia, 5. Etc. Se ndés olharmos, por exemplo, todos os demais Paises, nos
vamos ver que o Brasil tem uma meta central um pouco acima da média e um
intervalo de tolerancia ainda um pouco maior em funcdo exatamente do nosso
historico de inflagdo como mencionei, portanto da necessidade de acomodar
variacbes maiores. Resultados e politica monetaria: Houve no Brasil uma
volatilidade de inflacdo que foi reduzida, houve uma volatilidade de taxa de
juros que foi reduzida e taxa de crescimento de produto também em
comparacdo com o periodo vigente antes da implantacdo do regime de metas.

A taxa de crescimento média do produto subiu comparativamente ao
periodo anterior e a taxa de juros caiu de forma expressiva. Aqui € um grafico
complexo. Apenas vou deixar isso para consulta posterior de S. Exas caso 0s
interesse. Mas que o € mostra esse grafico € que a inflagdo média caiu no
periodo em que a variacao, a volatilidade da inflacdo também, que o produto
médio aumentou e que a volatilidade de variacdo do produto também diminuiu
e que a Taxa Selic caiu no periodo e a volatilidade também da Selic diminuiu.
Isto €, ndo s6 nos tivemos taxa de juros menores, tivemos inflacdo menor,
mas mais estaveis, produto maior e mais estavel. Portanto a experiéncia
brasileira € de acordo com os demais Paises. Se olharmos a trajetdoria Selic nés
vamos ver de novo que a linha vermelha média como ela teve um patamar
bastante mais elevado que o atual durante o regime cambial, depois da
implantacdo do regime de metas de inflagdo caiu substancialmente e se
olharmos de novo as taxas médias desse periodo € a taxa em vermelho e se
excluirmos o periodo de julho de 2001 a julho de 2003, por exemplo, noés
vamos ver que as taxas médias foram ainda mais baixas antes e depois desse
periodo. E evidentemente agora nés temos a Taxa Selic mais baixa desta série
que foi instituida em 1996. A taxa de juros reais aqui a taxa de juros reais de
mercado. calculada aqui pela taxa de juros de mercado de 360 dias, portanto
de um ano, descontado pela inflagdo prevista. NG6s vamos ver que ela vem
caindo sistematicamente de 96 a 99, 18, 5, de 2000 a 2003, 15, 2004/2005,
11, 5, 2006/2007 9,3... E normal. Ela vem caindo sistematicamente desde a
implantacdo do regime de metas em 99. Ela esta gradualmente caindo nesse
periodo. E agora 7,9%.

Portanto se nds olharmos agora a inflacdo brasileira neste periodo a
partir da implantacdo do regime de meta nds vamos ver claramente essa
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trajetdria onde ela esteve na meta durante o ano de 99/2000, 2001/2002 em
cima da meta, 2003 noés fizemos um ajuste para acomodar o chogque externo
da economia brasileira naquele momento, produto da crise cambial e
posteriormente inflacdo na meta, porém acima do centro em 2004 e 2005
inflacdo na meta abaixo do centro, 2006 e as previsOes de inflacdo em verde
para 0os anos seguintes. Isto é bastante de acordo com a experiéncia dos
demais Paises. E importante mencionar de que uma inflagcdo no final do ano no
centro da meta é raramente atingida em qualquer Pais. A inflacdo oscila
abaixo e o centro da meta. Dado importante: A frequéncia com que a inflacdo
ficou abaixo do valor central foi maior do que a freqiéncia com que ela
permaneceu acima do valor central, ndo s6 Paises industrializados como
emergentes. E com proporcao total dos casos em que a meta foi cumprida, os
casos em que a inflagdo observada sitiou-se abaixo do valor central foi maior
no grupo dos emergentes. Por exemplo, vamos olhar aqui. E um gréfico
complicado, vamos olhar apenas o sumario. Na média ponderada, por
exemplo, nés vamos ver que a inflacdo abaixo do valor central nos
emergentes: 55% do tempo. Acima do valor central 43%, nos emergentes.
Nos desenvolvidos: 55% abaixo, 40% acima, 5% no valor central. Brasil: 12%
abaixo, 85% acima do centro, 4% no valor central. Isto mostra claramente
que isso nao é sob nenhum critério a trajetéria de um Banco Central que se
poderia chamar de hiper conservador. Quer dizer, se nés olharmos os numeros
vemos que é uma trajetdria absolutamente de acordo com a trajetdria dos
demais Paises que aplicaram com sucesso.

Portanto, com proporcdo do total dos casos a inflagdo observada situou-
se abaixo do valor central no grupo dos emergentes numa escala maior, num
percentual maior do que nos Paises industrializados. Se nds olharmos agora
Paises selecionados, o cumprimento trimestral nés vamos ver novamente
dados que confirmam isso, eu apenas vou pegar meédia ponderada de novo
que noés tivemos 27% do tempo a inflacdo abaixo do piso. E que no Brasil foi
zero. NOs tivemos entre o piso e o centro, 28%, que no Brasil foi 12. Entre o
piso e o teto, 20. Nos emergentes. 25 nos industrializados. No Brasil, 46 acima
do centro. E acima do teto, 22% nos emergentes, 15 nos desenvolvidos e 38%
no Brasil. Confirmando os dados anteriores. Portanto, o Banco Central do
Brasil teve uma trajetoria de inflagdo de acordo com o padréo estabelecido por
aqueles Paises que tiveram sucesso e de novo no ano de 2006 nés vamos
mostrar em seguida ha um comportamento benigno depois da forte aceleracao
em 2002 em menor escala em 2004.

Se olharmos outros dados referentes a inflagdo usando o sistema de
nucleos, por exemplo, se nds olharmos no recente evolucdo, nés vamos ver
meétodos por exclusdo com suavizacdo ou sem suavizacdo ndo vou entrar no
detalhe técnico. Vou apenas mostrar que meétodos outros dividir a inflagao
retirando determinadas medidas de inflagdo tentando ver uma tendéncia de
inflagdo mostra um comportamento similar ao que nés temos visto O indice de
fusdo que mede o nimero de bens que tem 0s seus precos aumentados versus
0S que nao tem seus precos aumentados mostra de novo uma queda, 0 que &
positivo para, de novo, o desempenho do sistema de metas de inflagdo no
Brasil.
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Eu apenas vou mencionar rapidamente que em 2006 ndOs tivemos
aspectos temporarios como a forte desinflagdo de alimentos “in natura” e
produtos agricolas e, portanto, a inflacdo foi abaixo do valor central. O que é
exatamente o que se espera 0 que aconteca e é exatamente o que acontece
nos demais Paises. Mostra aqui, por exemplo, o que acabamos de dizer como
os alimentos "in natura” tem caido, tem tido uma evolucdo de precos menor
do que o IPCA cheio. E outro dado interessante € a evolucdo dos precos
agricolas em relacdo aos precos industriais. N6s vamos ver que de novo tem
uma volatilidade muito maior dos produtos agricolas, como era de se esperar.
Outro dado interessante a inflacdo nos produtos comercializados no exterior
em azul, versus nao comercializaveis, fenbmeno da globalizacdo mais da
evolucao cambial no Brasil, nés vamos ver que é normal que nos ultimos anos
0s ndo comercializaveis tenham tido uma inflacdo menor do que aqueles nao
comercializaveis. Muito bem.

Outro dado muito importante do sistema de metas de inflacdo. A
expectativa de inflagdo. E vamos olhar a expectativa de inflagdo para
2007/2008 comparado com anos anteriores. NOs vamos ver que estamos
numa situacdo extremamente favoravel. Por qué? A expectativa, se nos
olharmos do ponto de vista de 2006, quer dizer, a expectativa que o mercado
em 2006 tinha para o ano seguinte, portanto ano mais um, 2007, portanto
tinha uma expectativa de 4% para 2007 e 4,5 para 2008. N6s vamos ver gue
essa expectativa tem caido recentemente. E a expectativa 4 e a meta 4,5. E a
expectativa para o ano dois, 2008, 4,1 e a meta 4,5. O que eu quero dizer € o
seguinte: ndés temos uma inflacdo esperada de acordo com a meta de inflacdo.
E isto € uma evolugcdo extraordinaria do sistema de metas no Brasil. Isso
mostra que a coordenacdo de expectativas esta de fato acontecendo e as
expectativas estdo sendo ancoradas no Brasil. Dado da maior importancia, se
nos olhamos a expectativa da inflagdo contra o que de fato ocorreu. Isso nos
vamos ver que noés ja tivemos episédio recente 2002,2003 quando a
expectativa de inflacdo que é em vermelho ela foi muito menor do que a
inflacdo efetivamente ocorrida em azul. Isso € uma surpresa inflacionaria
negativa. Enquanto que hoje ndés estamos vendo uma surpresa inflacionaria
positiva. Isto € muito importante. Nao s6 para poder de compra do trabalhador
como mostramos mais para a formacao de expectativas e muito importante,
diminuicdo dos prémios e risco de inflacdo que o teve efeito na taxa de juros,
€ uma das razdes que nos estamos vendo que a taxa de juros reais estao
caindo no Brasil. Surpresa inflacionaria, portanto, que foi muito alta h& poucos
anos. Uma surpresa positiva e depois uma surpresa negativa novamente e de
novo agora estamos tendo uma surpresa negativa moderada o que é
extremamente positivo para o regime de metas.

Vamos agora finalizar, passar para a questido da atividade econdmica,
nés vamos ver que de acordo com a experiéncia de outros Paises também o
crescimento médio no Brasil aumentou depois da implantacdo do regime de
metas de inflacdo. Era 1,8 de 99 a 2003 e depois de 2004 a 2006 aumentou
mais e o que significa com a implantacdo do regime de metas isso foi
permitindo que o crescimento médio fosse aumentando, ele estivesse em linha
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com 0s anos anteriores, mas depois passou a subir em linha com os demais
Paises.

Um dado importante apenas para mencionar para o0s senhores, por
exemplo, a correlacdo com o crédito total e a expectativa de inflagdo. NOs
vamos notar que queda da inflacdo leva entre outras coisas a um aumento do
crédito. O que favorece a atividade econdmica. Crédito de prazo médio
também cresce com inflacdo mais baixa. Venda no varejo, crescentes, a partir
de 2003 de uma forma sistematica e bastante pronunciada robusta nos
ultimos meses. Taxa de juros real no varejo nés vamos ver de novo que juros
reais estao caindo e vendas no varejo na rota de crescimento sustentado. Se
olharmos agora vendas no varejo, veiculos e motocicletas, mdoveis e eletro
domeésticos, supermercados tecidos e roupas uma trajetdria de crescimento
sustentado. Criacdo de emprego formal, o Brasil passou de médias crescentes
e hoje estamos com um crescimento niumero de empregos de cerca de um
milh&o, duzentos e setenta e dois mil novos empregos criados a média de
2004 para 2006. Taxa de desemprego também cadente e em azul a linha de
2006 que esta agora de novo atingindo niveis que sdo 0os mais baixos nesta
série medida com essa metodologia mais ou menos em linha ja com o ano
passado.

Se noés olharmos agora um dado da maior importancia o salario real e a
massa salarial. O salario real médio crescente se olharmos desde 2004 e
massa salarial também crescente. Quer dizer, a massa salarial tem crescido a
percentuais muito importantes no Brasil cerca de 6% no ultimo ano real. A
venda varejista em consequéncia tem uma correlacdo direta com o
crescimento da massa salarial, o que também era de se esperar. Confianca
dos consumidores se mantendo em patamar relativamente elevado. Noés
vamos aqui, por exemplo, em S&o Paulo condi¢cbes atuais e condicOes futuras
houve uma queda em 2005, mas ja se estabilizou num patamar elevado. A
producdo industriais n6s vemos que tem uma trajetéria de crescimento a
partir de 2003 e com a taxa um pouco menor do que o crescimento das
vendas no varejo. O que significa que a demanda agregada esta reagindo
muito bem. A producdo de vendas de veiculos crescentes, vendas no mercado
domeéstico ndo estédo atingindo patamares recordes de veiculos, a taxa de juros
real e a producdo industrial n6s vamos ver uma relagcdo que a producéo
industrial cresce com a taxa de juros cadente. Utilizacdo de capacidade nos
vamos ver que temos espaco ainda para crescimento, mas em alguns setores
metalurgia por exemplo nés ja nos aproximamos do maximo registrado na
série. Portanto, a economia segue uma trajetoria de crescimento robusta. Um
dado da maior importancia, se olharmos capacidade de crescimento, formacéao
bruta de capital fixo, linha de tendéncia caiu evidentemente durante o ano
2002 e 2003, mas agora uma tendéncia de crescimento constante, resultado
de novo da estabilidade. Absorcdo doméstica de bens e capital também
indicando uma trajetéria de crescimento bastante robusto. Em sumo a
construcao civil na mesma direcdo, um dado interessante € que o risco Pais
caindo ndés vemos o investimento crescendo e vice-versa como nos vimos em
periodos anteriores. Existe, portanto, uma correlacdo com a queda do risco o

z

investimento tende a aumentar e é o0 que estd acontecendo no Brasil.
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Confianca empresarial atingiu indices altos em 2004 agora nds estamos vendo
uma trajetoria de recuperacdo ja ha trés trimestres consecutivos com a
recuperacao robusta e o nivel de confianca empresarial aumentando.

Basicamente é essa, digamos, € este o resumo do que eu gostaria de
fazer Srs. Senadores sobre a implantacdo e os resultados do regime de metas
de inflacdo no Brasil. Muito obrigado.

SR. PRESIDENTE SENADOR ALOISIO MERCADANTE(PT-SP): Queria
agradecer a exposicido detalhada e fundamentada do Presidente do Banco
Central, Ministro Henrique Meirelles, anunciar também que nés temos 14
Senadores ja inscricoes para arguicao. Portanto ndés vamos buscar intercalar
0s partidos para dar um pouco mais de pluralismo e respeitar as varias
legendas na argliicdo do Ministro. Eu como autor do Requerimento e também
sou 0 primeiro inscrito, mas nés abrimos a inscricdo no horario combinado de
inicio das atividades da Comissao, vou fazer a minha arguicdo e buscar ser o
mais breve possivel para evidentemente permitir que os demais possam se
expressar.

Ministro eu primeiro queria comecar dizendo que eu participei e
acompanhei o convite do Presidente Lula que foi feito e nds fizemos inclusive
em Washington e naquela ocasido algumas condi¢cdes foram estabelecidas e
foram rigorosamente cumpridas pelo Governo. O Presidente do Banco Central
teria total liberdade para montar a sua equipe, isso sempre foi preservado e
haveria independéncia operacional do Banco Central. E quero também lembrar
que naquele momento havia uma crise de confianca no Pais, um desenho de
crise cambial e, sobretudo, uma projecao de inflacdo muito forte. E o
Presidente Henrique Meirelles renunciou o mandato de Deputado recém eleito
mais votado de Goias para assumir uma tarefa extremamente dificil e muito
exigente. Portanto eu acho que o Pais tem que reconhecer essa atitude e
também reconhecer esses indicadores avan¢os importantes que nos tivemos.

Em segundo lugar eu nédo estou entre aqueles que acha que o debate
nesse momento e acho que sao poucos 0s criticos ou economistas académicos
que a discussao fundamental da Politica Econdmica no Brasil nesse momento
venha a o regime de metas e inflacdo. Podemos discutir pequenos detalhes,
mas o regime é exitoso, a trajetdria internacional demonstra isso. Isso hoje
mais uma vez foi largamente fundamentado, quer dizer, o regime de metas de
inflacdo cambio flutuante e independéncia operacional do Banco Central teve
um papel relevante na desinflacdo do Pais, na estabilidade econbmica da
Nacdo. Portanto o meu debate ndo é esse. O debate que eu acho que néds
devemos fazer, debate central, € o ritmo de desaceleracdo da taxa de juros.
Porque na udltima reunido do Banco Central foi reduzido de 0,25 a taxa de
reducédo? E o ritmo de desinflagdo. E o impacto que isso tem porque a Taxa
Selic, a taxa de juros béasica tem um impacto fiscal relevante e tem um
impacto no crescimento econdmico inegavel e seguramente algum impacto em
funcdo da arbitragem na taxa de cambio. Quais sdo os argumentos que eu
queria colocar para dizer que a posicdo do Banco Central do Brasil tem sido
excessivamente conservadora. Nao vamos ficar discutindo aqui qualificar o
conservadorismo. Se for hiperconservadora, se é em demasia, mas tem sido
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excessivamente conservadora. Quais sdo os argumentos? Presidente Henrique
Meirelles. Primeiro, o IPCA observado no ano passado foi 3,14. Muito abaixo
da meta inflacionaria que é 4,5% ou seja, 1.36 abaixo da meta. Quase 30%
abaixo da meta. Primeiro... Segundo, a inflagdo mundial de 4%, o Brasil esta
bem abaixo da inflacdo mundial. E daqueles Paises exitosos em termos de
regime de metas de inflagcdo, nos Paises emergentes quase todos nds estamos
com uma inflacdo abaixo da inflacdo observada. E o caso do México, Chile,
Nova Zeladndia, Australia, Israel... Todos esses Paises nés estamos com uma
taxa de inflacdo verificada, real, abaixo dessas economias. A Nova Zelandia
que é um Pais mais antigo estda com uma inflacdo acima do Brasil. Ha
expectativa do mercado em relacdo a aceleracdo do da inflacdo para que o
mercado tem uma expectativa de aceleracdo da inflacdo bem abaixo da meta.
4% para 2007, 4,1% para 2008. Entdo nds estamos abaixo da meta
internacional estamos abaixo da meta da inflacdo estamos abaixo da
expectativa de mercado do que é a meta inflacionaria. Nos ultimos dez meses
a inflagdo observada esteve abaixo da meta. Durante dez meses a inflagdo
observada esta abaixo da meta inflacionaria estabelecida pelo Conselho
Monetario Nacional. E a inflacdo esperada pela pesquisa Focus que séo seis
instituicdes financeiras também esta abaixo da meta a nove meses. E continua
abaixo da meta de inflagcdo do Banco Central pelos proximos dois anos. O risco
Pais atingiu, eu diria menos de 200 pontos num cenério internacional
extremamente favoravel e batendo recorde também de confianca econémica
na capacidade cambial, na forca do nosso balanco de pagamento externo. Os
titulos soberanos no Brasil estdo abaixo da Taxa Selic de forma expressiva. E
vem aumentando essa diferenca, se nés pegarmos os ultimos lancamentos de
outubro de 2006, o Brasil lancou 650 milhdes de reais ao prazo de 15 meses
com 12,4% de taxa de juros. Em dezembro de 2006, 750 milhdées, ha 15 anos,
a 11,6% taxa de juros. E agora em fevereiro, 7 de fevereiro, um bilhdo e meio
de reais ha 20 anos com uma taxa de 10.6.

Bom, o0 que é que isso significa? NOs estamos com uma taxa de juros
real muito elevada, seja qualquer calculo que a gente faca, vamos falar uma
taxa de juros entorno de 8, 7.9 a 8.6, muito elevada e levando arbitragem
excessiva com a taxa de juros internacional. No momento que nds estamos
chegando a um patamar de 100 bilh6es de ddlares de reservas cambiais. E
continuamos com superavit comercial forte. E isso estimula a apreciacdo do
cambio que prejudica as exportacdes do Pais e, portanto, contamina a politica
cambial. Além de obrigar o esforco fiscal muito grande do Pais e do Banco
Central que é a politica de aquisicdo de reservas e com essa diferenca de taxa
de juros aumentando o custo fiscal do carregamento das reservas.

Se nos pegarmos os juros de paridade descoberta, que é o qué? E a taxa
de juros americana, o0 risco Pais e a expectativa de variacdo cambial, nés
vamos verificar que estamos com uma taxa de juros muito elevada e é um dos
elementos que estimula uma entrada crescente de cambio. Nao é so juros,
mas evidente que é um fator relevante. Se analisarmos a relacdo divida
liguida/PIB a evolucdo € extremamente favoravel. N6s tivemos em novembro
de 2006 a novembro de 2005 uma queda de 1,8%. Estamos em 49,3. Entéao
também temos do ponto de vista fiscal um cenario seguro. A massa salarial e
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o consumo do Governo ndo representa hoje uma pressédo relevante de
demanda agregada. Portanto, considerando e temos capacidade ociosa, temos
como absorver um crescimento da demanda agregada.

Entdo, aonde esta a fundamentacdo do Copon para desacelerar a taxa
da queda de juros? Estd ancorada onde? Ou o Banco Central tem uma meta
implicita e ai eu acho que é grave porque o Conselho Monetario Nacional
estabeleceu uma meta inflacionaria e o Presidente do Banco Central lembra eu
tive uma divergéncia grande em 2005 em relacdo a reducdo da meta, tivemos
até uma discussao nessa Comissao, depois o Conselho Monetario Nacional teve
que rever a meta naquela ocasido, mas definiu a meta aquela referéncia. Nos
estamos abaixo da meta, o mercado tem uma expectativa abaixo da meta, nos
estamos abaixo da inflagdo mundial, agora, o que é que representa isso? O
Banco Central ndo quer correr nem o risco em relacdo a inflacdo, mas
transfere o risco sim para o PIB, para as financas publicas. Quem paga essa
conta é o crescimento econémico, € o emprego. Quem paga essa conta €
evidentemente no meu ponto de vista o que esta abaixo de meta também ¢é o
PIB. Portanto, ndés temos que calibrar a politica monetaria. A discussao
fundamental ndo é cambio flutuante. A discussdo fundamental é a calibragem
fina da politica monetaria porque tem espaco para cair a Taxa Selic. Isso
contribuird na taxa de cambio estimulara o crescimento econdmico, alavancara
o PAC que é o instrumento importante de sinalizacdo da expectativa de
crescimento futuro do Pais e eu nado vejo sinceramente argumentos
consistentes. E o cenario internacional, inclusive o Feed americano também
ndo esta mais acelerando a taxa de juros. Portanto do ponto de vista da
arbitragem so fortalece essa perspectiva.

Dentro de uma Politica Econdmica exitosa, dentro de uma politica de
deflacdo exitosa. E eu concluo aqui, eu ndo estou pedindo mais inflacdo. Eu
vou ler aqui a carta do Banco Central que o Senhor assinou em 21 de janeiro
de 2003. Uma carta aberta do Banco Central. "A decisdo de perseguir uma
trajetoria de inflagdo com base nessas metas ajustadas leva em conta que a
politica monetaria serd capaz de fazer com que a inflacdo convirja para o
intervalo de tolerancia da meta em dois anos. Outras trajetorias com queda de
inflacdo mais acentuada implicam perdas expressivas no crescimento do
produto”. Vou repetir. Essa € a posicdo do Banco Central. “Outras trajetérias
de queda de inflacdo mais acentuada implicam perdas excessivas e perdas do
produto”.E abaixo vem uma tabela que diz: “Se a inflagdo em 2003 fosse de 8,
5, o PIB seria 2,8. Se fosse de 6,5 seria -1,6. E se a inflacdo fosse de 4%,
seria menos 7,3”.Entdo o préprio Banco Central dizia: “Se eu acelerar o ritmo
da deflacdo eu vou agravar a queda do crescimento do PIB. Eu vou ter uma
politica recessiva”. E € sob essa perspectiva que nds precisamos discutir hoje a
politica monetéaria. Ha4 espaco para acelerar a queda. Ndo ha um argumento
consistente que sustente porque o Banco Central reduziu o processo de
reducdo da queda da taxa de juros. Nao vejo. Especialmente quando nés
temos uma meta fixada para os proximos trés anos de 4,5. Todos o0s
indicadores mais relevantes abrem espaco para uma gqueda acentuada. E isso
fortaleceria a perspectiva de crescimento e coroaria todo esse esforco que
temos feito de desinflagdo exitoso do Banco Central com ritmo de crescimento
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mais acelerado que é a grande expectativa do Pais. E assim como nés temos
que acabar com uma cultura inflacionaria e estamos acabando, ndés néao
precisamos nos acomodar e ndo temos porque nos acomodar com uma cultura
do baixo crescimento econdémico.

E é esse o grande desafio do Pais. Como crescer com estabilidade. E
nisso o Banco Central tem um papel absolutamente decisivo, ainda que nao
seja suficiente, é indispensavel como € que ndés vamos administrar a politica
monetaria e ajudar na politica cambial para que a gente tenha um ritmo de
crescimento mais forte. Essas sdo as minhas ponderacées com todo respeito
que tenho, com toda a defesa que fiz em todos os momentos da sua gestao e
reconhecendo o trabalho que foi feito eu acho que ndés precisamos discutir
porque tem espaco para a taxa de juros cair mais rapidamente. H& inclusive
divergéncia nessa equipe. N&o foi unanimidade. Ha divergéncia. E democratico
esse debate. E esse € o debate que o Pais tem que fazer. N6s temos que
crescer mais rapidamente e temos a meta de inflacdo como referéncia
fundamental da politica monetaria. Com a palavra o Presidente do Banco
Central.

SR. MINISTRO HENRIQUE MEIRELLES: Obrigado, Presidente. Eu vou
responder por partes na medida em que nds tivermos uma série de colocacbes
diferentes. Em primeiro lugar vamos comecgar com a questdo da carta aberta
dirigida pelo Presidente do Banco Central, o Presidente do Conselho Monetario
Nacional em janeiro de 2003 guando de fato nés propusemos uma trajetéria
de ajuste das metas as metas de longo prazo. E afirmamos que de fato se noés
tivéssemos uma queda muito rapida das metas, que demandasse uma
desinflacdo muito rapida ndés poderiamos ser levados a ter uma queda
importante do produto. Vou lembrar apenas do que se tratava para que nos
nao fiqguemos misturando aquela discussdo da época com a de hoje que sdo
coisas completamente diferentes. Naquela época, nés estavamos com uma
inflagdo que chegou a 17% em maio de 2003, sendo que a meta de inflagao
fixada era abaixo de 4. Entdo era de fato uma desinflagdo muito agressiva
para se sair de 17% e trazer para menos de 4% em alguns meses. E,
portanto, foi proposto ao Conselho Monetario Nacional uma trajetoria
ajustada, suavizada que foi aquela trajetéria de 8,5 em 2003 de meta
ajustada, depois de 5,5 em 2004 com teto a 8 e depois de 4,5 com teto de 6,5
etc.

Portanto aquela justificativa se deu no contexto de colocar uma
trajetoria de metas, e isso foi aprovado pelo Conselho Monetario Nacional e foi
seguido pelo Banco Central. O Banco Central ndo fez, ndo implantou uma
trajetéria de metas maior ou mais agressiva do que aquela de desinflacao
desculpe, do que aquela fixada pelo Conselho. Nao. O Banco Central apenas
seguiu as determinacdes do Conselho. E eu vou lembrar que o Banco Central
teve como resultado uma inflagcdo de 9,3 no ano de 2003, acima dos 8, 5, nao
abaixo, Senador, acima, depois o Banco Central entregou uma inflagdo medida
de 7,6% no ano de 2004, versus a meta central de 5, 5, perto do teto de 8,
dentro da meta estabelecida pelo Conselho Monetario Nacional. Depois
exatamente dentro dessa estratégia suavizada. Portanto foi 9, 3, 7, 6, 5,7 e
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prosseguindo para os patamares atuais. Em resumo, o Banco Central seguiu
exatamente aquilo que o Conselho Monetario Nacional determinou em
consonancia com que esta na carta. Muito bem e que deu esses resultados que
mencionamos. Segundo.

Segunda questao diz... Muito bem. O fato é que o Brasil no ano passado
teve uma inflagdo um pouco acima de 3% e nao sera isso baixo demais, nao
serd isso em completamente desalinhado dos demais Paises que estao
crescendo a taxas elevadas? Muito bem eu vou dar primeiro alguns dados de
inflacdo corrente de 2005 e 2006 de alguns Paises que tém taxas de
crescimento elevadas. Por exemplo, a China. 2005, a taxa de inflacdo foi
1,6%. Em 2006, foi 2,8%.

SENADOR EDUARDO SUPLICY (PT-SP): 1,5% a taxa oficial da
inflacdo na China em 2006. Dado oficial. Eu cheguei de la ha poucos dias. Eu
tenho certeza.

SR. MINISTRO HENRIQUE MEIRELLES: Perfeito. Existem varias... Eu
estou dando aqui o numero mais alto. Porque sado varias medidas de inflacao
como tem no Brasil. N6s temos IGPM etc. Eles ndo tem la essa definicdo.Mas
eu estou usando a medida de inflacdo mais agressiva exatamente em
deferéncia ao Presidente da Comissdo. Eu estou usando numeros o mais alto
possivel. Mesmo o numero mais alto medido foi 2,8. E o Senhor diz muito
bem, 1,5 € o numero oficialmente adotado. Na Coréia 2,1. No Chile, 2,6.

Entdo, o que eu gostaria de dizer € que a nossa taxa de inflacdo baixa
para a nossa historia, nossos padrdes brasileiros ndo estdo substancialmente
acima das taxas dos demais Paises emergentes. Segundo, quais sdo as metas
de inflacdo dos demais emergentes? Serd que estamos com a meta muito
agressiva? Dificil? Restritiva? Vamos de novo. Vamos ver aqui Africa do Sul.
Entre 3 e 6. A nossa entre 2,5 e 6,5. Australia 2 e 3. Chile, 3. Mais ou menos
1. Coldmbia 4,5 mais ou menos meio.O teto da Coldbmbia 6,5. Israel 2 mais ou
menos 1. México, 3 mais ou menos 1. Nova Zelandia, 2 mais ou menos 1. Peru
2,5 mais ou menos 1. E vai por ai. Entdo eu ndo vou basicamente tomar
demais o tempo dos Senadores lendo outros niumeros exatamente em funcao
de ja termos suficiente evidéncia disso.

O Presidente corretamente menciona um outro dado da maior
importancia de fato preocupacédo de nds todos que € a diferenca entre a taxa
de juros do Brasil e dos Estados Unidos. Essa é aquele tipo de discussdo onde
de fato oferece o problema. Mesma coisa que dissermos o0 seguinte: O Brasil
tem uma renda per capita menor do que da Suécia, é verdade. NOs sabemos
disso. Temos que chegar a uma concluséo sobre isso. A taxa de juros do Brasil
€ maior do que a taxa de juros americana, nés sabemos disso. O importante é
O que esta acontecendo como resultado da implantacdo dessa politica
monetaria no Brasil. Neste periodo de aperto monetario mundial. Quando o
Brasil estd diminuindo a taxa de juros a maior parte dos Paises esta
aumentando a taxa de juros. Por exemplo, s6 um numero para de novo nao
tomar muito tempo dos Senadores. Em setembro de 2005 a diferenca entre a
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taxa basica do Brasil e a americana era 16,25. E era em linha com varios
anos. Em fevereiro de 2007, é 7,75. Caiu pela metade.

Entdo, de novo, continua elevado. E verdade. Mas esta caindo
fortemente de uma maneira impressionante se ndés compararmos com a
histéria recente. Isto € o sucesso da politica monetaria estd permitindo uma
queda pronunciada da diferenca entre a taxa de juros americana e a brasileira.
Segundo:Quando ndés vamos ver, por exemplo, os dados histéricos do Brasil
nés vamos ver por exemplo que em 2005 com a meta de 4,5 n6s anunciamos
publicamente, Senador porque ndo temos metas implicitas, temos metas
explicitas, mas nos anunciamos em 2005 que a nossa... O nosso objetivo seria
5,1 ao invés de 4,5 por causa dos choques gque tinham se abatido sobre a
economia brasileira de precos basicamente pelo alto valor do commodities
naquele ano. Portanto, de novo € um comportamento expressivo.

Portanto o que eu gostaria de dizer € que o fato da inflacdo brasileira o
ano passado ter estado abaixo do centro da meta, simplesmente reflete o que
acontece a boa pratica de todos os Paises quando tem o chamado choque
positivo de preco e nds voltamos a mostrar que apenas 12% do tempo a
inflacdo esteve abaixo do centro enquanto que 55% do tempo a inflacdo
esteve abaixo do centro nos demais paises emergentes. Se isso fosse estar
abaixo do centro fosse um erro entdo todos... A maior parte dos Paises
emergentes praticamente todos estariam errando na sua aplicagdo do seu
regime de metas de inflacdo. E todos os industrializados também, porque mais
de 50% tem inflacdo baixa do centro. E segundo, como é impossivel ficar so
no centro se nos disséssemos que pra fazer a aplicacdo correta sempre acima
do centro entre o centro e o teto, n0s estaremos distorcendo a linha de metas.
Porgue ai o centro passaria a ser piso. Nao tem mais teto. Tem piso. Baixou do
centro. Ficou errado entédo o centro ficou piso.

Portanto € importante dizer que o Brasil estd tendo um comportamento
absolutamente consistente com os demais Paises que tém aplicacdo do regime
de metas de inflacdo. Em relacdo a decisdo especifica em relacdo a udltima
decisdo do Copon, Presidente eu gostaria de dizer o seguinte: NOs todos
concordamos de que o0 cenario € positivo que de que nds temos uma previsao
de inflacdo dentro da meta, abaixo do centro e que é um cenario positivo.
Tanto isso € verdade que o Banco Central cortou juros, o Banco Central
manteve e sequer aumentou. Se o Banco Central achasse que o cenéario estava
um cenario perigoso, que os riscos de inflacdo estavam altos, o Banco Central
tinha aumentado a taxa de juros e ndao fez. O Banco Central cortou a taxa de
juros quando a maior parte do mundo todo esta parado ou aumentando. Entéao
o0 Banco Central concorda com este diagnéstico. Isso esta claro na Ata do
Copon. Segundo lugar, o Copon também considera que a preservacao das
conquistas que foram obtidas no combate a inflacdo da geracdo de emprego, o
aumento da renda, tornou importante de que houvesse essa reducédo de ritmo
naquele momento por varias razées que foram bem colocadas na Ata que nao
custa lembrar. Em primeiro lugar, os estimulos ja existentes para a expansao
da demanda agregada. Isto é, o Banco Central ja vem contando a juros ao

longo tempo e existe uma defasagem entre o esse corte e o efeito na atividade
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econdmica. A menor distancia entre a taxa de juros basica e a taxa de juros
no corrente que vao vigorar no prazo médio e a preservacao dessas
conquistas.

Entdo, o Banco Central considerou que deveria continuar baixando, mas
que era uma atitude de boa politica monetaria diminuir esse ritmo de corte
inclusive o Copon colocou com muita clareza no seu comunicado que isSsO
aumentava a probabilidade de haver, de se aumentar & magnitude dos cortes
futuros. E é esse um objetivo importante. Em resumo é esse o quadro que eu
gostaria de dar a respeito da conjuntura da inflacdo agora. Espero ter lhe
respondido, Sr. Presidente, pelo menos parcialmente as suas duvidas.

SR. PRESIDENTE SENADOR ALOISIO MERCADANTE(PT-SP):
Seguramente respondeu com muita competéncia, mas nao convenceu. Eu
queria so reforcar alguns argumentos para a réplica. Em relagdo--

SENADOR ANTONIO CARLOS MAGALHAES (PFL-BA): Embora nos
saibamos que € grande oposicdo do Banco Central € do PT embora o
Presidente Lula esteja prestigiando o Presidente do Banco Central eu acho que
V. Ex&. Poderia deixar para gue os outros companheiros falassem e V. Ex2. no
final ai responderia com a competéncia de sempre.

SR. PRESIDENTE SENADOR ALOISIO MERCADANTE(PT-SP):
Seguramente nés faremos isso, Presidente. Mas como era autor do
Requerimento estabeleci a regra anteriormente. Que era a intervencdo e a
réplica breve e eu s6 queria nao perder a oportunidade do momento que com
certeza vai enriquecer o debate. E ninguém defendeu mais a Diretoria do
Banco Central nessa Casa do que eu. Especialmente os momentos mais
dificeis. E ninguém defendeu mais esse Governo, quer mais que esse Governo
dé certo. Talvez muita gente como eu. Tantos como eu. E o povo, acho que
reconheceu esse esforco e trabalho. Agora para dar certo temos que aprimorar
alguns instrumentos, sobretudo a politica do Banco Central.

SENADOR TASSO GENRO(PT-SP): O que demonstra mais o talento de
V. EXa., defender sem acreditar.

SR. PRESIDENTE SENADOR ALOISIO MERCADANTE(PT-SP): N&o.
Defendendo e acreditando e corrigindo os defeitos que ai estdo. E a atitude
verdadeira de quem acredita.

SENADOR EDUARDO SUPLICY (PT-SP): Com carinho, Presidente
Aloizio Mercadante, mas regimentalmente eu lembrava V. Ex®. que quando o
Presidente faz arguicdo ele normalmente pede ao Vice-Presidente para
presidir. Entao...

SR. PRESIDENTE SENADOR ALOISIO MERCADANTE(PT-SP): Seria
bom. A dificuldade é encontrar um lugar na Mesa. Mas eu peco gue seja
providenciado e que o Vice-Presidente esteja presente na Mesa para coordenar
a nossa atividade. Muito bem lembrado. Senador Eliseu Resende. Talvez a
gente gaste mais tempo pra fazer a coordenacdo do que se eu tivesse
encaminhado a palavra. De qualquer forma... Vamos respeitar. Senta aqui,
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Ministro. Com a Presidéncia o nosso Vice-Presidente, Eliseu Resende. Por
favor.

[troca de presidéncia]

SR. PRESIDENTE SENADOR ELISEU RESENDE(PFL-MG): Continua a
palavra com o Senador Aloizio Mercadante para fazer a réplica a colocacdo do
Presidente do Banco Central lembrando que essa dada a manifestacdo da
platéia de que essa Sessdo € uma Sessao que deve contemplar a todos nas
questdes que trazem a essa Casa.

SENADOR ALOIZ10 MERCADANTE (PT-SP): Bom eu queria primeiro
lembrar que apesar do argumento quando faz um balanco histérico do tempo
que a inflacdo esteve acima ou abaixo da meta, ndés estamos discutindo o ano
de 2006. E durante dez meses esteve abaixo da meta. Tanto a inflacdo
observada e durante nove meses a inflacdo esperada. Agora eu vou citar
alguns Paises que foram mencionados. A China, é verdade teve uma inflacdo
de 1,5 e um PIB de 10%. Mas a Indonésia teve uma inflacdo maior do que o
Brasil. 5,6 e um PIB de 8,3. A Malasia teve uma inflacdo de 3, 8, maior que o
Brasil e um PIB de 5,5, bem maior do que o Brasil. A Tailandia teve uma
inflagdo maior do que do Brasil 4,9 e um PIB de 4,5. A Argentina teve uma
inflacdo de 12, 3, mais de dois digitos e o PIB de 8. O Chile teve uma inflacdo
de 3,5 e PIB de 5, 2, maior que o Brasil. A Coldbmbia 4,7 de inflacdo, maior do
que o Brasil. O Equador 3, 2, maior que o Brasil, o México 3, 5, maior que o
Brasil. O Uruguai 5, 9, maior que o Brasil. A Venezuela 2, 1, PIB de 7,5 maior
que o Brasil. A Australia 3,5 com PIB 3,1 maior que o Brasil. A Nova Zelandia
3, 8, PIB de 1, 3, maior que o Brasil, a Africa do Sul 4,6 e o PIB 4,2. De regra
a inflacdo mundial esta acima do Brasil. A inflacdo dos Paises emergentes bem
acima do Brasil. Mas o PIB dos outros Paises acima do Brasil. E a taxa de juros
do Brasil continua sendo a taxa de juros real a maior da economia
internacional. Essa € a discussao que esse Pais tem que fazer. Agora, ninguém
estd pedindo que figue no intervalo acima da meta. O que esta se pedindo é
que néo fique tanto tempo tdo abaixo da meta. Da meta esperada, enfim, da
projecdo do mercado para os proximos dois anos. E para que ndo haja uma
arbitragem de juros tdo acentuada que agrava a apreciacdo do cambio, forca
compra de reserva e pressiona ainda mais a nossa politica fiscal que é o
elemento central para a sustentabilidade do crescimento.

Entdo, o argumento fundamental é que ha espaco. E quando h&a um
choque favoravel do ponto de vista da queda da inflacdo, significa que ha
espaco para a queda da taxa de juros. Entdo eu vejo que esse € o debate que
eu espero que possa crescer hoje nessa Comissdo e seguramente a
intervencao dos demais Senadores vai ajudar muito para que a gente possa
sentir a percepc¢ao de todos os partidos, os diversos mandatos.

SR. MINISTRO HENRIQUE MEIRELLES: Presidente, o segredo, como
nos sabemos na economia e como na vida e como na ciéncia observando-se os
dados as conclusfes que noés tiramos. Em primeiro lugar, nés ja mostramos
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aqui que na maior parte dos Paises, 55% dos Paises emergentes e dos Paises
industrializados a inflacdo fica abaixo da meta. O fato € que no Brasil a maior
parte do tempo a inflacao fica acima do centro. Portanto, se na maior parte do
tempo a inflagdo fica abaixo do centro, na maior parte dos Paises isso mostra
que isso nao é algo inusitado ou errado ou algo que contraria... Ou é algo que
se poderia tentar corrigir. Nao. O Banco Central sempre mirou o centro e a
inflacdo oscila, oOrbita ao redor do centro acima e a abaixo dependendo da
evolucédo dos choques externos.

Entdo essa o primeiro dado importante. O segundo dado importante é de
que essas inflacbes citadas podem estar um pouco acima, um pouco baixo da
inflagdo brasileira, muitas estdo abaixo, muitas estdo acima, mas estdao em
linha com o patamar de inflacdo que o Brasil est4d. E isso que é o dado
importante. E o Brasil tem uma meta de inflagdo, dizendo mais uma vez que
estd um pouco acima da média de todos esses Paises. Terceiro. Estes Paises
que tém inflacdo acima ou pouco abaixo da inflacdo recente do Brasil no
passado, mas que todos da inflacdo abaixo da brasileira nos dltimos anos, sao
Paises que por razbes diversas estdo crescendo mais do que o Brasil. E
inclusive e principalmente aqueles que tém inflacdo abaixo do que da
brasileira. O exemplo da China, Coréia. N6s nao precisamos problematicos.
Vamos buscar China, vamos buscar Coréia, vamos buscar Cingapura, Chile... E
esses Paises tém inflacdo definitivamente mais baixa que a brasileira e estdo
crescendo mais. O que significa o qué? Que nao € o problema do Brasil ndo é a
inflacdo. E muito menos a inflacdo baixa. O problema do Brasil sdo outros que
sao sendo discutidos nessa Casa e que estardo sendo discutidos pelo PAC etc.
E s6 isso. Obrigado.

SR. VICE-PRESIDENTE SENADOR ELISEU RESENDE(PFL-MG): Eu
devolvo a Presidéncia dos trabalhos ao Senador Aloizio Mercadante que vai dar
sequéncia agora ao debate com os inscritos, a lista aqui é bastante ampla, de
forma que essa organizacao das perguntas e das respostas tem que ser feita
olhando principalmente a possibilidade dos Senadores participarem
eguitativamente desse debate.

[troca de presidéncia].

SR. PRESIDENTE SENADOR ALOIZIO MERCADANTE (PT-SP): O
préoximo inscrito € o Senador Arthur Virgilio.

SENADOR ARTHUR VIRGILIO (PSDB-AM): Obrigado, Sr. Presidente.
E vou usar menos que os 17 minutos que V. Ex&. Brilhantemente despendeu
na inquiricdio ao Banco Central. Mas eu tenho, Sr. Presidente, Henrique
Meirelles, a idéia muito clara de que nao tem muito que se inventar nesse
campo. Eu comentava com o Presidente do meu partido, Senador Tasso
Jereissati que o admiravel Secretario de Fazenda Mario Covas professor
Nacano, uma vez sO abriu sua boca para falar sobre controle de capitais.
Quase que a campanha do meu candidato a Presidéncia da Republica naquele
momento fecha para balanco. Ou seja, eu ndo vejo como se mudar em relacao
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ao que tem sido feito por esta direcdo, tanto quanto eu me referiria a gestéao
do professor Arminio Fraga. Eu creio que ndo é hora para brincarmos. A bolsa
da China caiu hoje 9%. Os primeiros 20 minutos a bolsa no Brasil caiu 4.2%.
O Risco Brasil subiu 5.5% o real sofrendo uma desvalorizagdo substancial. As
taxas de reservas de sacrificio custado ao nosso Pais ndo foram bastante para
mostrar uma couraca de invulnerabilidade. Eu sou a favor com nitidez da
independéncia do Banco Central. Com nitidez. Eu percebo que é muito fécil
jogar nas costas do Banco Central o 6nus de uma crise que vem da inércia do
Governo, da falta de capacidade operacional do Governo, a falta de capacidade
do Governo que entregar as mercadorias que promete a sociedade.

Prometeu alguém do nordeste interessa, outro ndo interessa, mas
prometeu a transposicdo das aguas do Sao Francisco e ndo fez. Prometeu
melhorar a seguranca publica e a situacdo se deteriorou. Os niveis de
educacdo, ai estd o ENEN, mostram um retrocesso. A salude evidencia um
retrocesso. Aqui ressuscitamos a SUDAM e a SUDENE e ndo foram
implementadas essas duas possibilidades de desenvolvimento.

SENADOR TASSO JEREISSATI (PSDB-CE): Nao foi implementada,
mas... Desculpe Presidente, mas essa informacao é importante.

SR. PRESIDENTE SENADOR ALOIZIO MERCADANTE (PT-SP): O
aparte nao é permitido, mas V. Ex&. sempre sera tratado com deferéncia na
Comisséo.

SENADOR TASSO JEREISSATI (PSDB-CE): Obrigado, é que a
SUDENE néo foi implementada, mas a semana passada foi criada s6 pra sua
informacao, o servigo nacional de informacédo SNI de desenvolvimento regional
que realmente deve repor essa lacuna.

SENADOR ARTHUR VIRGILIO (PSDB-AM): Eu espero que sem
tortura. Eu espero que dessa vez sem tortura. Mas entdo a oferta de energia
elétrica ndo foi aumentada nesse Pais. Inaugurou-se cosmeticamente aqui e
acold que o estava praticamente feito do governo passado. Ou seja, nesse
Governo s6 quem entregou a mercadoria prometida foi o Banco Central. S6 o
Banco Central entregou a mercadoria prometida que era a inflacdo abaixo da
meta ou no centro da meta ou ligeiramente acima da meta entregou a
mercadoria. Ou seja, eu vou lhe dizer Presidente Meirelles, eu ndo vejo futuro
para a V. S& e sua equipe nesse Governo. Eu percebo nitidamente rumos de
mudanca. Com clareza. Percebo que a qualquer momento o ilustre economista
Paulo Nogueira Baptista, primeiro ocupa o lugar do Benvillaqua e depois o seu.
Eu estou sentindo que é por ai. Eu estou sentindo que a coisa vai marchar
nesse rumo. Eu vou dar mais alguns dados. N6s temos aqui a Dr2. Ministra
Dilma Russef--

ORADOR NAO IDENTIFICADO: [pronunciamento fora do microfone].

SENADOR ARTHUR VIRGILIO (PSDB-AM): --N&o ai cresce. Ai baixa
juros de uma vez s6 e o Brasil vai crescer... Cinco é pouco. Vai crescer 8% ao
ano.

FP/jv 22



ORADOR NAO IDENTIFICADO: Vocé vé que a oposicdo quer derruba-
lo, Ministro. Eu estou aqui na base do Governo querendo sustenta-lo. Embora
queira fazer mudancas na politica monetaria.

SENADOR ARTHUR VIRGILIO (PSDB-AM): Entdo, Presidente, eu
queria dar mais alguns dados aqui, a Ministra Dilma Russef disse a dirigente
do partido, segundo a Folha de Sao Paulo do ultimo dia 15 que a critica publica
que o PT fazia ao Banco Central correspondia a avaliacdo do Presidente Lula. E
qgue o Presidente iria avaliar e aprovar os novos nomes para a Diretoria do
Banco Central. Ou seja, o Banco Central perderia aquilo que de alguns anos
para ca e durante os quatro anos do Presidente Lula significava a sua
independéncia. NO6s estamos vivendo um clima grave, um quadro grave.
Grispo(F) fala em recessdo americana, mas € mais provavel que nés tenhamos
no minimo a desaceleracdo. Ou com certeza a desaceleracéao.

Eu diria mais, nds estamos vendo 0s jornais especularem sobre a
possivel queda da Diretoria do Banco Central, Dr. Afonso Bevilaqua e
significaria sem duvida alguma substituicdo operar alguém diferente. Eu vou
mais além. Considero tanto quanto Mauricio da Nébrega o faz, estranho, no
minimo estranho que se o Governo tem uma determinada politica monetaria
escolha para representa-lo no Fundo Monetario Internacional ou alguém que
pense absolutamente em contradicdo com a politica monetaria que é exercido
para esse Governo. Ou seja, se gquer ser coerente, ou ndo se indica Nogueira
Batista para essa posicdo ou se altera como ele gostaria de ver alterada a
politica monetaria do Governo.

O fato € que nbés estamos vendo o jornal Valor Econbmico de hoje,
27/02, publicando que “Estrangeiro aposta contra o Banco Central”. Ou seja,
aposta seria de gque vai haver mudanca profunda no Banco Central. Com todos
os reflexos que se possa trazer. Para alguns, reflexos maravilhosos. E nés
vamos ver o nirvana. Eu espero que sem droga. Mas o Nirvana. Para outros,
sem duvida alguma problemas, e eu me perfilo entre eles que acreditam
problemas que refletirdio em mais inflagdo em praticamente nenhum
crescimento econdmico a mais. Nao foi a toa que apdés o anuncio desse
programa de aceleracdo do crescimento que € expansionista sem
necessariamente do ponto de vista fiscal, sem necessariamente ele significar
crescimento econdmico a mais substancial, eu ndo vejo que seja por ai. Eu
vejo antes que medidas que aqui tomamos, algumas iniciativas do Presidente
Lula, por exemplo, nds apressarmos a votacao da lei... Da Lei Geral de micro e
pequena empresa, nés temos aqui aprovada a Lei de Faléncias... Essas
tentativas de reforma mico econOmica antes elas poderao significar um
crescimento a mais do que os 3,5% nos quais eu creio para este ano de 2007.

E acredito que estejamos ainda maturando o processo de reforma
estruturais que vinham dos oito anos do Presidente Fernando Henrique
somados pouca reforma estrutural no Governo do Presidente Lula. Mas eu
acredito mais nessa combinacao de reforma macroeconémica do passado com
alguma reforma microeconémica do passado e presente para explicarem um
eventual crescimento a mais, muito mais isso do que o PAC. Coincidéncia ou
nao, anuncia-se o PAC e o Banco Central reduz de 0,5 para 0,25 o ritmo de
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reducdo da Taxa Selic. O meu prezado amigo e querido amigo mesmo,
Senador Aloizio Mercadante falava do conservadorismo do Banco Central. Eu
tenho aqui o hébito de gostar muito do Aloizio e discordar muito do Aloizio.
Embora nés concordemos quando se trata da questdo democrética, quando se
trata do amor pelo Pais. Ele ama de um jeito e eu amo de outro, mas amamos
apaixonadamente o Brasil. Ele fala Banco Central conservador. Eu ndo consigo
imaginar o Banco Central que ndo o seja. Se quiser exemplo de dois bancos
centrais prafrentex, pra eu falar uma palavra que é la dos anos 50 eu vou citar
o0 da Venezuela e da Argentina, inflacdo dois digitos da Argentina e de 20% da
Venezuela. E a coisa s6 nédo deglingola de vez em funcao do petrdleo que € um
bem natural ndo renovavel que esta sendo desperdicado e que agora vai a
segundo plano necessariamente diante da constatacdo de que a catastrofe
ecoldgica para ser evitada exige que nds passemos a usar primeiro com mais
parcimonia e depois nédo usar o petréleo.

Portanto eu nao tenho na verdade Presidente Meireles, perguntas a
fazer. Eu tenho a registrar que neste Governo funciona sim um setor a meu
ver bem que é o Banco Central presidido por V. Ex®. e Assessorado que esta
por uma Diretoria do melhor calibre. Eu tenho restricées ao resto do Governo.
Eu pergunto onde estdo as obras? Onde estdo as estradas? Eu pergunto onde
estdao as grandes obras de infra-estrutura? Eu pergunto o que se fez para
transformar a vida fisica desses paises tempo todo? Outro dia viajei com o
Presidente Lula dos funerais do Senador Ramez Tebet para cé e disse a ele o
que repito aqui a V. Ex®. Presidente, V. Ex2. Deve muito mais a meu ver e
permita-me dar-lhe a minha modestissima opinido. Deve muito mais a sua
eleicdo ao Banco Central do que ao Bolsa Familia, embora o Bolsa Familia
tenha ajudado muito. Vocé deve mais ao Banco Central do que o Bolsa
Familia. Despendi esse argumento. Ou seja, € muito mais facil se imaginar que
num abrir e fechar de olhos se baixa a taxa de juros sem consequéncia
inflacionarias. E muito facil imaginar que se resolve a questdo econdmica
brasileira baixando taxas de juros,como se o México tivesse taxas de juros
bastante aceitaveis e nao tivesse a0 mesmo tempo o crescimento mediocre
que apresenta embora com inflacdo baixa, como baixa € a inflacdo brasileira.

Portanto mais uma vez sou obrigado aqui a contra gosto, Aloizio,
assumir aqui a lideranca do Governo nesse momento e passar pra vocé
momentaneamente oposicdo de tarde a gente volta a trocar os papéis no
Plenario, mas |lhe dizer que eu nao vejo. Pra mim serd um gesto de insensatez
se mantiver essa tese que separa 0s brasileiros entre desenvolvimentistas
bonzinhos, coracdo mole, pessoas tao boas, dindmicas, que amam o Pais e
agqueles monetaristas, aqueles perversos, aqueles que a gente ndo pode deixar
um filhinho menor, porque eles estrangulam a nossa crianca. Ou seja, esse
simplismo, essa simploriedade, esse reducionismo ndo nos levara a bom
termo. E o Presidente Lula mal come¢ca o seu mandato. Mal comeca o seu
mandato. Tomara que ele ndo chore lagrimas amargas se ele ouvir alguns de
seus conselheiros e ndo ouvir a voz desinteressada e interessada no centro do
Brasil, desinteressada e tdo desinteressada que o poder fazendo coro com a
baixa dos juros. Eu poderia estar fazendo coro com o populismo monetério. Eu
poderia estar fazendo coro com tudo aquilo que ao final me colocaria simpatico
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diante da opinidao publica. Mas eu prefiro exercitar aquilo que eu chamo de
uma oposicao diferente. Nao quero a desgraca do Pais para me credenciar
retornar ao poder. Eu quero retornar ao poder se as pessoas perceberem que
eu sou uma opc¢ado melhor do que a que estd ai. Ruim. Eu quero que a minha
signifique algo melhor. Portanto eu ndo tenho pergunta a ndo ser dizer que
acredito que seu trabalho é positivo para o Pais.

SR. PRESIDENTE SENADOR ALOIZIO MERCADANTE (PT-SP):
Presidente Henrique Meirelles, eu s6 quero essa defesa seguramente acho que
expressa o sentimento geral.

ORADOR NAO IDENTIFICADO: [pronunciamento fora do microfone].

SR. PRESIDENTE SENADOR ALOIZIO MERCADANTE (PT-SP): Néao,
nao. Acho que o melhor do discurso dele foram os elogios. Se juntar os elogios
dele todo com as corre¢cfes que temos a fazer seguramente nds vamos chegar
ao Nirvana que ele tanto espera. Com a palavra o Presidente do Banco
Central.

SR. MINISTRO HENRIQUE MEIRELLES: Eu agradegco em primeiro
lugar ao Senador e a avaliacdo sobre o trabalho do Banco Central e em
segundo lugar eu diria que de fato ndés ndo podemos pautar uma politica
baseada em situacdes favoraveis do ciclo econémico, ou digamos situacdes
transitérias. E talvez que o esteja acontecendo nas dultimas horas nos
mercados mundiais, seja um aviso de fato para que ndés tenhamos prudéncia.
Ou tenhamos nas palavras do Banco Central, parcimobnia. Nao é verdade? Por
exemplo, apenas para dar alguns dados mais recentes a esse respeito, o Risco
Brasil hoje de fato ja subindo, o Ibovespa caindo 4,53%, o Real ja a 2,11
subindo, a bolsa de Shanghai caiu durante a noite nossa, o dia de hoje e
Shanghai 9%, Nasdaq ja abriu cainadol, 9, bolsa de Londres caindo 2, 43, a
bolsa do México caindo 4, 5, a bolsa de Buenos Aires caindo 2,3. E as moedas
dos emergentes comecando a sofrer e um aumento da chamada aversao a
risco.

Isto é, n6s ndo sabemos se é um fendbmeno prolongado, ndés nao
sabemos se o dia vai terminar assim, ndo sabemos como sera amanha. Mas
acho que é de fato um aviso de que ndés nao podemos basear politica
econdmica em dados de euforia momentdnea. NOs temos que fazer uma
politica que seja sustentavel a médio prazo. Obrigado.

SR. PRESIDENTE SENADOR ALOIZIO MERCADANTE (PT-SP):
Senador Fernando Collor ndo esta presente. Senador Garibaldi Alves, ndo esta
presente. Senador Osmar Dias.

SENADOR OSMAR DIAS (PDT-PR): Sr. Presidente, Presidente do
Banco Central, Henrique Meirelles, vou fazer uma pergunta objetiva que
parece ingénua, mas é que as pessoas perguntam para um Senador na rua e
muitas vezes fica dificil para quem nédo tem o conhecimento de economia que
tem o Presidente da Comissdo, um Senador responder essas perguntas.
Ocorre o seguinte, que nos ultimos meses, ha uma tendéncia dos especialistas
analisando a politica de cambio do Brasil, alguns deles afirmando que o ddélar
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pode ter um valor abaixo de dois reais jA no meio deste ano. 1,90 é um
ndmero que sai com mais frequéncia na imprensa.

A pergunta que eu faco é, apesar de todo o esforco que vem sendo feito
pelo Banco Central e isso esta resultando nesse crescimento da reserva que
chega essa semana a 100 bilhées, se o Banco Central ja avaliou o que vai
significar isso para o setor produtivo nacional, para a balanca comercial que no
ano passado atingiu um saldo de 46 bilhdes e este ano deve ficar até um
pouco acima disso, até porque ha um cenario muito diferente para o
commodities, o mercado mundial esta apontando fatores positivos que noés
teremos precos melhores do que tivemos no ano em que passou. No entanto,
se noés tivermos realmente a consolidacdo deste fato, o ddlar cair abaixo de
dois reais, que impacto teria isso para a economia brasileira, para o setor
produtivo e para a geracao de empregos? Todos evidentemente sao
dependentes um do outro.

Eu converso com cooperativistas, com empresarios do setor rural, com
empresarios da agroindustria. E ha aqueles que estao satisfeitos porque estao
importando. Mas aqueles que estdo exportando ja sentem dificuldades na
competicdo. A competividade esta caindo e se essa barreira dos dois reais foi
rompida, ha aqueles que temem que poderdo sair inclusive do mercado. Entao
a pergunta que eu faco é se o Banco Central junto com o Governo ja avaliaram
as consequéncias que ocorrerdao em funcéo deste... Da consolidacdo de uma
noticia como essa? E se o Banco Central acredita que ela pode ocorrer?

SR. MINISTRO HENRIQUE MEIRELLES: Eu vou comecar com a ultima
parte da sua pergunta, Senador. Em primeiro lugar, sim, o Banco Central e o
Governo estao evidentemente o tempo todo avaliando esses fatores. Maior
seriedade e com a maior responsabilidade de interesse. Nao ha duvida.

Agora eu vou responder a ultima frase da sua pergunta sobre a questao
de previsdo de Banco Central sobre taxa de cambio. Eu vou me recordar,
tomar a liberdade, com a devida autorizacao de S. Ex®, de citar um jantar que
eu tive de Presidentes de Banco Central pouco depois que eu assumi essa
posicdo aqui no Brasil, no exterior. Existe uma série de ex-presidentes do
Banco Central muitos deles muito experientes. E um dos mais, talvez o mais
experiente de todos, o mais consagrado, inclusive, fez uma pergunta. Virou
para os demais Presidentes do Banco Central e disse: Para que existem o0s
cambios flutuantes? Para que existem o0s mercados de cambio? Qual a
finalidade de fazer isso? E ai cada Presidente de Banco Central fez a sua
teorizacédo, sobre as vantagens do cambio flutuante, mercado de cambio etc.,
e no final como era um jantar ele se permitiu uma liberdade e disse: N&o eu
acho que os mercados de cambio e cambio flutuante existem para manter os
Bancos Centrais humildes. E elaborou a respeito dizendo... Elaborando uma
série de erros de previsdo de analistas de bancos centrais e de mercados
sobre taxa de cambio. E a tese que ele defendia é que isso é uma tarefa
ingloria e normalmente conduz a erros tentar prever a evolucdo dos mercados
de cambio pelas altas volatilidades existentes.
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Imagina o Senhor quem poderia prever a trés anos atras que o real
estaria onde esta e que esta alta comercial brasileira estaria ainda em 45
bilhdes de dblares e que as exportacdes estivessem onde estdo. Resumindo, é
um dos fendbmenos da maior presivibilidade da economia. Em dito isso, o
Senhor tem razdo quando diz que muitos agentes de mercado estavam
apostando numa possivel apreciacao posterior do Real. No entanto eu acredito
que os fendmenos que estdo acontecendo nos mercados mundiais a partir da
noite passada e a partir do dia de hoje que era a nossa noite na Asia e agora
na Europa nos Estados Unidos e no Brasil, € uma boa lembranca, Senador, aos
mercados e as vezes 0s mercados precisam ser lembrados disso de que as
taxas se movem em duas direcdes. E que apostas sao feitas em duas direcoes.
Que ganhos e perdas podem ser feitas em duas direcdoes. Nao existem
movimentos unilaterais. E que essas apostas se existem podem estar erradas
e gerarao prejuizos consideraveis para aqueles que apostarem.

Nao sabemos francamente qual é a evolucado desses mercados. NOs nao
usamos no Brasil como ndao é hoje usado na grande maioria dos Paises do
mundo, o sistema de metas de cambio. NOs usamos sistemas de meta de
inflacdo. E, portanto o Brasil como outros Pais ja tentaram controlar a taxa de
cambio. Mas isso tem se revelado muito custoso ou em alguns casos
praticamente inviavel na maioria dos Paises.

Entdo, € importante que noOs tenhamos as condi¢bes basicas da
economia funcionando bem, tenhamos os mercados funcionando bem e o
Banco Central atuando como o faz para prevenir distorcbes de mercado,
distor¢cdes de fluxo, distor¢cdes de formacao de preco, como qualquer Banco
Central do mundo, ao mesmo tempo em que o Banco Central faz acumulacao
de reservas, melhora os indicadores béasicos do Pais de maneira que a
economia do Pais esteja mais saudavel e que possa, portanto fazer uma
continuacdo na sua trajetdria. Agora, os Bancos Centrais que tentaram no
passado fazer politica macro econémica olhando para setores especificos por
mais importantes e sérios que fossem esses setores foram Bancos Centrais e
Paises que tiveram problemas importantes, inclusive o Brasil. O que eu quero
dizer é o seguinte: Vamos aguardar a evolucdo dos fatos € um pouco
prematuro para que nds tenhamos aqui previsdes muito draméaticas sobre
evolucbes da taxa de cambio. As pessoas apostam e as pessoas perdem
também. E basicamente isso.

SR. PRESIDENTE SENADOR ALOIZIO MERCADANTE (PT-SP): Eu
queria passar a palavra agora ao Senador Renato Casagrande, nao estando,
Senador Eduardo Suplicy.

ORADOR NAO IDENTIFICADO: [pronunciamento fora do microfone].

SR. PRESIDENTE SENADOR ALOIZ10 MERCADANTE (PT-SP): Quem
me fez a proposta de rodizio é da Mesa. Entéo...

ORADOR NAO IDENTIFICADO: [pronunciamento fora do microfone].

SR. PRESIDENTE SENADOR ALOIZIO MERCADANTE (PT-SP):
Logico que houve a alternancia. Terminado Arthur Virgilio, Osmar Dias. Osmar
Dias nao faz parte de nenhum dos blocos. E alternancia e o critério aqui nédo é
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por base ou oposicdo. Muito menos pela argumentacdo. NOs vimos aqui.
Sendo s6 falou a base do Governo até agora. Também alternancia por
partidos. E o partido...

ORADOR NAO IDENTIFICADO: Presidente... O PFL, aqui cinco
Senadores da Republica, seis por sinal, também tem o direito.

SR. PRESIDENTE SENADOR ALOIZIO MERCADANTE (PT-SP): Tem
sim, mas o problema é que o PFL, o primeiro inscrito do PFL foi o Senador
Raimundo Colombo. Mas ele s6 se inscreveu em 12° |lugar. Entdo € uma
alternancia de partidos e € um respeito a ordem de inscricao.

Entdo, quem me da essa ordem €& a Mesa.
ORADOR NAO IDENTIFICADO: [pronunciamento fora do microfone].

ORADOR NAO IDENTIFICADO: Presidente, mas da forma que falou o
Senador Arthur Virgilio ele falou pela base do Governo. E o Presidente da
Comisséo falou pela oposicdo. Entdo esta tudo certo.

SR. PRESIDENTE SENADOR ALOIZIO MERCADANTE (PT-SP):
Senador Suplicy, depois Senador Francisco Dornelles e depois Raimundo
Colombo.

SENADOR EDUARDO SUPLICY (PT-SP): Sr. Presidente, Senador
Aloizio Mercadante, senhores diretores do Banco Central. No ultimo sabado eu
tive a oportunidade no almoco da Associacao Leste de Economista americanos,
de dialogar com o Prémio Nobel de economia Joseph Stiglitz, que esteve no
Brasil ha pouco mais de ano, inclusive aqui no Senado e ele perguntou-me a
respeito de como é que estava a situacdo da economia brasileira, se o povo
brasileiro estava preocupado com taxas de crescimento ainda tdo baixas e se o
Banco Central ainda continuava com uma politica muito conservadora no que
diz respeito aos juros. E eu justamente falei que teria a oportunidade hoje de
estar os arguindo.

Queria lhe dizer, Presidente Henrique Meirelles, que ainda em julho
altimo, juntamente com outros Senadores que estiveram também, eu pude
revisitar a China 30 anos depois e obviamente uma das coisas que mais
impressionou foi a demonstracdo de que la estd se podendo compatibilizar o
objetivo de crescimento com taxa baixa de inflacdo e com uma taxa de juros
também bastante baixa. Em 2007, pelos dados oficiais publicados na ultima
semana pelo Daily China, cresceu a economia chinesa 10,7%. A taxa de
inflacdo foi ali dada na primeira pagina como taxa oficial, préxima de 2,2 e a
taxa de juros tem estado por volta de 2,2%. Obviamente as instituicdes da
China sdo bem diferentes das nossas. Alguns aspectos da democracia
brasileira hoje que felizmente eu jamais eu trocaria por alguns aspectos das
instituicbes chinesas. Mas do ponto de vista da economia, claro que héa
algumas coisas que ndés podemos estar estudando, aprendendo com eles,
assim como vice-versa.

Na Jdltima reunido do Copon, foi dito que cinco dos diretores
expressaram cinco que deveria ter uma diminuicdo de 0,25 e trés que deveria
haver de desde setembro de 2005, 19,5% o0 que considero muito positivo a
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tendéncia de declinio. Mas sera que nao seria interessante que na Ata do
Copon, além de se anunciar isso também se explicite as relacbes dos trés que
votaram de uma maneira e dos cinco que votaram de outra? Ressalto que, por
exemplo nas Atas de reunides do Banco Central do reunindo, nas Atas de
reunides das autoridades norte americanas, para citar dois exemplos, ha a
explicitacdo de por que € que uns votaram de uma maneira, por que é que
outros votaram de outra. Bem verdade que nesta mesma Ata que tenho
procurado sempre ler com atencdo esta dito ao final que todos avaliaram que
da préxima vez devera haver maior parciménia. Eu gostaria de pedir a
explicacdo o que significa isso? Que por acaso 0s sete ou oito diretores do
Banco Central serdo tao parcimoniosos e irdo parar com a diminui¢cdo da taxa
de juros? E este o significado que deveremos dar aquela expressdo? Um
sintoma que a politica monetaria podera estar apertada demais, ndo seria
justamente a taxa de crescimento da economia ainda bastante baixa em
relacdo ao potencial histérico da economia brasileira? O fato também de estar
havendo uma valorizacdo do Real em relacdo ao Ddlar além daquilo que seria
saudavel conforme muitos produtores agricolas como o Senador Osmar Dias
ainda ha pouco mencionou, no que diz respeito aos spreds bancarios, as taxas
cobradas pelos Bancos no segmento livre de mercado de crédito continuam
muito altos. Estdo entre as mais altas do mundo: Esse spread bancario, ou
seja, a diferenca entre taxa de crédito e de captacdo dos Bancos ela esta
dentre as mais altas do mundo. A que fatores, Presidente Henrique Meirelles
atribui a esses spreds tao altos?

O Banco Central produziu uma analise recente para identificar as causas
mais importantes dessa anomalia e o que vem fazendo o Banco Central,
pretende fazer para diminuir estes spreds? Finalmente, no que diz respeito ao
custo das intervencdes no mercado de cambio, como é que o Banco Central
estima o custo das intervencdes de compra no mercado de cambio? Qual o
custo anual de estar se acumulando reservas da ordem hoje de 100 bilhdes
que constitui obviamente um fator importante de seguranca e para fortalecer a
posicado internacional da economia? Mas a compra de reservas se de um lado
tem evitado uma valorizacdo ainda maior do Real, que o € importante para
evitar prejuizos nas contas externas e para o crescimento do PIB, mas tem um
lado que é o quanto custa uma vez que o nivel de juros basicos que o proéprio
Banco Central julga necessarios para o fim de controle da inflacdo faz com que
o0 Banco Central ou o tesouro, ao adquirirem a oferta excedente de moeda
estrangeira em determinados momentos e esterilizem o impacto monetario
interno com emissdo de titulos federais que carregam as taxas mais altas do
mundo em termos reais.

Entdo, pelas reservas compradas, recebemos taxas modestas que
vigoram nos mercados financeiros internacionais. E a diferengca entre essas
taxas acaba acarretando um custo para o Banco Central e o Governo
Brasileiro. Qual tem sido essa diferenca em média, qual € a média de
rendimento das reservas? Sr. Presidente Henrique Meirelles, quero dizer que
avalio como muito positiva esta tendéncia de diminuicdo das taxa de juros. E
muito positivo se enxergar o quadro geral da macro economia brasileira hoje
na medida em que as condi¢cfes me parecem propicias para que possa o Brasil
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ter um quadriénio, ndo apenas este ano, mas esses proximos quatro anos com
taxas de crescimento muito melhores em virtude do arranjo a que as
autoridades monetérias contribuindo significativamente para termos hoje.

Mas avalio que é adequado pelas razdes colocadas que possa o Copon
estar caminhando na direcdo da diminuicdo das taxa de juros nas suas
proximas reunifes e dai porque a minha preocupacdo de perguntar qual é o
sentido da palavra parcimonia?

SR. PRESIDENTE SENADOR ALOIZIO MERCADANTE (PT-SP):
Evidente que isso vai depender da evolucdo dessa turbuléncia financeira que
esperamos ser passageira. De qualquer forma, Presidente Henrique Meirelles.

SR. MINISTRO HENRIQUE MEIRELLES: Em primeiro lugar, Senador,
0 Senhor mencionou--

SENADOR ANTONIO CARLOS MAGALHAES (PFL-BA): Para facilitar.
Talvez ndo fosse mais importante V. Ex2. dar a palavra aos Senadores trés e
depois o Presidente Henrique Meirelles...

SR. PRESIDENTE SENADOR ALOIZIO MERCADANTE (PT-SP):
Acabei de falar isso como sugestéo. Se fizesse em bloco, a gente democratiza
melhor o tempo...Ainda mais que num dia como hoje, o Presidente do Banco
Central deve voltar as suas fun¢des. Eu acho que se tem entendimento nessa
linha, n6és vamos acompanhar.

Entdo, agora € o Senador Francisco Dornelles e em seguida Raimundo
Colombo.

SENADOR FRANCISCO DORNELLES (PP-RJ): Sr. Presidente,
cumprimento V. Ex®. pela exposi¢do. E eu queria levantar a seguinte questéao.
Com a reducdo de taxa de juros, € possivel com o superavit primario menor
manter o mesmo déficit nominal. Agora especificamente trés questbes quero
fazer a V. Ex®. Se o Governo aplicasse toda a economia que ele vai fazer com
a reducao da taxa de juros, num programa de investimento, quais os reflexos
dessa politica em relacdo ao crescimento e a pressao inflacionaria? A segunda
pergunta que eu faco é o seguinte: Isso, légico, mandadas as condicdes
externas. Ou seja, saldo comercial, saldo em contas correntes. A segunda
pergunta, dentro do quadro atual, com a atual reducédo de taxa de juros com a
perspectiva de reducdo anunciada, com o0 superavit primario de 3% era
possivel atingir a um déficit nominal de 2 a 3%. Qual é o inconveniente do Pais
trabalhar ou conviver com déficit nominal de 2 a 3%? A terceira questao,
sempre mantendo a situacdo de uma queda de taxa de juros sua prospeccao,
qual seria com o superavit priméario de 3%, seria possivel manter a relacao
divida publica-PIB em torno de 49, 50%7? Qual o inconveniente do Pais
conviver com uma relacdo de divida publica PIB de 49, 50%? Sao essas
questdes que eu queria apresentar V. Ex2.

SR. PRESIDENTE SENADOR ALOIZIO MERCADANTE (PT-SP):
Agradeco a objetividade e contribui muito para que todos possam falar.
Senador Raimundo Colombo.

FP/jv 30



SENADOR RAIMUNDO COLOMBO (PFL-SC): Quero cumprimentar o
Senador Aloizio, nosso Presidente, o Presidente do Banco Central, todos os
Senadores e eu estou estreando no Senado realmente me surpreende um
pouco a oposicdo defendendo o Governo, pelo menos compreendendo e o
Governo atacando a geréncia do Banco Central. S6 o Banco Central. Ainda
bem. Mas a minha posicdo também vai nessa linha. Eu tenho simpatia, acho
que o Presidente do Banco Central praticou um gesto de coragem quando
eleito por um partido de oposi¢cdo aceitou uma missao que tenho certeza nao
em nome do Governo, mas em nome do Estado Brasileiro, do povo brasileiro.
Isso credencia e faz com que esse clima se esse respeito.

E naquele momento o Senhor colocou quando aceitou uma pré-condicao,
que o Banco Central fosse independente. Isso foi o que a imprensa divulgou e
eu entendi isso como uma coisa muito positiva. E € que desejo. A partir dai a
gente viu algumas declaracfes vice-presidente da Republica questionando
sempre a taxa de juros, ndo € a posicdo dele, mas sem duvida, ndo € sem
davida féacil de fazer. Depois uma coisa que me desagradou, aquele ato
indelicado do Ministro Mantega numa reunido publica, que de certa forma
pegou mal pra todo mundo e muito desagradavel. E o Presidente também néao
deixa claro a nova equipe do Governo, ndés ja estamos chegando em marco,
isso d4 uma inseguranca para todo mundo.

A gente tem um cenario favoravel na economia mundial, um cenério de
seguranca, eu acho que depois da segunda guerra mundial que é o periodo de
maior prosperidade de economia no mundo, o Brasil tém se beneficiado, nao
quanto se desejaria. Acho que ndés estamos crescendo abaixo do que
poderiamos e do que deveriamos, mas Presidente, objetivamente, o Senhor
vai amolecer na luta em favor da independéncia do Banco Central ou o Senhor
vai jogar duro e vai ajudar para que o Pais tenha essa coisa que me parece
fundamental? Essa € a minha pergunta.

SR. PRESIDENTE SENADOR ALOIZIO MERCADANTE (PT-SP):
Agradeco a brevidade competente da estréia muito positiva. Queria, Senador
Jodo Tendrio com a palavra.

SENADOR JOAO TENORIO (PSDB-AL): Sr. Presidente, Henrique
Meirelles, a independéncia do Banco Central tem mostrado que durante os
ultimos 20 anos principalmente, que foi, que é e tem sido um procedimento
que tem levado a inflacdo deixar de ser uma coisa crbnica e brutal que
aconteceu durante os periodos anteriores. Tanto isso € verdade que hoje noés
estamos discutindo aqui a variacdo da meta se € meio, se € 03, se € 04... Isso
parece, para quem conviveu com inflacdo de 20% ao més, 30% ao meés,
parece um preciosismo.

Entdo, na verdade isso prova claramente que a independéncia do Banco
Central, um pouco mais em alguns Paises, um pouco menos em outros Paises,
mas de fato foi a grande solucdo encontrada pelo mundo principalmente nos
Paises em desenvolvimento para resolver essa questdao crbnica e dos
processos inflacionarios.
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Eu concordo plenamente com alguns companheiros que usaram da
palavra anteriormente no que diz respeito a questdo de focar a culpa e a
responsabilidade do estabelecimento de taxa de juros as vezes aparentemente
exorbitante, tem sido, é verdade. Mas me parece que o0 que tem acontecido
com o Banco Central é o seguinte: E dado uma missdo ao Banco Central. A
missao ao Banco Central € o seguinte: Olha eu quero que o Banco Central
mantenha a inflagdo na meta inflacionaria. Entdo o Governo diz para o Banco
Central 4, 5, 3, 5, o que for. Agora eu quero continuar gastando da maneira
que eu gasto. Eu ndo quero ter nenhuma reducdo no meu conforto, porque
gastar muito em Governo sabe principalmente aqueles que foram executivos
do Governo, € muito confortavel. E muito bom.

Entdo, a encomenda que é dada ao Banco Central é o seguinte: Olha, eu
quero continuar gastando muito e guero, entretanto que o Banco Central
mantenha a inflacdo controlada. E mais uma coisa, s6 lhe dou uma arma. Ao
Banco Central s6 é dada uma arma que é taxa de juros. Entdo o Banco Central
tem uma arma que é a taxa de juros, o Governo diz: eu quero continuar no
conforto, que é o gastar muito; entdo me parece que essa culpa que se da ao
Banco Central dessa politica de estabelecimento de juros acima daquilo que
seria razoavel € uma coisa que na minha avaliacdo ndo esta muito correta. E
mais, agora mesmo o Banco Central foi responsabilizado o Presidente chamou
atencdo com muita contundéncia de ter reduzido a taxa de juros em apenas
0,25% no momento que aparentemente todos os fatores presentes e futuros
estao favoraveis. S6 que o barco do Dr. Meireles, ele tem um retrovisor.

Entdo, ao olhar para o retrovisor ele vé o desarranjo que esta la atras. A
manutencdo dos arranjos. O mar para frente esta calmo, mas o mar para tras
nao estad. O gque significa isso? Que a gastanca continua, que o desequilibrio
que falta de ordenamento fiscal mais continente continua e dai porque o
Presidente Meireles também olha pelo o retrovisor. Tudo bem, daqui para
frente as coisas estdo calmas, tranquilas. E ndés estamos andando num mar
de... Ndo no mar de brigadeiro, seria. No mar de Almirante. E o meu absoluto
desconhecimento do ranking da posicao--

[pronunciamento fora do microfone].

Entdo, na verdade eu acho que o Banco Central tem tido um
comportamento absolutamente coerente com a missao que ele recebeu. A
missao é essa. Controla a inflacdo a qualquer custo. Entdo a primeira pergunta
€ 0 seguinte: Presidente Meireles, V. Ex2. como toda a Diretoria do Banco
Central, por esse comportamento absolutamente coerente, firme, adquiriu um
prestigio nos meios financeiros internacionais e nacionais muito grande. Ou
seja, adquiriu uma musculatura politica e administrativa muito importante.
Sera que néao seria a hora, Presidente, de estabelecer essa via que tem uma
mao unica, ou seja, a ordem do Governo para o Banco Central para dizer:
Banco Central esqueca a relagdo causa e efeitos. Eu quero que vocé controle a
inflacdo a qualquer custo. E criar uma via de méo dupla, onde o Banco Central
também tivesse algum tipo de ingeréncia de interferéncia na causa geradora
do processo inflacionario.
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Entdo, o Banco Central usaria do seu prestigio adquirido por esse
comportamento absolutamente coerente e firme, para tentar influir nessas
gastancas do governo que geram em primeirissimo lugar, a necessidade de
taxa de juros extremamente elevadas e em segundo lugar também
extremamente danoso e deletério para a economia nacional, taxa apreciacao
do cambio absolutamente insustentavel como foi dito aqui pelo Senador Osmar
Dias para todas as atividades brasileiras, particularmente aquelas que vivem
fundamentalmente de exportacdo. Entdo, essa € a primeira questdo. Por que
nao criar essa via onde houvesse um feedback do Banco Central em termos
concretos, ndo em termos de informacdo apenas no sentido de balizar o
comportamento fiscal do Governo?

E a segunda questao que foi levantada aqui pelo Senador Suplicy, que é
a questdo do spread bancario. Eu sempre vi a seguinte explicacdo para o
spread bancario. Se a taxa de juros primaria do Brasil alguma coisa que
incomoda, a taxa de juros na ponta € algo incompreensivel totalmente. E a
grande explicacdo que é dada pelo sistema financeiro e as vezes muito pelo
Governo é que dentro desse spread esta embutido a Cunha fiscal e a questéao
da inadimpléncia. E essa a explicacdo que normalmente é dado para a
situacdo. Ora, se fosse verdade, na sua totalidade, os Bancos nao estariam
apresentando o extraordinario resultado econémico de lucro que tem dado.

Entédo, das duas uma: Ou esse spread é excessivo, ou a explicacdo nao é
razoavel. Porque apesar da Cunha fiscal ser muito elevada, nés sabemos,
apesar da inadimpléncia ser elevada, mas o resultado dos Bancos é
extraordinario. Entdo a Cunha fiscal e a inadimpléncia ndo estao conspirando
completamente para que seja necessario esse spread no tamanho que ele é.

Entdo a outra questdo, Presidente que eu deixaria. Sera que nao esta
faltando abrir um pouco esse mercado financeiro? Vocé vé o Brasil num
processo de concentracao violento nesse sistema financeiro. O Estados Unidos
como o Senhor sabe bem melhor do que eu, tem uma pulverizacdo imensa do
sistema financeiro americano, a quantidade de bancos regionais, a quantidade
de bancos € muito grande. Aqui nés temos uma concentracdo imensa. Sera
que nao esta faltando competicdo, um pouco de concorréncia nesse sistema
para que ndés tenhamos de fato um spread que meca exatamente, que
incorpore a Cunha fiscal, incorpore a inadimpléncia, mas que garanta ao
sistema aos outros sistemas que nao financeiro que uma situacdo mais
saudavel na economia? Obrigado.

SR. PRESIDENTE SENADOR ALOIZIO MERCADANTE (PT-SP):
Agradeco ao Senador Jodo Tendrio. Proximo inscrito o Senador Anténio Carlos
Magalhaes.

SENADOR ANTONIO CARLOS MAGALHAES (PFL-BA): Presidente,
ndo desejando ultrapassar o Senador Arthur Virgilio eu cedo a minha palavra
ao lider José Agripino.

SR. PRESIDENTE SENADOR ALOIZIO MERCADANTE (PT-SP)::
Senador José Agripino, por permuta e lideranca.
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SENADOR JOSE AGRIPINO (PFL-RN): Bom, queria primeiramente
agradecer o Senado Anténio Carlos Magalhaes pela deferéncia e cumprimentar
o Presidente Mercadante e o vice Eliseu pela préatica que esta colocada de
trazer o Presidente do Banco Central, periodicamente para esse contato
salutar com os membros da Comissdo de Assuntos Econémicos.

E cumprimentar o Dr. Henrique Meirelles porque ao invés de ele vir so
ele veio com o Banco Central inteiro. E parece que aqui estdo 0s mais
importantes, pelo menos os mais importantes diretores do Banco Central,
hoéquei € uma coisa interessante na relacdo do Poder Executivo com o Poder
Legislativo. Essa interacao respeitosa. Esse diadlogo respeitoso onde o interesse
coletivo predomina.

Eu vou procurar ser muito objetivo na minha pergunta, Dr. Henrique,
que ndo é uma pergunta, € uma preocupacdo. O cambio flutuante, na minha
opinido, em qualquer democracia moderna, em qualquer economia capitalista
moderna, tem que ser meta. O cambio flutuante no Brasil esta sendo praticado
e ele tem alguns pressupostos: Quando uma empresa exporta, exporta em
Délar em moeda forte e quem exporta ndo é o Pais, € a empresa. Quando o
dinheiro entra tem que ser transformado de Dodlar ou Euro em Real. Se o
Governo tem o dinheiro, usa o dinheiro proprio, se gasta bem, se tem folga de
orcamento e nao compra dinheiro do mercado.

As vezes é assim e as vezes nio é assim. Mas de qualquer maneira, do
ponto de vista da balanca comercial, aquilo que se exporta que é otimo,
produz uma pressdo de caixa sobre o Banco Central. Esse é o primeiro ponto
que esta intimamente ligada a questdao do cambio flutuante. Mas ha dois
pontos que estdo intimamente, muito intimamente ligadas ao cambio flutuante
gue sdo a razdo fundamental da minha preocupacéo. E claro que qualquer Pais
deseja ser investiment gread.Claro. Investiment gread, Significa Pais confiavel
para receber investimentos liquidos de risco de Paises que tém sobra de
capital. O Brasil busca isso. Busca isso e na minha opinido, por isso é que esta
estabelecendo controles rigidos de metas de cambio, comprando Dodlar em
leildes e comprando com dinheiro aplicado no mercado, comprando com
dinheiro que vai buscar no mercado, pagando os 13%.

O Brasil pela taxa de juros que pratica € hoje um fortissimo atrativo, um
fortissimo Pais atrator de investimentos de quem tem sobra de capital que ao
invés de aplicar 4, 5, 5% na City Londrina ou Wall Street, vem aplicar no
Brasil com a garantia de que esta emprestando ao Governo Brasileiro com o
risco zero e recebendo muito mais do que receberia em Wall Street ou na City
Londrina. Muito bem. Para obter o Investiment gread, o Brasil claro que tem a
obrigacdo de transformar os Doélares de exportacdo em Reais. Ai ndo tem o
que fazer. Mas esta assim caminhando para ir buscar dinheiro no mercado
para compra de Doélar para tentar baixar a taxa de cambio tem feito isso
seguidamente e recebe compulsoriamente investimentos que vem de fora e
que sdo aplicados aqui a 12, 5, 13%.

NoOs estamos hoje com cem bilhdes de ddlares por uma divida de 160
bilh6es de dodlares. NOs estamos numa posicao confortabilissima. Ai vem a
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minha preocupacdo. Para manter esses cem bilhdes de ddlares empilhados,
nos estamos pagando um diferencial, porque esse dinheiro nédo fica parado.
Ele é aplicado certamente em titulos do tesouro americano que séo
ultraconfiaveis, que devem render 4,5%. Vamos aqui o dinheiro a 13% para
aplicar a 4,5 para obter o Investment gread. NO0s estamos com déficit da
ordem de cinco bilhées de dodlares e ai vem a minha preocupacédo, Dr.
Meirelles, Investment gread, vocé consegue tendo confiabilidade do ponto de
vista econdmico-financeiro, mas tendo infra-estrutura. Nao adianta ser
Investment gread, e ndo ter porto para exportar energia para oferecer. E
esses cinco bilhdes de doélares que o Brasil estd pagando para ter a meta de
Investment gread que podiam estar sendo aplicados em infra-estrutura e que
nao estédo sendo.

Qual é o pensamento do Governo ou de V. Ex®. com relagcdo a essa
questao? Investment gread do campo econdmico-financeiro versus Investment
gread defeituoso do ponto de vista da infra-estrutura? Essa € a preocupacao
que eu tenho, que é matematica, é real e que gostaria aproveitando a honrosa
presenca de V. Ex®., gostaria de ter uma explicagdo ou pelo menos uma
perspectiva de futuro para essa questdo que eu reputo fulcral.

SR. PRESIDENTE SENADOR ALOIZIO MERCADANTE (PT-SP):
Agradeco ao Senador José Agripino. Proximo inscrito Senador Eduardo
Azeredo, Flexa Ribeiro, Senador Tasso Jereissati.

SENADOR TASSO JEREISSATI (PSDB-CE): Sr. Presidente, também
VOu procurar ser o mais objetivo possivel para que essa discussdo possa se
desenvolver na sua amplitude que ndés todos desejamos.

A primeira pergunta que eu faria ao Dr. Henrique Meirelles € sobre a
questdao da CPMF. A CPMF é tida como um dos piores impostos do Brasil em
termos de qualidade. Sabemos que a CPMF é parte explicativa da pergunta
feita aqui pelo Senador Tendrio, de Alagoas. Ou seja, explica parte da cunha
fiscal e dos spreds bancarios. Este ano o Senado vai decidir sobre a
continuagdo da CPMF. Como o Diretor de politica monetaria e o Senhor
encaram a qualidade de um imposto como o CPMF e especificamente na
questéao dos juros e como Cunha fiscal e custo do spread bancario?

Segunda questdo é que o Governo tem tido uma politica crescente de
segmentar o mercado de crédito com regras especificas para financiamento
habitacional, compra de material de construcdo e isso me parece que é uma
tendéncia crescente. Essas medidas nao sao inibidoras do funcionamento da
politica monetaria? Nao seria melhor uma reducdo de compulsério, por
exemplo, ao invés de aumentar mais ainda a segmentacdo do mercado de
crédito que o Governo vem seguidamente estimulando?

A terceira pergunta é uma pergunta que nao foi a meu ver até agora
tocada, principalmente na questdo do crescimento. O Senador Suplicy, o
Senador Mercadante e outros Senadores preocupados com 0O crescimento que
€ a grande preocupacgado que o Pais tem hoje. Mas eu gostaria que 0os senhores
se pronunciassem sobre ser somente o0s juros o grande vildo do pouco
crescimento. Queria que falasse um pouco da questéao fiscal, queria falar sobre
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a carga tributaria crescente que vai chegar a 40% do PIB, como avaliam essas
questbes e que impacto essas questdes tém na questdo do crescimento?
Porque parece aqui que se o juro for resolvido, se os juros baixar, o Pais
cresce. E essas questdes gravissimas nao foram tocadas até este momento.

Depois s6 uma curiosidade, ndo é uma pergunta, € uma curiosidade,
porque o PAC trabalha com projecdo de mercado, com a projecao de
crescimento de 5% no ano que vem, 2008. Eu consultei todos os economistas
que eu conheco, nenhum faz essa previsao de crescimento de 5%. Eu queria
saber se o0 BACEN bate as previsbes do BACEN batem com as previsdes, 0s
parametros econdmicos do PAC? Essa € uma outra pergunta. S&4o essas as
perguntas para ser o mais objetivo possivel.

SR. PRESIDENTE SENADOR ALOIZIO MERCADANTE (PT-SP):
Agradeco a brevidade e a consisténcia da intervencao. Agora o Senador
Marconi Perillo que era o ultimo inscrito e ja tinham sido chamados os outros
que nao estavam presentes. Mas evidente que nos faremos a deferéncia,
vamos sO pedir brevidade porque toda a Diretoria do Banco Central esta aqui,
mas o Senador Marconi Perillo depois o Senador Fernando Collor e depois o
Senador Renato Casagrande e nds encerramos o ciclo das arguicoes.

SENADOR MARCONI PERILLO (PSDB-GO): Sr. Presidente, Srs.
Senadores. Sr. Ministro, Senhores Diretores do Banco Central, Senhores
Senadores. Sr. Ministro por tudo que V. Ex&. Exp6s, ndo resta a mim, ddvida
de que o Banco Central cumpriu a meta determinada pelo Conselho Monetario
Nacional. Embora ressalvando que o Governo Federal ndo faz adequadamente
0 seu dever de casa principal, que € melhorar a qualidade do gasto publico.
Disso nés todos estamos ja fartos de saber. Cabe, portanto ao Banco Central a
implementacdo da meta estabelecida pelo Governo. Depois, ndo had que se
reclamar do Banco Central por ter cumprido a meta. Qualquer parte do mundo
o0s Bancos Centrais devem dar explicacbes quando ndo cumprem a meta.

E estranho verificar pessoas reclamando que se cumpriu a meta. O Pais
precisa cada vez mais de instituicOoes, de pessoas, gque cumpram O0S Seus
compromissos. Estou claro ainda, Sr. Ministro, que ha um intervalo de
tolerancia para cima e para baixo que isso esta de acordo com as melhores
praticas internacionais de Bancos Centrais. Portanto na minha opinido
devemos parabenizar ao Banco Central por cumprir a meta estabelecida pelo
Conselho Monetario Nacional, por resistir, Sr. Ministro, as pressdes politicas,
por resistir a toda sorte de visando simplesmente prestar um servi¢co que é
esperado pelo povo brasileiro.

Além do mais, o Brasil acumula reservas que se aproximam de cem
bilh6es de ddlares. E o Risco Brasil esta no nivel mais baixo de sua histéria.
Isso mostra que o0 Banco Central, vossa Diretoria, tem cumprido
rigorosamente a sua funcdo. Precisamos, entretanto, Sr. Ministro, que todo o
Governo Federal cumpra a sua funcao. Precisamos que todos os demais 6rgaos
sejam na politica fiscal, nas reformas, principalmente nas reformas, na infra-
estrutura ou nos investimentos publicos que todo o Governo faca o que é
devido, cumpra o seu dever de Casa. NO0s vamos permitir que o Banco Central
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e a discussdo sobre juros sejam usados como pretextos para uma falta de
acdo em outras areas. E claro, todos nés, sobretudo quem vive num Estado
onde o Banco Central depende de politicas macroeconémicas, sobretudo em
relacdo a taxa de juros, é claro que ndés aguardamos reducdo nas taxa de
juros. Mas foi mostrado também por V. Ex2. e claramente que a taxa de juros
no Brasil é alta. Mas estad caindo. Estd caindo forte. E o caminho para
continuar caindo serd certamente a manutencdo de uma politica responséavel
do Banco Central. Isso sim vai fazer com que a taxa de juros continue caindo.

Agora é importante que isso ndo seja usado como pretexto para que
desenvolvimento do Pais. Nao se facam as reformas fundamentais e nao se
melhore a gestdo da maquina publica, sobretudo repito em relacédo a eficiéncia
do gasto publico. Porque é necessério, alids, determinante para que o Brasil
volte a crescer. E, alids, Sr. Ministro me preocupa muito as noticias de jornal
as noticias da imprensa sobre tentativas de junc¢des politicas no Banco Central.

O Banco Central é verdade tem resistente bravamente nos ultimos anos
a essas juncles politicas. A tentativa do aparelhamento dos eleitoreiros do
Banco Central, em episddios recentes colaboram com que estou dizendo. E é
importante que o Senhor nos assegure que nao vai permitir que o Banco
Central seja usado politicamente como outros 6rgdos. E importante que a
Nacao durma tranquila, Sr. Ministro, sabendo que o Banco Central continuara
seguindo a sua determinagao de manter a inflagdo na meta, de fazer uma
conduta técnica e atendendo aos interesses nacionais mais relevantes.

E é, portanto extremamente preocupante o que Lemos nos jornais sobre
essas tentativas de pressado politica sobre o Banco Central. Mais do que nunca
¢ importante o debate. E importante evidenciar se o debate em relacdo a
necessidade de se garantir a autonomia e a independéncia do Banco Central.

Estou certo, Sr. Ministro, Sr. Presidente estou seguro de que V. Ex&.
Continuard a conduzir com firmeza essas diretrizes do Banco Central e que
com essa propria firmeza que lhe é peculiar, nés vamos ter condi¢cbes de ver
0s juros baixarem, claro, muito preocupados com a eficiéncia do gasto publico
para que o Brasil possa voltar a crescer, sobretudo o centro-oeste possa
crescer com base no agronegoécio. Nao tenho perguntas a fazer, gostaria
apenas de colocar essas consideracdes para que os Srs. Senadores reflitam
sobre a importancia de voltarmos a discutir a debater a autonomia e a
independéncia do Banco Central e que o Governo Federal cumpra o seu dever
de casa que é exatamente melhorar o perfil do gasto publico. Muito obrigado.

SR. PRESIDENTE SENADOR ALOIZIO MERCADANTE (PT-SP): Com
todos esses aplausos, acho que nao vamos fazer audiéncia trimestral, vamos
fazer mensal, Presidente. Esta ficando bom o ambiente. Senador Fernando
Collor de Mello.

SENADOR FERNANDO COLLOR DE MELLO (PTB-AL): Sr. Ministro
Presidente do Banco Central, Sr. Presidente da Comissédo. Sr. Ministro, o
Governo Lula acabou de langcar o Programa de Aceleracdo do Crescimento.
Esse programa, a despeito de criticas que vem sendo feitas a ele e que
respeito, mas vejo nesse programa um gerador de boas expectativas. Isso
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reacende o otimismo dos investidores, reacende o otimismo da economia
como um todo e sem dudvida nenhuma eu acredito que ele, este programa, va
trabalhar possivelmente para uma taxa de crescimento que se ndo chegue a
5%, mas que chegue a 4%, o0 que ja € alguma coisa comparativamente ao
crescimento que tivemos no ano que passou.

Eu perguntaria a V. Ex®. Se o0 mercado ele poderia ficar absolutamente
tranquilo quanto ao fato de que os investimentos que serao feitos por
intermédio do PAC, se eles em algum momento ameacardo ou tenderdo a
alterar o nosso superavit primario? E se isso ocorrer, se houver uma
diminuicdo do nosso superavit primario, se iSso ndo ocasionara uma revisao
nas metas de taxas de juro real que o Banco Central visualiza para os
proximos anos? E dentro disso eu perguntaria qual a taxa de juros real que o
Banco Central visualizaria para o ano de 2007, tendo em conta e levando em
consideracdo esses investimentos que serao feitos por intermédio do Programa
de Aceleracédo do Crescimento? Muito obrigado.

SR. PRESIDENTE SENADOR ALOIZIO MERCADANTE (PT-SP):
Agradeco ao Senador Fernando Collor de Mello. Senador Renato Casagrande.
Ultimo inscrito.

SENADOR RENATO CASAGRANDE (PSB-ES): Sr. Presidente, Sr. Vice-
presidente, Presidente Henrique Meirelles. Primeiro, considerar, Presidente,
Henrique Meirelles, de que eu vejo o Banco Central com um nivel de
independéncia e de autonomia razoavel, significativa e importante. Vejo as
pressdes sobre o Banco Central, manifestacdes proprias da democracia. E vejo
uma posicdo muito firme do Presidente Lula com relagdo a conducdo da
politica monetaria, com relacdo a politica econémica.

Entdo, € importante que nds possamos fazer essa colocacao inicialmente
porque qualquer desajuste politico na relacdo da conducdo dessa politica
econdbmica do Governo pode provocar prejuizos enormes na sociedade
brasileira.

Entdo, a politica que o Banco Central estd escondido, a forma como o
Banco Central tem se conduzido, tem contado, na minha avaliacdo de fora,
com o apoio do Presidente Lula, naturalmente, sendo ndo teriamos condicdes
de dar seqgiiéncia a essa politica. E o debate que se faz em torno, o debate dos
partidos, naturalmente o meu partido, o PSB, gostaria de ter uma aceleracado
da reducdo da Taxa Selic, mais do que o Banco Central tem feito. Acho que
esse debate € um debate importante até para compor um pensamento dos
diretores do Banco Central que compdem hoje o Copon. Acho que esse debate
politico e essa introducgéo politica, é fundamental.

NO6s acompanhamos aqui a sua apresentacdo sobre o sistema de metas
de inflacdo. Que esta completando oito anos. E dentro do que ela se propde,
oito anos com sucesso. O sucesso dessa conducao. Mas, alguns analistas eles
propdem algumas mudancas na conducao desse sistema de metas de inflacao.
Prop6e uma maior transparéncia dos membros, das posi¢coes de cada membro
do Copon, para que a sociedade saiba efetivamente como cada membro se
posiciona nessas reunifes. Propde... Alguns debatem a possibilidade de metas
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de inflacdo com foco num prazo maior. Hoje ndés temos um prazo de um ano, a
perspectiva e a possibilidade de se trabalhar com a perspectiva de prazos,
prazos maiores. E a possibilidade de um voto externo, de uma figura, de um
profissional, de uma pessoa de nome de reconhecimento na area econdbmica,
mas que seja de fora do Banco para poder compor o Copon. Eu ndo sei se o
Banco Central tem avaliado esse debate que se faz em torno da conducédo da
politica de metas, mas se existe ambiente para que nés possamos avancar no
aperfeicoamento desse sistema que noés adotamos. Obrigado, Sr. Presidente.

SR. PRESIDENTE SENADOR ALOIZIO MERCADANTE (PT-SP):
Agradeco ao Senador Renato Casagrande. Agora para a intervencao final o
Presidente do Banco Central.

SR. MINISTRO HENRIQUE MEIRELLES: Obrigado, Senador. Vamos
entdo procurar dentro do possivel vamos procurar ser o mais objetivo e breve
possivel exatamente visando sumarizar as perguntas. Em primeiro lugar,
comecando entdo pelas perguntas do Senador Eduardo Suplicy, uma pequena
ddvida que eu vou de saida esclarecer em questao da inflacdo chinesa que eu
mencionei diversos niumeros que ndés poderemos pregar e eu vou entdao lhe
precisar exatamente agora na resposta quais sao os diferentes niumeros. Além
de indices diferentes, existe uma questao de meses diferentes. Quer dizer o
més onde se mede a inflagdo. E na China, como em muitos paises, isso
defasagem apesar de que no Banco Central nés operamos com o0s dados mais
atualizados.

Entdo, gostaria de lhe informar que em setembro a inflacdo fechou em
1,5, em outubro a 1, 4, em novembro a 1,9 e em dezembro 2,8. Portanto
houve de fato uma aceleracao da inflagdo na China no final do ano que pode
ou nao estar relacionado com um fendmeno do super aguecimento que pode
ou nao estar relacionados com esses rumores que correram a China no dia de
hoje la na nossa noite, referente a medidas do Governo chinés para
desacelerar um pouco o processo que foram o gatilho. N6és ndo sabemos
evidentemente sédo questdes que ficardo claras nos proximos meses ou anos.

Em relacdo a questdo que o Senhor mencionou de um Economista
bastante conceituado etc, que acha que as taxa de juros no Brasil poderiam
ser menores. Eu digo, é o debate evidentemente existe entre economistas
existe aquele ditado, “se no6s temos dois economistas nés temos pelo menos
duas opinides juntos”. Temos varias economistas na Mesa aqui. Mas de
qualquer maneira, ndés temos diversos economistas que tém opinides
diferentes. Desde economistas que tenham feito manifesta¢des publicas disso,
como, por exemplo, o Presidente do Banco Central da Europa, Jean Claud
Trichet, que considerou a politica do Banco Central do Brasil como das mais
bem sucedidas da historia recente dos Bancos Centrais em pronunciamento
publico no Rio de Janeiro. Outros economistas que ndo sao parte do Banco
Central, como o Charles Misck, que € membro inclusive do FED que é o Banco
Central americano, Vittorio Corbo, que é Presidente do Banco Central do Chile,
fez esse também pronunciamento. [inaudivel] um dos maiores especialistas
hoje de politica monetaria da Universidade de Harvard, [inaudivel] ou
Presidente de Bancos Centrais que tem expressado em diversas circunstancias
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a sua apreciacdo, o ex-Presidente do Banco Central americano, o Allan
Greesnspan, que ja tem expresso em diversos foruns uma apreciacdo muito
grande pelo trabalho do Banco Central do Brasil e o proprio atual Presidente
do Banco Central americano. Eu quero dizer o seguinte, a diversidade de
opinides é normal. Faz parte do debate académico, como sabemos € saudavel
e evidentemente levamos em conta todas as opinides, mas certamente temos
que nos basear na opinido que no final prevalece segundo o Banco Central e a
sua avaliagao.

Em relacdo a segunda questao, a questdo da justificativa dos diretores e
por que é que alguns votaram por 25 e alguns por 50, eu gostaria de lembrar
0 Senador que essa justificativa existe na Ata e na Ata da reunido anterior de
novembro, por exemplo, foi 5 a 3 por 50 pontos de corte e janeiro 5 a 3 por
25. Quer dizer, em ambos os casos houve justificativa. Por exemplo, apenas
lendo para o Senador a Ata, nesse item especifico, a luz dessas consideracfes
o Copon voltou avaliar tal como das ultimas trés reunibes a conveniéncia de
reduzir a Taxa Selic em 25 pontos. Dado importante: Houve consenso entre o0s
membros do comité de que diversos fatores respaldariam tal deciséo para 25 e
que esta contribuiria para aumentar a magnitude do ajuste total a ser
implementado. Consenso no Copon.

Nao houve consenso, entretanto de que a reducdo no ritmo de
dereflexibilizacdo de politica monetaria deveria ocorrer a partir daquela
reunidao. Trés membros do comité votaram por reducdo de 50 pontos
entendendo que o balanco de riscos considerados ainda justificaria a
manutencdo do referido ritmo. JA a maioria ressaltou que as informacdes
sobre o cenario marco econémico disponiveis nesse momento justificavam a
mudanca no ritmo de flexibilizacdo, tendo em vista os estimulos ja existentes
para a expansdo da demanda agregada, as incertezas que cerca organismos
membros de transmissao da politica monetaria, a menor distancia entre a taxa
béasica de juros correntes e a taxa de juros que deverado vigorar médio prazo e
0s cortes ja implementados de setembro de 2005. Esses membros do Copon
entendem que a preservacdo das conquistas obtidas no combate a inflacdo
demanda que a politica monetaria seja implementada.

Eu ndo vou estender muito, apenas gostaria de dizer ao senhor que se o
senhor for ler exatamente todas as Atas em véarias delas é bastante detalhado
inclusive exatamente 0 que pensa um grupo O que pensa no outro grupo.

Em relacdo a questdao do custo de carregamento de reservas, € uma
pergunta que foi feita por diversos Senadores eu vou procurar resumir a
resposta a todos eles aqui. Nesta pergunta vou me referir a essa resposta
posteriormente. A taxa média de rendimento das reservas hoje se aproxima
de cerca de 5%. Nado ha um numero preciso, depende das diversas aplicacdes
feitas pelo Banco Central.

Os Senadores tém razao em dizer que o Banco Central do Brasil tem por
obrigacédo fazer uma aplicacdo de reserva segura. N0s ndo podemos aplicar em
ativos arriscados, procurando retorno. NOs estamos defendendo o patriménio
nacional. Temos que fazer certamente aplicacdes seguras. Em dito isso, ndo

FP/jv 40



h&d duvida também de que o custo de captacdo do Governo Federal no
mercado interno, principalmente, ou mesmo no mercado externo é superior ao
indice de remuneracédo das reservas. Como em qualquer Pais é dificil termos
um Pais que de fato tem um custo de captacdo menor. Existe, mas muito raro.

Entdo, a questdo a saber, ndo é exatamente qual é esse diferencial. Esse
diferencial existe. Agora, é avaliarmos o resultado global. E o resultado global
€ 0 seguinte, a existéncia de reservas faz com que aumente a confianca no
Pais, diminua o risco do Pais, em consequéncia diminuem o custo global de
quanto tempo acado do Pais, das empresas privadas e do Governo.

Entdo, uma coisa contra balanca. E a razdo pela qual paises hoje fazem
acumulacdo de reservas. Razdo também uma pergunta na mesma direcao do
Senador Agripino, a aplicacbes em caixa. Por que é que uma empresa nao
trabalha com caixa zero? Porque a aplicagdo que a empresa faz sempre é
rende menos do que a captacado. Por qué? Por causa do risco. O Senador sabe
muito bem disso também. Quer dizer, € o risco de que se eu trabalho com
reserva muito baixo, o meu nivel de insolvéncia aumenta muito como a
histéria do Brasil mostra com clareza. Na medida em que eu tenho um
patamar de reserva mais elevado, entdo ndés passamos a ter um nivel de risco
menor e em consequéncia noés passamos a ter um custo geral de
carregamento da divida publica menor.

Entdo, é muito dificil medir exatamente, precisamente dar essa resposta.
Nao caiu por causa das reservas. Porque o Risco Brasil esta caindo, o custo de
carregamento o Senador Mercadante mencionou como o Brasil esta emitindo
titulos a prazos maiores, a custos mais baratos. Tudo isso é a melhora do risco
Pais, a melhora da percepcdo de risco que nédo é certamente s6 por conta das
reservas. Tem a questdo da relacdo de duvida produto, a questdo das metas
de inflacdo estarem sendo bem implementadas no Brasil e etc. Mas em
resumo é esse 0 quadro que eu gostaria de deixar em relacdo a questdo das
reservas como tem muitas perguntas que envolvem esse assunto, n0s vamos
enderecar isso ainda.

Em relacdo agora as perguntas do Senador Dornelles. A pergunta é: Por
que... O que seria o efeito, digamos, de aplicar o fato de que o custo de
carregamento da divida, o custo de financiamento da divida brasileira cai em
funcdo do domeéstico, no caso em funcdo da queda da taxa de juros interna,
qual seria o efeito do Governo usar, digamos, vamos dizer esta menor despesa
financeira para fazer maiores investimentos? E em consequéncia, dizer-lhe
qual seria o inconveniente de mantermos um déficit nominal, ai cerca de 2 a
3% do produto. Isto é a medida que caisse o0 custo de carregamento da divida
noés diminuissemos em consequéncia o primario, aumentando os investimentos
etc. E qual é o inconveniente, portanto em consequéncia disso de termos uma
relacdo divida-produto ao requerido de 49%. Resumo n&o ter essa divida
caindo. Muito bem. A experiéncia mostra, Senador, que Paises com perfil do
Brasil e Paises emergentes de uma maneira geral, quando a divida comeca a
atingir patamares que comecam a causar desconforto nos agentes
econdmicos, nos mercados, nos investidores de maneira geral, o que ocorre?
Sobem as taxas de juros, diminui a disponibilidade de capital para
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investimento pelo setor privado e em consequéncia cai a taxa de crescimento
meédia do Pais.

Portanto, uma das razdes que a situacado do Brasil esta melhorando tanto
€ que a relacédo divida-produto estd caindo, consistentemente. E existe uma
projecdo de mercado de que essa relacédo divida produto continuara caindo nos
proximos anos. Portanto existem vantagens importantes para o Pais de nos
termos essa relacdo divida-produto caindo. Isso permite em Uultima analise
taxa de juros menores a prazos maiores, iSSO permite, portanto uma maior
capacidade de crescimento do Pais. Portanto permite em ultima analise um
aumento da arrecadacdo que permite, portanto nds aumentarmos esses
investimentos dentro de um circulo virtuoso de aumento de arrecadacado e
crescimento e ndo meramente gastando com a economia dos juros.

Tudo na vida, como sabemos, principalmente na economia em ultima
analise isto é uma decisdo da sociedade brasileira do Governo do Executivo e
evidentemente do Congresso ndo compete ao Banco Central determinar essas
coisas. Nos compete determinar taxa de juros e a politica cambial. Acho que ja
€ o suficiente. Ja temos responsabilidades suficientes, ndo queremos entrar
aqui na determinacédo da politica fiscal. Isso é, ja vai ser relacionado a uma
outra pergunta posterior.

Em relacdo agora a pergunta do Senador Raimundo Colombo, no que diz
respeito a independéncia do Banco Central. Se a pergunta é se essa Diretoria
€ No caso eu proprio estariamos lutando, trabalhando etc, pela manutencédo da
independéncia do Banco Central e ele fez uma série de colocacbes elogiosas e
favoraveis ao Banco Central que eu também agradeco como a de diversos
outros Senadores.

Senador, ndo compete ao Banco Central evidentemente, ter uma
atuacdo Legislativa. E a independéncia formal do Banco Central ela é
prerrogativa do Congresso Nacional. Ndo € do Banco Central. O que compete
ao Banco Central, sim, é pautar a sua proépria acdo. E o Banco Central pauta a
sua proépria acdo por um comportamento autbnomo, de acordo com aquilo,
como foi bem colocado pelo Senador Mercadante, de acordo com aquilo que foi
determinado pelo Presidente, pelo Governo quando nos convidaram a assumir
o Banco Central em dezembro de 2002.

Entdo ndés estamos nos pautando por esta decisdo e por este
compromisso mutuo. O Banco Central e o Copon tém decisdes autbnomas,
técnicas, tais quais as melhores praticas dos melhores Bancos Centrais do
mundo e isso é o que significa em ultima anélise, a criminalidade do Banco, a
consisténcia de suas a¢cfes e em Uultima analise faz com que as taxa de juros
caiam. Por qué? Porque um dos maiores problemas de taxa de juros nés
falamos sobre isso, € a questdo do chamado prémio de risco de inflagcdo. Isto &
quando hé incerteza sobre a inflacdo futura, as taxa de juros sdo maiores para
absolver essa incerteza.

Quanto mais a sociedade tiver seguranca de que nos proximos anos a
inflacdo estara na meta, menor a taxa de juros. Outros fatores que fluam a
questao também da relacdo da divida produto como mencionamos para a
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resposta do Senador Dornelles. A pergunta do Senador Jodo Tenorio
exatamente na linha de que o que sera necessario para que 0s juros no Brasil
continuem caindo. Eu ja mencionei isso eu vou apenas enfatizar dois pontos:
Entre outras coisas existem varias. Dois pontos importantes. Em primeiro
lugar € importante que o Banco Central continue a cumprir a meta de inflacao
de forma consistente. Porque em se cumprindo a meta de inflacdo o prémio de
risco com certeza diminui e, portanto as taxa de juros diminuem porque a
possibilidade de surpresa inflacionaria diminui.

Entdo, funciona quase como uma logica inversa. Muitas vezes as pessoas
falam: Por que é que néo baixa a taxa de juros aqui? D4 um sustem todo
mundo e baixa a taxa de juros ai de uma forma artificial? E exatamente o
contrario. Na medida em que o Banco Central faga isso, como varios Bancos
Centrais ja fizeram em outras oportunidades, gera inseguranca no mercado,
taxa de juros sobe. E o contrario. Entdo ndés temos que dar confianca nos
mercados para que as taxas de juros continuem a cair.

Outro ponto importante € a divida-produto, de novo isso é importante.
Além de varios outros fatores que eu nédo vou... Esses nao sao fatores
exclusivos. Sédo dois fatores importantes, mas varios outros. As agéncias de
colocam isso com toda clareza. A questdo de influir na politica fiscal, até que
ponto poderia se criar uma via de mao dupla o Banco Central ndo poderia
comecar a influenciar na politica um ter um determinado tipo de, digamos, de
forca legal a isso ou... € uma parceria, digamos Senador, iSsSoO € uma pergunta
complexa pelo seguinte, a experiéncia mundial mostra que Bancos Centrais
que cumprem a sua Comissao sao Bancos Centrais independentes. E Banco
Central independente é uma independéncia de duas maos. Banco Central ndo
pode ser independente na fixacdo da sua politica e dependente no momento
em que esta participando de outras politicas do Governo.

O Banco Central é independente, € um Banco Central independente. Ele
olha, avalia e toma a sua decisdo. Isso ndo impede que o Banco Central, os
diretores do Banco Central, o Presidente do Banco Central possa dar sua
opinido a colegas de Governo. Mas ndo que o Banco Central deva ter
formalmente uma interferéncia em outras areas do Governo e vice-versa. Em
relacdo a questdo do spread bancario e o Senador menciona a fiscal e a
questdo da inadimpléncia. O que se pode fazer para o spread bancario
continue a cair. Em primeiro lugar, Senador, ndo ha duvidas de que o spread
bancario no Brasil é alto. E ndo ha duavida também de que esta caindo. Mas
que tem muito campo para cair, digamos assim.

Eu, por experiéncias inclusive de trabalho meu experiéncias pessoal
spreds muito baixos eu cheguei a dirigir uma instituicdo com presenca em 32
Paises e a maioria delas os spreds eram muito mais baixo que no Brasil
certamente. Tem varias coisas aqui.

Em primeiro lugar a estabilidade econdbmica. O que significa divida PIB
caindo, o que significa falacdo na meta por periodo prolongado, o que significa
como eu mostrei numa transparéncia por consedquéncia temos o crédito total
da economia crescendo. Estabilidade econbmica traz aumento do crédito.
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Aumento do crédito traz aumento de competicdo. A partir dai mecanismos que
incentivem a competicdo. N6s estamos fazendo um trabalho grande, por
exemplo, de aumentar a cobertura da central de risco do Banco Central do
Brasil, que vai dar oportunidade a cada cliente autorizar qualquer instituicdo a
verificar o seu historico bancéario. O que permite com que ele possa ir a outras
instituicbes. Porque hoje muitas vezes os clientes ficam prisioneiros de uma
instituicdo porque é a Unica que tem o histérico dele. Principalmente empresas
pequenas e médias e pessoas fisicas.

Portanto é muito importante o aumento da competicdo. Agora existe o
Projeto do Banco Central tem um Projeto muito importante, no entanto no
Congresso que é o cadastro positivo. Eu acho que isso é algo que os Srs.
Senadores poderiam se interessar também pelo assunto porque o cadastro é
algo que permite a qualquer pessoa determinar que um cadastro que esta
num Banco seja mandado diretamente a outra instituicdo independentemente
de passar por uma central de risco.

Portanto, mecanismos nesse sentido. Outros mecanismos, como, por
exemplo, a questdo das cooperativas de crédito livre. O Banco Central tem
aprovado um numero substancial de cooperativas acerca de 200 cooperativas
de crédito que o Banco Central ja estad aprovando eu que isso vai ter um efeito
grande no sistema. Outras medidas como foi aprovado pela questao da conta
salario que vai ter uma introducdo gradual, mas vai permitir que todas as
pessoas possam transferir os seus recursos. Eu ndao vou tomar tempo dos
Senadores listando uma série de medidas. Mas € o0 seguinte, estabilidade,
maior competicdo. Competicdo fundamental para que as pessoas possam ter
custos menores. Evidentemente a questdo fiscal € uma questdo mais
complexa. N6s temos uma pergunta seguinte, a questdao do CPMF que eu vou
me referir a ela proximamente. A pergunta do Senador José Agripino, que fala
exatamente sobre o custo de reservas e a questdo da queda de risco. Entao
enderecando esse assunto, Senador, o Brasil tem reservas ao redor de 10%
do produto, hoje, se aproximando disso. N6s temos Paises como o Chile,
Paises que tem 20 ou até 30%. Portanto, é importante que nés mencionemaos
que essa questdo de acumulacdo de reservas € um fendbmeno que comecgou a
adquirir maior prevaléncia no ano de 97, principalmente, depois da crise
asiatica. Depois da crise que comegou na época com a Coréia, depois Russia
etc. Quantidade ficou claro que Paises as vezes tinham uma situacao
econdmica boa, razoavel, o caso da Coréia na época, equilibrio, mas razoavel,
mas uma crise de confianca mundial fez com que a Coréia que dependia de
rolagens sistematicas da sua divida de mercados internacionais atravessassem
um problema de liquidez grave. Isso gerou uma crise. E aquela questdo do
contagio. Se discutiu muito que se poderia fazer para reestruturar o sistema
financeiro internacional, mudar o FMI etc, para que nao tivéssemos mais essas
crises. E os Paises individualmente foram achando sua prépria solugdao. Que
era a melhora da situacéao fiscal e acumulacéo de reservas. Por qué? Porque no
momento que o Pais acumula reserva, cada Pais construia o seu proprio
seguro. E de novo, é a questédo de discutir o custo do seguro. Vamos usar o
exemplo mais simples, o seguro de incéndio de uma fabrica. E muito caro o
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seguro de incéndio. Enquanto n&o tem incéndio. E. O dia que tem fica barato.
Na verdade?

Entdo a questdo das reservas é a mesma coisa. Quer dizer, € muito
dificil medir, Senador, qual é o ganho resultante das reservas na queda do
custo de financiamento para o Governo Brasileiro e para as empresas
brasileiras também que vao captar no exterior e que hoje estdo conseguindo
emitir bénus até perpétuos, coisa inédita no Brasil, taxa cada vez menores iSso
estd dando oportunidade, por exemplo, ao Pais a crescer a taxas
crescentemente maiores exatamente porque o Pais tem maiores condi¢des de
dissolvéncia. Portanto a nossa avaliacdo é que a acumulacdo de reservas é
importante para o Brasil e deve continuar. As perguntas do Senador Tasso
Jereissati ele vem exatamente na questdo do CPMF e questiona sobre a
qualidade do imposto e a questdo da Cunha fiscal nos empréstimos. Aqui é
uma daquelas questfes, Senador, onde o Banco Central opina, mas sem estar
evidentemente diretamente encarregado de participar certamente os
Senadores tém um papel muito mais direto nessa discussdo. A minha visao
vou dar uma visado extremamente pessoal, Senador, € o seguinte: O Pais tem
um determinado patamar de despesas primarias. Muitas delas constitucionais,
como sabemos, muitas delas enderecadas e muitas delas permanentes. Muito
bem. Mas tem que arrecadar para pagar essas despesas como todos sabemos.
Entdo acho que ndo ha dudvida que tem impostos que tem maior qualidade do
que outro. Nao ha duvida. Isso € uma experiéncia mundial. Ndo ha davida que
o CPMF nédo é um dos impostos de melhor qualidade. Ndo ha duavida, no
entanto de que ele é muito eficaz da sua capacidade arrecadatoéria. Ele € muito
eficaz porque é muito dificil evadi-lo em outras palavras. No entanto é uma
tarefa dificil, ndo invejo dos Srs. Senadores deputados e do Governo de tentar
substituir o CPMF por uma outra fonte de arrecadacdo. Agora, nao ha duvida
de que simplesmente suprimi-lo ndés vamos gerar simplesmente uma
instabilidade do ponto de vista de fonte de recurso. Ja € um assunto que ja
vem sendo discutido ha muitos anos. Agora, ndo ha duvida de que a discussao
de uma reforma tributaria visando aumentar a qualidade, a racionalizo acédo do
sistema tributario brasileiro € consenso ndo acredito que tenham muitas
pessoas que discordam disso. Mas certamente envolve o Senado, a Camara,
os Governadores, os Municipios e evidentemente a Unido. E em relagcdo ao
compulsério, Senador, o depdsito compulsério no Brasil € alto. Ndo tenho
davida. Como parte da politica monetaria. Em funcdo de todo o histérico que o
Brasil tem etc, o compulsério é alto. E existe aqui de fato como politica
monetaria pensa nos juros se pensa no compulsorio e nés temos dado de fato
prioridade ao corte de juros. Mas ndao ha duavida de que com a inflacdo
consistentemente na meta, o Brasil tendera a longo prazo a convergir para
padrdes internacionais de juros e compulsério a longo prazo. Os juros sdo 0s
Unicos responsaveis pelo crescimento? Nao. Certamente que ndo. Alias, vou
mais longe. Acho que o0s juros sao uma mera consequéncia de prémios de
risco da economia.

SENADOR TASSO JEREISSATI (PSDB-CE): A pergunta que fiz sobre o
compulsério € o compulsério versus a questao, a tendéncia parece de politica
do Governo de segmento acdo do mercado de crédito. Que me parece uma
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politica crescente que isso faz dificultar ainda mais a politica monetaria. E essa
a questao.

SR. MINISTRO HENRIQUE MEIRELLES: Ndo ha davida, Senador, que
como muitas decisbes que se toma em politica monetaria tem custos e
beneficios. Na medida em que se faca um diretamente especifico para um
determinado segmento, claramente tem vantagens importantes de fomento
aquele setor especifico e pode eventualmente gerar uma melhor possibilidade
de recursos para outros segmentos que € exatamente o que o Senhor se
refere. E de fato € uma discussao. E favoreco muito, Senador, que é o que 0
Senhor esta fazendo e eu gosto disso, que € uma discussao publica desses
fatos. Um dos maiores problemas da economia é quando esses assuntos nao
ficam claros. Esses custos beneficios. Muitas vezes ndo € que seja certo ou
errado. A sociedade precisa entender que na medida em que eu dou um
beneficio aqui eu posso estar impondo um custo para o restante da sociedade.
E ai compete as autoridades etc, arbitrar esses custos. Agora eu acho que nao
cabe ao Banco Central e nesse momento principalmente, nds estarmos
discutindo isso. Mas acho que é uma discussao valida.

Entdo que ser discutido de forma clara. Porque os créditos direcionados
sao muitas vezes importantes para determinados setores vitais muitas vezes,
agora temos que ter muito claro para que essas decisdes sejam amparadas no
conjunto da sociedade. E em relacdo aos juros, claramente nao. Os juros
assim como compulsério sdo resultados de todo uma série de fatos da nossa
histéria que geraram prémios de risco elevados, mas que felizmente estdo
caindo. Agora, € importante notar nesse aspecto, sO6 para deixar isso
registrado, que as taxa de juros no Brasil e no ano de 2004 eram muito
maiores do que hoje e que o Brasil cresceu quase 5% em 204 com taxa de

juros muito maiores.

Entdo as taxa de juros estdo caindo, é importante que continuem caindo,
mas existem muitos outros fatores que condicionam o crescimento. E € um
erro acharmos que baixas superficiais de juros gerardo crescimento. Os
graficos que mostrei levam a conclusdo diferente. Uma baixa artificial feita
fora de hora leva as taxas de mercado subir, previsdo de inflacdo subir e
queda de atividade econdmica. A previsao de crescimento do Banco Central.
Senador, o Banco Central tem uma certa metodologia de trabalho que segue
rigorosamente que € o seguinte. A previsdo de creme assim como outra sao
feitas por publicacdo do Relatorio de inflacdo que é trimestral. O Relatorio de
inflacdo foi publicado o ultimo em dezembro de 2006 cuja previsdo de
crescimento naquele Relatério era 3,8%. O proximo Relatério serd publicado
ou 0 préximo més e a partir dai néds vamos estudar tudo o que ocorreu de la
pra ca e qual sera a nossa previsao de crescimento para o ano de 2007. O
Senador Marconi Perillo nos pergunta nds acreditamos que podemos assegurar
que o Banco Central vai manter a conduta técnica e autonomia operacional. Eu
gostaria de agradecer ao Senador pelas palavras generosas como de muitos
outros Senadores ao Banco Central e a essa Diretoria. Gostaria de dizer que
sim.
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O nosso compromisso desde que aceitamos O convite para ir para o
Banco Central é no sentido de manter a autonomia operacional, a autonomia
técnica. Porque essa esta a melhor maneira de colaborar com o crescimento
do Pais. Porque s6 assim vamos manter a credibilidade, vamos manter as
decisbes corretas e mais do que isso, o Banco Central toma decisdes que
fazem efeito a meédio e longo prazo. N6s nao podemos tomar decisdes
baseados nos jornais de amanha, no efeito politico de hoje. Isso € um erro do
Banco Central. O Banco Central quer agir assim estad condenado ao fracasso.
Portanto tem que estar isento da politica do Pais. Qualquer Pais. Portanto
nesse aspecto € o N0sso compromisso. A pergunta agora do Senador Fernando
Collor, ele pergunta os investimentos primarios previstos no PAC correm o
risco de ameacar o superavit primario. Senador, o que nds colocamos na Ata,
inclusive, do Copon é exatamente aquilo que foi anunciado como PAC. Quer
dizer, como metas e hipoteses do PAC. Isto é, o superavit primario sera de 4,
25, é a meta e os investimentos poderdo usar até meio por cento do produto
deste superavit primario e isto ja vinha sendo feito numa escala menor ja dois
ou trés anos 2%, 0,2%, desculpe, do produto. O ano passado foi de fato feito
0,14. Mas como o ano passado houve na realidade uma arrecadacao maior do
que a prevista, o liquido mesmo tirando um efeito deste investimento ainda foi
uma taxa de superavit primario acima da meta.

Em dito isso, Senador, os calculos mostram que mesmo que o0 superavit
primario seja exatamente 4, 25, mesmo que sejam de fato investidos, com as
demais condi¢cdes mandadas, a relacdo divida-produto tendera a continuar
caindo de forma importante pelos proximos anos. Aqui nao tem solucdo preto
e branco, como sabemos. Tudo tem um custo, tudo tem um beneficio.
Investe-se um pouco mais, gera-se um pouco mais de crescimento, a divida
devagar ou ndo. Mas o fato é que a tendéncia de queda com demais condi¢cdes
mantidas, de crescimento, de juros etc, a tendéncia € de queda da relacdo
divida-produto. Qual € a taxa de juros para 2007? Senador tem duas coisas
que os Bancos Centrais tém por habito de ndo fazer projecbes. Uma delas é
sobre taxa de juros, outra sobre taxa de cambio. N6s entao, infelizmente esta
pergunta eu vou ter que ficar em falta com o Senador. NOs vamos ter que
respondé-la no final de 2007. Eu fagco questdao de voltar para lhe dar a
resposta. E em relagdo a pergunta do Senador Renato Casagrande em relacao
as discussfes sobre revisdo do sistema de metas. Senador, a discussao é
constante. E certamente todas as opg¢des tém vantagens e desvantagens.
Existem Paises que adotam sistemas, Paises que adotam outros sistemas.

A meta de prazo mais longo, normalmente os Paises que a adotam
tendem a adotar a meta de longo prazo. A Inglaterra faz isso, a Europa faz
isso, hoje a maior parte dos Paises fazem isso. Ndo estabelecem um prazo.
Estabelecem uma meta de longo prazo. Pronto, é 2%. A Europa é até 2. Muito
bem. Isto tem vantagens e tem desvantagens. Uma das supostas vantagens
nao é o que muitas vezes se entende no Brasil: H4, da mais flexibilidade. Se
sair muito da meta tem muito tempo. Toda a eternidade para voltar. Nao é
assim que o sistema funciona, ndo. Na medida em que se sai da meta, nestes
Paises, a demanda €& que se explique imediatamente. Evidentemente se
poderia dizer: “Bom, mas se fosse dois anos?” Teria que... Teriamos mais
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prazo para voltar para a meta. E verdade. Do outro lado, a pouco menos
eficiente porque geraria mais inseguranca qual sera a inflacdo seguinte. Agora,
€ importante notar que foi mencionado aqui, a inflagdo primeira estd na meta.

Portanto ndés ndo estamos discutindo nesse momento como voltar a
meta. Portanto, ndo é exatamente uma preocupac¢ao. Pode voltar a ser. Mas o
que eu quero dizer é o seguinte: A nossa discussdo hoje esta num patamar
diferente do que estava no passado. O que eu quero dizer é o seguinte: Houve
uma convergéncia para este patamar, houve muita discussao no passado, mas
o fato concreto é que certo ou errado isso ja € passado. Porque hoje ja
estamos na meta. A questao da pergunta sobre membros do Copon de fora do
Banco. Até que ponto seria interessante diversificar um pouco os membros do
Copon, trazendo gente que o Senhor mencionou néo sejam do Banco, nao
sejam, portanto funcionarios de carreira do Banco? Gostaria apenas de
levantar esse assunto aqui comecando aqui a nossa direita s6 para esclarecer
iIsso e aproveitando esta oportunidade, Senador, que a nossa extrema-direita
do seu ponto de vista extrema esquerda esta o Diretor Gustavo do Vale, que é
um funcionéario de carreira do Banco Central.

Portanto é um dos que sédo de dentro. Em seguida nés temos o Diretor
Mario Mesquita que ja € de fora. Ele entrou no Banco Central alguns meses.
N&do é funcionéario de carreira do Banco Central e era funcionario de uma
instituicdo privada. Portanto, ja se esquadra dentro da sua recomendac¢ao. Ou
do seu questionamento. O Diretor Paulo Vieira da Cunha...

SR. PRESIDENTE SENADOR ALOIZIO MERCADANTE (PT-SP):
Presidente estd agredindo, eu acho que estd querendo derrubar ele da
Diretoria.

SR. MINISTRO HENRIQUE MEIRELLES: Deve ser isso. Seguinte, o
Diretor Paulo Vieira da Cunha, também ingressou no Banco Central
recentemente, portanto veio de fora do Banco. Tem uma carreira extensa. O
Paulo j& trabalhou na Secretaria de Planejamento de Sao Paulo, ja trabalhou
em Orgados de pesquisa do Governo Federal, ja foi funcionario do Banco
Mundial durante 10 anos. Ja trabalhou no setor privado também durante
muitos anos e, portanto nao € claramente um membro de dentro do Banco.
Diretor Afonso Bevilagila mencionado pelo Senador também. Ele apesar de
que ja é um veterano no Banco Central esta la quase quatro anos esta sendo
considerado pelo Banco como moveis e utensilios no Banco Central, o fato
concreto € que ele também veio de fora e ele era professor universitario,
Diretor de faculdade de economia e Consultor.

ORADOR NAO IDENTIFICADO: [pronunciamento fora do microfone].

SR. MINISTRO HENRIQUE MEIRELLES: Isso. Depois nés temos o
Diretor Antonio Tobine(F) que este também funcionario de carreira da Casa,
concursado. Teve fora do Banco Central estudando depois foi Executivo do
Fundo Monetério Internacional, mas funcionario de carreira do Banco Central e
finalmente o Diretor Rodrigo Azevedo que também ndo é dos quadros
permanentes do Banco Central € também um Economista que ndés trouxemos
de fora do Banco. Portanto existe uma diversidade muito grande.
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ORADOR NAO IDENTIFICADO #4: Pela resposta posso concluir que o
Senhor é contra.

SR. MINISTRO HENRIQUE MEIRELLES: Contra o que exatamente?

ORADOR NAO IDENTIFICADO: Contra uma pessoa de fora participar
da...

SR. MINISTRO HENRIQUE MEIRELLES: Nao, mas sao todos de fora.
ORADOR NAO IDENTIFICADO: [pronunciamento fora do microfone].

ORADOR NAO IDENTIFICADO: Ele entendeu sim. Todos compdem a
direcdo do Banco Central. Nao, ele compreendeu, ele esta s6 fazendo
apresentacao do...

SR. MINISTRO HENRIQUE MEIRELLES: Ndo na verdade, € o seguinte
Senador, deixa eu lhe dizer, deixar claro este aspecto. Membros de fora de
qualquer Banco Central pela experiéncia de Banco Central no mundo inteiro,
sdo membros que sdo normalmente apontados pelo Presidente da Republica,
aprovados Senado, como estes e que passam a ser membros exclusivos do
colegiado. N&o existe a figura de alguém que esta trabalhando la numa
empresa, vai ao Banco Central, tem acesso a dados confidencial e depois vai la
tomar decisdo na sua empresa. Isso néo existe.

Entdo, quando se fala em membros de fora do Banco Central, se fala em
alguém que saiu do meio académico ou da atividade privada, é indicada, é
aprovada pelo Senado Federal, ou pela Camara ou qual for o 6rgéao
dependendo da Constituicdo do Pais e passa a prestar servicos exclusivos ao
Banco Central. Pode ou nao ter fungdes executivas. O que também é o caso, o
Diretor Mario Mesquita ndo tem fungbes executivas no Banco, mas é um
membro periodo integral do Comité de Politica Monetaria da diretoria do
Banco. Nao existe esse membro de fora no sentido de alguém que vai la sé
nas reunides para dar uma opinido e depois volta para cuidar de seus
interesses pessoais. Isso ndo existe. Inclusive por uma questao de conflito de
interesse e acesso a informacfes privilegiadas. S6 para deixar esse aspecto
muito claro. Em resumo, por maior diversidade que se tenha, normalmente a
pessoa vai ser apontada pelo Presidente, aprovada pelo Senado e ficara por
dedicacdo exclusiva ao Banco Central do Brasil. Eu deixei apenas de mencionar
um Diretor que estd em missédo oficial fora do Pais, Diretor Paulo Sérgio
Cavalheiro, que também é um funcionéario de carreira do Banco Central. Muito
obrigado.

SR. PRESIDENTE SENADOR ALOIZIO MERCADANTE (PT-SP):
Presidente, ndés encerramos. S6 queria pedir desculpa ao Senador Cicero
Lucena, Flexa Ribeiro e ao lider Romero Juca que hoje nédo teve muito trabalho
nessa Comissdo pela qualidade do debate e queria s6 terminar dizendo o
seguinte, Presidente: N6s comecamos esse debate a bolsa esta caindo em 4,5,
ndés estamos encerrando e a bolsa esta caindo 3,85. Nao sei se foi o debate
que ajudou a reverter a queda, mas seguramente ndo contribuiu para que a
queda se aprofundasse.
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O que mostra, Presidente, nés ndao temos que ter audiéncia uma vez
cada semestre. Pelo menos trimestral, essa instituicdo tem que acompanhar a
politica monetéria e fazer um debate transparente. Por ultimo eu queria dizer,
que essa turbuléncia da China espero que seja passageiro. De um Pais que
crescia a 10% prevendo crescer 9 com uma falacdo de 2,8 esperando uma
inflacdo de 1,5. Se for passageiro o pequeno ajuste, tanto melhor para o Brasil
e para o mundo. Se néo for, o Brasil t& muito mais preparado para enfrentar
com reservas de cem bilhdes de ddlares, superavit 45 bilhdes de ddlares, uma
vulnerabilidade cambial muito menor do que ndés tinhamos e muito mais
consisténcia nos fundamentos macroecondémicos. Por ultimo eu queria dizer,
Presidente, que nds ndo podemos perder a janela de oportunidade do Senador
internacional.

A economia é ciclica, n6s temos alteracdes, n0s temos que aproveitar
todas as janelas de oportunidade. E finalmente dizer que esse Plenario foi a
testemunha, o reconhecimento do trabalho do Banco Central e agradeco a
oposicao. Ja aderiu a um capitulo da politica econbmica. Quem sabe com o
tempo, a adesdo amplie para o0s outros aspectos da nossa politica de
desenvolvimento. Muito obrigado a todos vocés.

Sessao encerrada as 13h39.
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