SENADO FEDERAL A
COMISSAO DE ASSUNTOS ECONOMICOS - CAE

REUNIAO PREPARATORIA COM A PRESENCA DO SR. TARCISIO
JOSE MASSOTE DE GODOY, SECRETARIO DO TESOURO NACIONAL,
A FIM DE DEBATER SOBRE A EVOLUCAO DA DIVIDA PUBLICA E A
COLOCACAO DE TITULOS NO EXTERIOR, EM CONFORMIDADE A
DELIBERACAO DESTA COMISSAO E 122 REUNIAO
EXTRAORDINARIA DA COMISSAO DE ASSUNTOS ECONOMICOS, DA
12 SESSAO LEGISLATIVA ORDINARIA DA 532 LEGISLATURA,
REALIZADA EM 24 DE ABRIL DE 2007, AS 09 HORAS E 33
MINUTOS.

SR. PRESIDENTE SENADOR ALOIZIO MERCADANTE (PT-SP):
Bom dia a todos. N6s temos procurado manter uma rotina de trabalho na
Comisséo de Assuntos Econémicos, que antes das Sessdes Ordinarias, nés
trazemos algum convidado para fazer uma apresentacdo de temas que
sao estratégicos para Comissao de Assuntos Econdmicos, de interesse dos
Senadores, e € uma audiéncia de esclarecimentos, ndo € propriamente
uma discussdo de debate ou de uma formulacdo de politicas publicas, mas
€ basicamente uma Comissédo de esclarecimentos para os Senadores e
Senadoras. NoOs tivemos, recentemente, uma audiéncia com o Presidente
do IBGE, Eduardo Pereira Nunes, tratando da discussao da nova
metodologia de calculo do PIB e também dos novos censos que estao indo
a campo a partir dessa segunda-feira, foi uma audiéncia bastante rica,
trouxe também alguns elementos para o Senado pensar um pouco a
relacdo com o IBGE; tivemos na Sessdo passada uma audiéncia publica
com o Presidente do BNDES, Demian Fiocca, ele apresentou os resultados,
mas foi muito oportuno, porque como era... Também acabou sendo uma
audiéncia de despedida, ele p6éde mostrar todo o trabalho realizado; o
aumento de 28% do desembolso do BNDES nos ultimos 12 meses; 49%
na aprovacao de Projetos, reducao do prazo de aprovacao. Enfim, acho
que deu para mostrar o trabalho e a contribuicdo relevante que ele deu ao
Banco. E como é um banco de Estado, eu tenho certeza agora que, com o
Luciano Coutinho, que é um economista com grande tradicdo académica,
com uma boa experiéncia também em politicas publicas, ndés teremos nao
s6 a continuidade do trabalho realizado, mas como um aprimoramento
institucional.

E hoje ndés estamos tendo a oportunidade de discutir com o
Secretéario do Tesouro Nacional, o Tarcisio Godoy, também um profissional
extremamente competente, ja vem contribuindo, do ponto de vista do
Governo, ha algum tempo, em mais de uma funcdo, e agora exerce essa
relevante tarefa de gestdo da divida publica do pais e, como nés vamos
ver, ha uma melhora, ndo apenas no perfil da divida, mas também na
credibilidade das contas publicas do pais, do ponto de vista das
instituicbes internacionais, que acompanham e que tém grande interesse,
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especialmente investidores, na evolucdo desse componente fundamental
da politica macroecondmica e dos fundamentos econdmicos do Brasil.
Agradeco ao Tarcisio a toda a sua equipe que o acompanha.

Entdo, vocé pode fazer a exposicdo e depois nG0s vamos abrir para
os Senadores fazerem perguntas, questionamentos, esclarecimentos e é
esse... Essa evolucao, esse conjunto de informacgdes vai formando na
nossa Comissdo uma base bastante sélida para o trabalho e depois para a
discussdo das matérias mais relevantes que ndés teremos ao longo do
processo. Entdo, com a palavra, o Secretario do Tesouro Nacional, Tarcisio
Godoy. E depois abriremos, entédo, para o debate e a arguicao.

SR. TARCISIO JOSE MASSOTE DE GODOY: Sr. Presidente,
Senador Aloizio Mercadante, Srs. Senadores, demais presentes, muito
obrigado pelo convite e pela oportunidade de estar aqui nessa Comissao
para poder debater, discutir e apresentar algumas das ultimas evolucfes
na gestao da divida publica.

O objetivo aqui é dar uma homogeneizacdo dos conceitos. A gente
comecga, vai comecar bem do basico, e eu dividi a apresentacdo, primeiro
“a Estrutura Institucional”, pretendo falar uns 20 minutos sobre a divida
publica, 20 minutos, 25 minutos. E, depois, abrir ao debate e permitir que
os senhores retirem qualquer duvida. A separacdo classica da divida
publica do Governo Federal. O objetivo de emisséo de titulos em mercado.
Vocé tem, entdo, dois objetivos béasicos: O primeiro vocé emite para
politica fiscal, entdo, para fazer a cobertura do seu financiamento de
déficit orcamentario, e vocé tem a divida publica também como
instrumento de politica monetaria, para poder regular os compulsérios,
assisténcias financeiras a liquidez e operagbes compromissadas em
dinheiro ou definitivas. Entdo, o Banco, o Tesouro Nacional, ele coloca
titulo para cobrir algum déficit orcamentario e esses titulos, depois, eles
sdo é... Por meio da autoridade monetaria, eles sao retirados do mercado
para atender a esses objetivos.

ApoOs a lei de Responsabilidade Fiscal, ao Banco Central ndo mais é
permitido permitir titulos é... Titulos, emissdes primarias. Para conduzir a
politica monetaria, ele deve comprar e vender titulos do Tesouro Nacional.
O resultado do Banco Central, a cada seis meses, ele é transferido ao
Tesouro Nacional. Entdo, se o Banco Central tem um resultado positivo,
ele transfere esse resultado ao Tesouro Nacional, portanto, se ele faz uma
politica monetéaria e ele tem... Aufere ganhos, todo esse resultado é
transferido ao Tesouro Nacional que, imediatamente, paga a sua divida
em mercado. E... Se negativo, o Banco Central, ele recebe novos titulos
do Tesouro Nacional, como forma de cobrir o déficit das operacdes dele.

As remuneracdes das disponibilidades do Tesouro Nacional,
depositadas no Banco Central, sdo feitas pela taxa média do titulo do
Tesouro Nacional na carteira do Banco Central. Entdo, o Banco Central
tem uma composicao de carteira, ele vai comprando e vendendo carteiras,
vai comprando e vendendo titulos do Tesouro em mercado e o valor que o
Tesouro Nacional tem depositado no Banco Central € remunerado pela
mesma remuneracdo dessa carteira do Banco Central, como uma forma
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de vedar, de dar consequéncia a vedacdo do Banco Central estar
financiando o Tesouro Nacional.

Institucionalmente, a administracdo da divida publica federal, ela
esta sob a alcada da Secretaria do Tesouro Nacional, que é vinculada ao
Ministério da Fazenda. Entdo, o Tesouro Nacional, ele trata, basicamente,
da politica fiscal, que exatamente sé&o as receitas e as despesas. Ele trata
do estoque da divida e ele trata é... Ele é responsavel pelas relacdes
federativas com os Estados e os Municipios.

No departamento da politica, departamento da divida publica é..

N6s temos estruturadas trés coordenagfes gerais. Entdo, vocé tem uma
coordenacdo geral que é responsavel pela mesa de operacédo. E quem... E
quem desenvolve estratégia de curto prazo e todas as estratégias de
emissdes internas, domésticas e colocacbes no mercado externo. Vocé
tem uma area de planejamento estratégico e vocé tem uma area de
registro e controle. Esse modelo, aonde vocé tem uma area que fica no
back office, cuidando e fazendo todos os registros. Vocé tem uma area
que, intermediaria, que fica exatamente fazendo todos os planejamentos
estratégicos, e uma &area mais avancada, que €é quem tem um
relacionamento com o Mercado, € um modelo que foi pesquisado e...
Em... Nos principais paises que tém um mercado de divida bem
desenvolvido e foi entdo, tem uns 10 anos que o Tesouro Nacional vem
aprimorando, vem desenvolvendo e aprimorando esse modelo de trés
areas para cuidar da Divida.

Os conceitos basicos da Divida. Bom, o que €& que é Divida? Bom,
divida, o melhor conceito que eu entendo como divida, € uma antecipacao
de uma receita futura. Na verdade, vocé se endivida, se vocé n&o tem
recursos suficientes para adquirir um bem no presente, fazer um consumo
no presente e vocé, entdo, faz uma divida com o objetivo de, no futuro,
vocé utilizar receitas para fazer o pagamento desse bem. Modalidade. Nés
temos a divida interna e a divida externa. O conceito de divida interna é
toda aquela divida que é emitida no mercado domeéstico. Vocé tem, como
exemplo, as notas do Tesouro Nacional Série B, que sao vinculadas ao
IPCA, mais uma taxa de juros as Letras do Tesouro Nacional, que s&o
titulos pré-fixados. E vocé tem a modalidade externa, em que vocé emite,
faz a emissdo no mercado externo e vocé tem dividas denominadas em
Real, como € o caso do Global BRL2028. E vocé tem dividas que estéo é...
Vinculadas a variacdo do cambio mais uma taxa de juros, que... Global 17
€ um exemplo.

A origem da divida. N6s podemos ter a divida contratual, em que a
divida se origina a partir de um contrato entre duas partes e vocé pode ter
uma divida mobiliaria, que a divida é originada a partir de uma emissao
de um titulo e o recebimento de recursos financeiros em contrapartida a
essa emissdo. O Tesouro Nacional, no caso da divida mobiliaria, ele tem
duas formas de fazer a sua, a sua contratacdo: De forma competitiva, que
€ a mais comum e, em que VOCé vai a mercado e, num processo
competitivo de formacgao de taxas, vocé é... Coloca esse... Esses titulos de
forma nado competitiva, que €& emitida para atender a um contrato
especifico ou entdo a uma determinacao legal. Esses titulos que vocé

SCA/ATR/rmsm 3



coloca de forma competitiva e de forma ndo competitiva, vocé pode é...
Transforma-los, vocé pode origina-los de forma negociavel, portanto de
livre negociacdo entre os detentores, ou de forma inegociavel. Significa
que o detentor tem que carregar o titulo até o final.

Os conceitos basicos: Divida liquida do setor publico. Divida liquida
do setor publico vocé agrega todas, todas as obrigacOes financeiras do
setor publico e abrange Governo Central, Tesouro Nacional, Banco Central
e INSS, os Estados, os Municipios e suas respectivas Estatais. Estatais do
Governo Central também. E vocé deduz de todos os ativos financeiros; ai
€ importante que algumas dividas nao financeiras e algumas, e alguns
ativos nao financeiros, eles ndo sao considerados nesse conceito.
Portanto, divida ativa é um, é um ativo financeiro, € um ativo do Governo,
dos Governos, mas por ndo ter um ativo é... Trans acionado no mercado
financeiro, ele ndo entra no cémputo da divida liquida do setor publico.

Vocé também tem a divida bruta do Governo Geral, que é o
conceito que as agéncias de rating mais utilizam, por qué? Porque vocé
nao... As dividas financeiras sao todas registradas no sistema financeiro e
sdo transacionadas. Os ativos financeiros, eles tém uma assimetria de
informacao, entdo, portanto, as agéncias, elas tém mais dificuldade para
poder apurar o valor real desativo financeiro. Portanto, elas consideram,
esse € um dos motivos pelos quais eles ainda entendem que o Brasil
precisa aprimorar a sua, a sua... As suas, os seus fundamentos, € que a
diva bruta do Governo Geral, ela ainda continua em patamares elevados,
enquanto proporc¢éao do PIB.

A Divida Mobiliaria Federal interna... Entdo, estavamos falando
primeiro de divida liquida. Divida liquida eu pego todos os ativos
financeiros, de todos os niveis de Governo, e vocé deduz os seus ativos
financeiros. Agora, vamos falar da Divida Mobiliaria Federal interna. Essa
que é a divida que o Tesouro tem gestdo. Essa € a divida que vence, sdo
os titulos do Tesouro Nacional que vencem a mercado e que vocé precisa
estar... Estar captando recursos junto a investidores, para poder permitir
a rolagem dessa divida.

Vocé tem a Divida Publica Federal externa. A Divida Publica Federal
Externa, ela engloba toda a Divida Mobiliaria Externa e a Divida Contratual
Externa. A Divida Mobiliaria Externa é aquela referente a emissédo de
titulos do Tesouro Nacional a mercado. E a divida contratual € aquela que
o Tesouro Nacional contrata junto a organismos internacionais,
multilaterais e bilaterais. E o conceito, entdo, de Divida Publica Federal,
ela engloba a divida que o Governo Federal, o Governo Central, ele emite
a mercado aquela divida que ele contrata e a divida que ele emite no
mercado externo e a divida que ele contrata no mercado externo. A Divida
Publica Federal, portanto, ela é aquela divida sob a gestdo da Secretaria
do Tesouro Nacional.

Os dois ultimos conceitos... Resultado primario do setor publico:
Resultado primario do setor publico é a diferenca entre a receita e a do
Governo, sem incluir as despesas com juros. Entdo, sado as receitas e
despesas ndo financeiras. Pagar juros é uma despesa financeira; receber
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juros é uma receita financeira. Entdo, o que se pretende com esse
indicador é verificar o esforco fiscal corrente. Quer dizer, quanto que o...
O Governo corrente, ele arrecada e quanto que ele paga de suas
despesas. O resultado nominal, ele reflete o aumento ou a reducéo
observados na divida liquida do setor publico. Portanto, ele inclui as
receitas financeiras e as despesas financeiras. Esse graficozinho, entao,
ele representa os juros nominais, eles sédo financiados pelo Superavit
primario, que reduz os juros nominais, que hoje em dia estdo na faixa de
6% o0s juros nominais. NOs temos superdavit primario de 4%. Portanto, um
déficit nominal de 2%. Esse grafico aqui, ele mostra o porqué o Brasil
tem, tem aumentado a sua credibilidade junto aos agentes e junto aos
investidores estrangeiros e agentes e investidores nacionais. A histéria de
resultado fiscal do Brasil, ela n&do se resume a um més, dois meses ou trés
meses ou dois anos, trés anos. De fato, desde 1999, o Governo tem
conseguido entregar os resultados fiscais na forma como pactuado pela lei
de diretrizes orcamentarias. Isso indica que é... Nao é um... Uma
discricionariedade do Governo em realizar o resultado fiscal. O Congresso
Nacional aprovou um arcabouco institucional capaz de permitir que,
qualquer que seja o valor fixado na lei de diretrizes orcamentarias, o
Governo seja capaz de cumprir. A cada dois meses vocé tem que fazer um
relatério de receitas e despesas e a cada quatro meses, nds temos que vir
ao Congresso e prestar é... Informacdes sobre esse resultado.

Agora, € mais do que isso, o resultado fiscal, ele ndo esta somente
concentrado no Governo central, que é essa barrinha branca. O resultado
fiscal, ele esta homogéneo, de forma homogénea, ele esta distribuido em
todos os entes da federacdo. Entdo, isso significa um compromisso da
sociedade para com a estabilidade e para com a capacidade de pagamento
do Governo em relacdo a sua divida publica. A consequéncia desse
compromisso da sociedade, e o que eu tenho dito é que hoje em dia
tornou-se um valor para a nossa sociedade a estabilidade monetaria,
tornou-se um valor a responsabilidade fiscal, esse compromisso tem o
seguinte resultado: Chegamos a atingir é... Quase 55% da... Do nosso
PIB, uma divida de um montante igual a quase... Superior a metade da
nossa divida e... Atualmente estamos na faixa de 40, um pouco menos
que 45%, com proporcao da divida. E qualquer que seja o cenario tracado
ou o cenario da LDO, ou a expectativa de mercado, n0s estaremos, em
2010, alguma coisa abaixo de 38% como proporc¢ao de divida. Isso aqui é
um grande, néo so6 o... O percentual, a porcentagem dessa divida liquida,
ai eu estou falando da divida liquida. Portanto, sdo 0S Nnossos, as nossas
obrigacdes menos 0s nossos ativos. Isso € um grande indicador, ndo s6 o
montante mais o gradiente de que a capacidade intertempo—

ORADOR NAO IDENTIFICADO: [Pronunciamento fora do
microfone].

SR. TARCISIO JOSE MASSOTE DE GODOY: Essa aqui é a divida
liguida do setor publico. Essa € a divida liquida do setor publico. Entao,
sdo as obrigacOes financeiras menos os ativos financeiros, eles estado se
reduzindo. A divida bruta, ela continua numa trajetéria, uma trajetéria—
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ORADOR NAO IDENTIFICADO: [Pronunciamento fora do
microfone].

SR. PRESIDENTE SENADOR ALOIZIO MERCADANTE (PT-SP):
Interna [pronunciamento fora do microfone].

SR. TARCISIO JOSE MASSOTE DE GODOY: A divida, a divida
essa é total, a diva liquida, ela inclui todas as obrigacdes financeiras de
todos os niveis de Governo e deduz todas, todos os ativos financeiros de
todos os niveis de Governo. Portanto, € algo como, nés vamos estar
mostrando o numero, algo como 1,2 bilhdes, 1,2 trilhdes de reais
atualmente.

Mas, divida ndo é s6 o tamanho da divida. Vocé tem também as
medidas de risco. E, volta e meia, vocés... A gente escuta que o EMBI do
Brasil bateu novo recorde, o EMBI atingiu os menores indices do mercado.
O EMBI é um indicador, Emerging Markets Bond Index, e representa uma
carteira tedrica composta por papéis de divida soberana brasileira
negociadas no mercado internacional e reflete a oscilagio meédia dos
precos. Quando esse EMBI sobe, significa uma queda na confianca do
Brasil porque o preco do papel reduziu e, portanto, quem comprou um
papel por 100 e esta vendendo a 90, ele esta perdendo valor. A pontuacao
significa quanto que os papéis brasileiros pagam, em média, em média,
além dos titulos de 10 anos do Tesouro Americano. Estd em 154% a
ultima posicao, a posicao de dois dias atras.

Agora observe que o titulo especifico do Tesouro Brasileiro, porque
iIsso aqui € uma média. Mas o titulo especifico do Tesouro Brasileiro,
emitido com 10 anos, o global 2017, nés vendemos a 122 basis points,
significa que nés pagarmos 1,22% a mais, ao ano, que o titulo americano,
o titulo americano, ele paga 4,8; n6s pagamos 5,88; ele paga 4,6, quando
da emissdo, ele estava pagando 4,6; ndés pagamos 5,88, na data da
emissao e poucos dias depois, nds chegamos a ver o nosso papel sendo
vendido e comercializado a uma taxa inferior, chegou a ser inferior a 100
basis points. Chegou a 104 basis points. O que significa dizer que o titulo
americano de 10 anos estava sendo vendido a 4,80 e o titulo brasileiro
estava sendo vendido a 5,84. Isso é, por si, ja sdo niveis de negociacado
do papel compativeis com o nivel de negociacdo dos paises que tém o
grau de investimento.

De uma maneira geral, ndo vou passar por todos esses conceitos,
mas quando vocé fala de risco, tém varios aspectos que vocé tem que
olhar no risco. Vocé tem o risco financeiro, o risco de crédito, o risco legal,
0 risco operacional, o risco de refinanciamento, risco orgamentario. Entdo,
vocé tem diversos riscos, quando vocé emite um titulo, na 6tica do
investidor, que esse... Esse papel pode estar sujeito. Um papel, por
exemplo, pré-fixado que vocé o emitiu com um valor nominal, vocé tem
um risco financeiro. Qual que é o risco financeiro? E o risco de,
eventualmente, vocé ter uma variacdo na taxa de juros e esse papel, que
hoje vocé comprou por 100, para receber 6% de juros, vocé, no dia
seguinte, vocé poder compra-lo por 100 para receber 8% de juros, o que
significa que o preco unitario dele varia. Vocé tem o proéprio risco de
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crédito, que é vocé simplesmente ndo ter capacidade, ao final do dia, de
honrar com aquele pagamento. Vocé tem um risco legal, que é a
possibilidade, eventualmente, de uma alteracéo Legislativa que determina
que aquele papel ndo mais ira ser pago naquela data. Vocé tem o risco
operacional, que é um erro de uma conta; vocé, na hora de fazer o
pagamento, vocé faz uma conta errada e... Na estrutura operativa do
sistema. Vocé tem o risco de refinanciamento. Esse risco de
refinanciamento, na oOtica do investidor, é ele, hoje, por exemplo, existem
casos de investidores que detém titulos do Governo brasileiro, titulos no
mercado externo notadamente, e que eles ndo querem vender esse papel
porque eles ndo conseguem encontrar ativo que tenha a mesma
rentabilidade no mercado. Entdo, ele tem um risco de nao ter a
capacidade de se financiar a mesma taxa. Na 6tica do emissor, o risco de
refinanciamento é eu chegar na data do vencimento e nao ter capacidade
de ter investidores que queiram me refinanciar. O risco orcamentario é
vocé nao ter dotacao orcamentaria suficiente para fazer o pagamento.

Bom, o Tesouro Nacional, ele desenvolveu uma estratégia de
gerenciamento da divida. Quais sdo o0s principios dessa estratégia?
Previsibilidade, transparéncia e simplicidade. Esse € o sétimo ano
consecutivo que, em janeiro, de todo, o ano o Tesouro Nacional divulga a
estratégia, o Plano Anual de Financiamento do Tesouro Nacional. Portanto,
em janeiro de 2007, todos os agentes e todos os investidores, eles ja
conseguem ter uma previsibilidade de quais serdo as acfes do Tesouro
Nacional ao longo do ano. Isso, obviamente, ao reduzir as... Os riscos
de... De alguns daqueles riscos elencados, reduz também o prémio que o
investidor pede sobre esse, esse... Essa divida.

Qual que é o objetivo da gestdo da divida? N6s temos o objetivo de
minimizar os custos de financiamento no longo prazo, assegurando a
manutencdo de niveis prudentes de riscos e contribuindo para um bom
funcionamento do mercado de titulos publicos, elemento importante para
que a gente possa alcancar uma capacidade de financiamentos de longo
prazo. Eu poderia, por exemplo, emitir um titulo, a nossa divida hoje é...
Bruta esta... E superior a um trilhdo de reais. Se eu emito um titulo que
seja um titulo hoje... A taxa de titulo pré-fixado de um ano esta abaixo de
11%. Estd abaixo de 11%. Vamos supor gue eu emitisse 1,2 trilhdes,
mas... A 10%, mas com vencimento amanha. Quer dizer, amanha eu teria
que novamente ir a mercado e vender um outro titulo com outro, com um
prazo de vencimento de mais um dia. Quer dizer, enquanto o mercado
quisesse me financiar mais barato, eu estaria pagando uma taxa mais
barata. Mas pode ser gque, em algum tempo, eu nao tivesse quem
quisesse me financiar. E ai eu, para poder conseguir rolar a minha divida,
talvez pudesse pagar uma taxa de 12, 13, 14, 15% para financiar por
mais um dia a minha divida.

Entdo, o que se pretende é vocé ter uma estrutura, uma composicao
de divida que permita um risco menor e também um custo menor. Porque
eu poderia também financiar a minha divida a 18% ao ano, mas um prazo
de 30 anos. E ai eu ficaria 30 anos sem fazer nenhum tipo de leildo. Mas
eu iria pagar um custo excessivo. O que o0 Tesouro procura € exatamente
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encontrar qual que é o ponto de equilibrio entre o prazo adequado, a
composicao adequada e o risco adequado. E... E o Tesouro realiza esse
tipo de... Esse tipo de estratégia de uma... A partir de modelos
desenvolvidos pelo préprio Tesouro Nacional. Quais sao as diretrizes para
20077? Diretrizes: Alongamento do prazo da divida; reducédo do percentual
da divida vincenda em 12 meses; substituicdo gradual dos titulos
remunerados da Selic e de variacdo cambial por titulos preé-fixados;
emissdes qualitativas de titulos no mercado estrangeiro; incentivos ao
desenvolvimento da estrutura a termo, de taxa de juros, e uma ampliacao
da base dos investidores.

Qual tem sido entdo a estratégia do Tesouro? A énfase tem sido
para titulos pré-fixados. Os titulos pré-fixados, eles sdo menos arriscados.
Contudo, eles sado mais caros. Por que €é que sao mais caros?
Notadamente, na trajetdria de queda da taxa de juros, vocé obviamente,
vocé tem a possibilidade que a taxa de juros caia mais rapido do que esta
se esperando. Contudo, eles sado ainda de prazos mais curtos. Entao eles
sdo mais arriscados. A estratégia nossa nao pode ser concentrar todos os
Nnossos, todos 0s Nossos riscos em um tipo de risco s6. N6s temos que
distribuir.

A estratégia de financiamento que eu queria enfatizar da divida
externa € uma estratégia para desenvolver a estrutura de taxa de juros.
Como eu disse, o Tesouro Nacional ja vem emitindo titulos em niveis de
paises que tém o grau de investimento. O objetivo do pais, entdo, agora é
consolidar essa curva de longo prazo para permitir que as empresas
brasileiras que desejem ter acesso ao mercado internacional, elas possam
ter uma referéncia na divida soberana, que é a divida de menor risco, e,
dessa forma, poder captar de maneira mais eficiente 0os seus recursos
para poder internalizar no pais.

Bom... Aqui ndés mostramos a estratégia do pais, a situacdo da
divida publica total, em 2003; em 2007, o que se espera. O que eu queria
ressaltar aqui era que, em 2003, a participacédo de titulos pré-fixados era
somente 9,5%. Rapidamente, na medida em que os fundamentos da
nossa economia e a credibilidade do Governo vem aumentando, nos
conseguimos passar de 9,5% e esperamos atingir até 39% da nossa
divida pré-fixada. Se vocé somar a pré-fixada com indice de precos, nés
pretendemos ter é... Acima de 55, mais da metade da nossa divida ja ndo
indexada a papéis que tenham altos riscos, que sao taxa Selic e a
Cambial. No caso da Cambial, nés saimos de 32% e pretendemos ficar
algo entre 10 e 12%.

Agora, essa composicdo mostrada aqui agora nesse grafico. Pode
passar. Esse grafico aqui mostra somente a evolugcdo, o quanto que a
nossa divida, ela era vinculada a taxa de juros e quanto que ela era pré-
fixada e hoje quanto que ela estd pré-fixada e quanto que ela esta
vinculada a taxa de juros, ela tem um objetivo, que é aquele objetivo
minimizar custos e criar uma estrutura de juros de longo prazo. Observem
os senhores, agora eu estou falando ndo da divida bruta, estou falando
agora da divida liquida, que, em novembro de 2002, 1% de variacéo é...
No cambio, representava 0.3% de variacdo na minha divida liquida como

SCA/ATR/rmsm 8



um todo. Hoje em dia, hoje em dia, em funcdo de que eu tenho reservas
internacionais, que sao ativos financeiros considerados na divida liquida,
uma desvalorizagdo cambial, na verdade, ela, praticamente, ela tem efeito
nulo, mas ela de fato, ela tem um efeito positivo. Fica uma desvalorizagao
cambial hoje, representa uma reducao da sua divida liquida. Ja a variacao
em relacdo a Taxa Selic, o Tesouro vem tentando reduzir essa sua
participacdo, mas essa reducdo de participacdo, ela tem que ser
comparada com uma... Um ndo aumento do custo da sua divida. Porque,
como eu disse, se eu resolvo passar toda a minha divida para pré-fixada,
ela fica muito cara, mas fica muito arriscada; se eu passo toda a minha
divida para pos-fixada, ela fica mais barata. Desculpa, ela fica cara, com
Mmenos risco, mas num prazo mais curto, se eu tenho ela pré-fixada. Se eu
a tenho pos-fixada, ela fica mais barata, mas ela fica mais arriscada
porque qualquer flutuacdo na taxa de juros, ela vai diretamente para o
resultado do Tesouro. E ai, vocé tem um efeito, um ciclo vicioso, porque,
se ela estd mais arriscada, provavelmente os agentes vao pedir mais
prémio e ai ela fica mais cara também. E em outra ponta, se ela esta é...
Pré-fixada, os agentes tendem a pedir menor prémio.

Passar rapidamente aqui. Quais sdo os principais titulos? Volta uma.
Os principais titulos que o Tesouro tem se utilizado, entdo, para se
financiar em mercado? Sao os titulos pré-fixados, a Letra do Tesouro
Nacional, que vocé vende a desconto e a NTNF, que vocé vende com um
desconto, mas vocé paga um cupom de juros. E os titulos pos-fixados.
Basicamente, a NTNB e a NTFT, e a NTND nos ndo temos utilizado esse
papel e nem esse papel.

Bom, existem ac¢des, e essa € uma agao que eu queria enfatizar, que
€ o BEST. O BEST é a sigla, em inglés, Brazil Excellence in Securities
Transactions, em que o mercado domeéstico de titulos publicos € um
mercado bastante robusto; ele representa hoje, o mercado financeiro
brasileiro representa o décimo mercado mundial; em termos de volume, é
0 quinto mercado mundial. Diferentemente do México, que optou por
financiar toda a sua divida no mercado externo, a opcédo do Brasil € por
financiar a sua divida no mercado interno. Bom, ao financiar no mercado
interno, a participacdo de investidores estrangeiros que tém uma cultura
por carregar pape€is por mais longo prazo, essa cultura construida,
obviamente, diferentemente dos investidores nacionais, que ainda tém na
sua memodria aquela alta volatilidade de papéis, o BEST é uma iniciativa
em que o Brasil faz, sistematicamente, apresentacdoes em todos os
continentes. Entdo, ja fomos a Europa, ha previsdo de ir para os Estados
Unidos, Costa Oeste, Costa Leste, Cingapura, para mostrar o mercado
domeéstico brasileiro e permitir que o0s investidores conhecam esse
mercado e possam, entdo, operar nesse nosso mercado.

Nao obstante esse mercado ter se desenvolvido de maneira bastante
expressiva, nos ultimos meses, de janeiro de 2006, a participacdo dos
investidores estrangeiros, que era somente 1%, hoje em dia, € somente
3%, quer dizer, mesmo com o desenvolvimento, e eu vou mostrar, na
frente, que esses investidores, eles tém uma propensao a adquirir titulos
de mais longo prazo e, portanto, ajudar o desenvolvimento do mercado
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internacional, o mercado de titulos, o mercado nacional, vocé tem s6 uma
participacdo de 3%. México e outros paises emergentes, essa participacado
atinge 15 a 20% do seu mercado interno.

Bom, a divida externa brasileira, quer dizer, a nova fundamentacéo
para o biénio de 2007, o importante, que eu queria chamar a atencao nas
emissfes e nas colocacdes de papéis no mercado externo, € que a
Republica esta indo somente quando vocé tem uma oportunidade, e ai eu
queria chamar a atencado que, que, ha uma semana atras, o papel do pais,
pré-fixado para 2028, portanto 20 anos, ele estava sendo comercializado
abaixo de 10% ao ano, taxa nominal. Entdo, mostra realmente uma... Um
apetite pelos investidores, inclusive Israel ja fez emissdao em...
Denominada em real. Quer dizer, ha uma credibilidade da moeda
brasileira muito forte hoje no mercado externo.

O gque é que noés fizemos desde 2005. Diversas acdes foram feitas,
de julho de 2005 até abril de 2006, em que o objetivo era vocé reduzir a
sua exposicao a divida externa. Entdo, ndés utilizamos nossas reservas
para fazer a aquisicdo, troca ou pagamento antecipado dessa, dessa
divida externa. A partir de 2006, entdo, a partir de setembro de 2006, o
objetivo passou a ser focado em vocé ter colocacfes qualitativas, com o
objetivo de construir essa curva de juros, como eu vou mostrar agora.
Aqui 0o que é que ndés temos? Aqui, eu queria sO enfatizar essa curva
especial. Essa curva, ela representa o custo do Brasil, qual que é a
estrutura de custo da divida brasileira em dezembro de 2005. Entdo, cada
pontinho desse aqui significa uma emissédo de titulo brasileiro e quando
ele € mais é... Quando ele tem um didmetro maior, significa o volume
dessa emissao. Observem, entao, que a curva brasileira € uma curva que,
de dezembro de 2005 para janeiro de 2007, ela... Houve uma reducao de
150 pontos basicos, o que significa que, no longo prazo, a minha divida
reduziu 1,5% ao ano. Entdo, se vocé pega uma divida de 30 anos, que
reduziu 1,5% ao ano, vocé comecga a observar que o custo de captacéo,
nao s6 da Republica, mas também, conseqlientemente, das corporacfes
brasileiras, das empresas brasileiras que pretendam ir ao mercado,
reduziu substantivamente e isso obviamente traz mais competitividade
para essas empresas.

Finalmente, mas ndo menos importante, € o conceito que a gestao
da divida publica brasileira tem, junto ao mercado internacional. O
Instituto Internacional de Financas, o IIF, ele realiza relatérios e realiza
missdes para verificar como esta o nivel de transparéncia e comunicagao
efetiva do gestor da divida junto aos seus investidores. E, em dezembro
de 2005, o Brasil atingiu 37 pontos, entre 38 possiveis possibilidades de
pontuacado; entre os paises emergentes, o Brasil, em setembro de 2006,
ele atingiu a pontuacdo maxima e foi o primeiro pais, entre os paises
emergentes, a atingir essa pontuagdo méaxima, representando, portanto, o
grau maximo de transparéncia que esse, que 0s investidores desejam é&...
Do gestor da administracdo da divida publica.

Finalmente, gostaria de realizar um convite para que,
individualmente, qualquer um dos Senadores que queiram conhecer de
perto a mesa de operacfes do Tesouro Nacional, queiram conhecer, de
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perto, as operagcdes e uma... Uma conversa eventualmente mais
especifica, eu queria colocar o Tesouro a disposicdo. Queria colocar
também a disposicao o site do Tesouro, para qualquer ddvida que vocés
ou o0s assessores dos senhores tenham, podem entrar em contato com o
Tesouro Nacional, sera um prazer estar atendendo. Agradecer ao
Presidente da Comissdo, Senador Aloizio Mercadante. Agradecer a todos
os Senadores e Senadoras e demais presentes nessa Comissao. Muito
obrigado. Coloco-me a disposi¢cédo para as respostas.

SR. PRESIDENTE SENADOR ALOIZIO MERCADANTE (PT-SP):
Bom, queria agradecer, eu queria agradecer, eu queria agradecer a
intervencao... Precisa aumentar o som aqui. Tarcisio Godoy, Secretario do
Tesouro Nacional. Acho que todos os conceitos fundamentais, os dados
bésicos para uma avaliacdo da evolugdo da divida publica estdo ai, a
disposicdo dos Senadores. Maiores informacdes nés podemos ter junto a
Secretaria do Tesouro. Eu vou fazer todas as questbes, em bloco, e eu
peco bastante objetividade, porque ndés temos ainda matérias a serem
votadas na Ordem do Dia e temos a arguicdo de um novo Diretor do
Banco Central do Brasil.

Entdo, com a palavra, o Senador Francisco Dornelles. Vou fazer
todas as perguntas, em bloco, respostas em bloco e peco a mais... A
maior brevidade possivel para que a gente possa ter uma reuniao
produtiva e, a0 mesmo tempo, cumprir a nossa expectativa da Sessao
Ordinaria de hoje. Senador Dornelles, com a palavra.

SENADOR FRANCISCO DORNELLES (PP-RJ): Secretario, eu
quero cumprimenta-lo pela exposicdo que acaba de fazer e pelo trabalho
que vem sendo realizado pela Secretaria do Tesouro. Eu acho que
dificilmente hoje se encontra um pais no mundo que tenha a sua divida
tdo bem administrada, como vem ocorrendo com Vvocés, na Secretaria do
Tesouro.

Eu queria... O Governo enviou recentemente uma proposta, um
Projeto de Lei que foi aprovado na Comissdo de Orcamento, em que se
aumentou o PPl de 0,2 para 0,5, o que permite um aumento de
investimento de, aproximadamente, 04 bilhdes para 11 bilhdes. E esse
aumento de... Do PPl vai permitir, em termos reais, um déficit, um
superavit primario menor. E mesmo com esse superavit primario menor,
existe a projecao de um déficit nominal menor. Isso, eu queria perguntar,
iIsso, mais ou menos, prova ou ratifica aquela tese de que a
responsabilidade pelo déficit nominal do Brasil advém das taxas, elevadas
taxas de juros que, até entdo, vinham sendo praticadas? Essa € a primeira
pergunta. A segunda € o seguinte: Primeiro, cumprimentar pela, pela,
pelo problema da divida interna, pela reducédo da... Da divida ligada ao
cambio, Selic, o aumento da pré-fixada. Mas a outra pergunta que eu
queria lhe falar € o seguinte: Com base nos dados, recentemente, fiscais
do Banco Central, nés temos, estamos com a divida, com a divida interna
liguida de, aproximadamente, um bilhdo e 100. Mas quando verificamos
os créditos, isto do setor publico. Quando ndés vamos para o Governo
Federal, verificamos a divida mobiliaria, de aproximadamente 01 bilhdo e
94, e os créditos do Governo Federal, n6s chegamos a uma divida do
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Governo Federal liquida, de aproximadamente 613 bilhdes, o0 que
representa 25% do PIB. A pergunta que eu faco é a seguinte: Os outros
paises, tipo América Latina, México, incluindo o México, alguns paises da
Europa, quando eles apresentam ao mundo a sua divida, eles entram com
esse detalhe gue nos entramos na divida dos entes federativos, de
Estados, de empresas publicas? Ou nos estamos sendo mais rigorosos que
eles na analise da nossa divida publica? Era isso.

SR. PRESIDENTE SENADOR ALOIZIO MERCADANTE (PT-SP):
Agradeco, Senador Dornelles. Com a palavra, o Senador Suplicy.

SENADOR EDUARDO SUPLICY (PT-SP): Presidente Aloizio
Mercadante, Sr. Tarcisio José Massote de Godoy, também cumprimento
pela exposicdo tdo bem feita, a respeito da diva externa e da divida
publica brasileira. Eu gostaria de... Que pudesse nos expor a respeito de
como é que a politica da divida publica interage com a definicdo da taxa
de juros basica, da taxa de juros Selic. Em que medida a oferta de titulos
da divida publica brasileira requer, de alguma maneira, para significar
maior atratividade ao possivel investidor, em titulos brasileiros, em que
medida isso interage com o objetivo de se baixar a taxa de juros Selic, no
mercado brasileiro? Ha, eventualmente, conflitos, no que diz respeito ao
objetivo que tem o Governo, as autoridades monetéarias, o proprio
Presidente da Republica, em dizer, como normalmente tem dito, “0 nosso
objetivo é estar diminuindo a taxa de juros para a economia brasileira,
para estar estimulando o crescimento”, e assim por diante.

Por outro lado, o Governo brasileiro, ao emitir e vender titulos, o faz
de uma maneira tal a remunerar os possiveis, 0s potenciais investidores.
E, dentre os pontos de atracdo, além da confianca que esses titulos
possam ter, e isso envolve a taxa de risco que V.Sa. nos explicou, que
tem baixado de dois mil duzentos e tantos para 154. Mas, por outro lado,
um dos elementos de atracdo é a taxa de juros. Entdo, eu agradeco se
puder nos dar uma explicacdo dessa interacdo e de possiveis conflitos que
possam existir ou se, para que se tenha uma politica saudavel de
administracdo da divida publica, sera conveniente também a baixa

gradual, mas firme dessa taxa de juros?

SR. PRESIDENTE SENADOR ALOIZIO MERCADANTE (PT-SP):
Agradeco, Senador Suplicy. Agora, com a palavra, o Senador Romeu
Tuma.

SENADOR ROMEU TUMA (PFL-SP): Presidente, agradeco a
oportunidade. Nao vou me demorar porque aqui, Secretéario, tem dois
grandes economistas: o Mercadante e o Suplicy. De forma que qualquer
pergunta que eu fizer a aventura de alguém que tem o interesse publico
em saber o que vem acontecendo. N&o peguei por inteiro o0s
pronunciamentos de V.Exa., mas vi, pela exposicdo, que V.Exa. esta
demonstrando a qualidade do trabalho que vem sendo desenvolvido pela
Secretaria do Tesouro, que é... Eu tive muita, muito contato quando, de
CPIs dos Precatorios, porque, praticamente, os pareceres juridicos da
Secretaria do Tesouro é que ajudavam a se encontrar a melhor solucédo
para a apuracgao dos fatos.
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Eu tenho ouvido uma conversa de alguns Prefeitos e Governadores
da possibilidade de reedicdo de titulos publicos para substituirem aqueles
que nao foram liquidados por deficiéncia do Erario Estadual ou Municipal.
Eu pergunto se isso realmente tem algum... Alguma discussdo nesse
sentido. Outra coisa que V.Exa. falou é do risco. Num dos itens o risco. E
o risco legal que tem a garantia juridica que tanto se reclama na... Nos
depoimentos que sao feitos por Parlamentares, Senadores, Deputados,
que reclamam da garantia juridica? Esta ligada a essa... A essa, esse risco
legal que V.Sa. colocou aqui? Ha garantia juridica? Entdo, essa é uma
pergunta. Rolar a divida no mercado de titulos, se vao poder ou nao
reeditar os titulos, porque muitos deles eram praticamente falsificados,
dentro de um contexto de repeticdo de valores de divida, que foram
jogados no mercado, nos mercados e 0s micos ficaram com alguns
Bancos. E todos esses hoje, ainda, correm processos junto a area juridica
do Poder Judiciario e investigacoes policiais.

A desvalorizagcdo cambial... Isso me chamou muito a atencao, que a
desvalorizacdo cambial representa a diminuicdo da divida publica. Como
ha um reclame, principalmente dos exportadores, que o ddlar chegou num
patamar muito baixo e o Senador Mercadante teve oportunidade, na
reunido da LIDE, a reunido dos lideres empresariais em Comandatuba,
igualmente ao Presidente do Banco Central e mais o Presidente da
Assembléia, dizer que a... O ddlar, para ter estabilidade, tem que estar
diretamente ligado a inflacdo. Se a inflacdo esta controlada, a
representatividade do dolar, ela é relativa. Entdo, esse reclame dos
empresarios exportadores ha razdo de ser ou ndo? E o spread dos
empréstimos esta alto ou ele pode baixar o spread que as empresas tém
que pagar, com garantia da divida a que se submetem? Isso, eu me
baseio na sua exposicao, Mercadante.

SR. PRESIDENTE SENADOR ALOIZIO MERCADANTE (PT-SP):
Agradeco, Senador Romeu Tuma, pela brevidade e objetividade. E agora,
com a palavra, o Senador Garibaldi.

SENADOR GARIBALDI ALVES FILHO (PMDB-RN): Sr.
Presidente, senhor Secretario do Tesouro Nacional também quero
cumprimenta-lo pela exposi¢cdo, senhor Paulo Fontoura. Eu tenho uma
pergunta, uma preocupacdo semelhante a do Senador Romeu Tuma.

SR. PRESIDENTE SENADOR ALOIZIO MERCADANTE (PT-SP):
Senador Garibaldi, eu sei que V.Exa. tem uma grande capacidade de
captacao de... Intelectual e de—

SENADOR ROMEU TUMA (PFL-SP): Pela ordem, Presidente.

SR. PRESIDENTE SENADOR ALOIZIO MERCADANTE (PT-SP):
Transmissdo de pensamento, mesmo quando as pessoas nao se
expressam verbalmente—

SENADOR ROMEU TUMA (PFL-SP): Presidente, pela ordem.

SR. PRESIDENTE SENADOR ALOIZIO MERCADANTE (PT-SP):
Mas quem falou foi o Tarcisio Godoy. O nosso Paulo Vale Fontoura, até o
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momento, nao disse nada. V.Exa. agradeceu a ele, eu tenho certeza que
foi... Uma captacdo de uma mensagem.

SENADOR GARIBALDI ALVES FILHO (PMDB-RN): N&o, mas eu
fiz s6 uma saudacéo a ele--

SR. PRESIDENTE SENADOR ALOIZIO MERCADANTE (PT-SP):
Ah, sim, esta bom.

SENADOR GARIBALDI ALVES FILHO (PMDB-RN): Ele estava tao
esquecido. Aquela histéria: “Esqueceram de mim”.

SENADOR ROMEU TUMA (PFL-SP): Senador Garibaldi, o senhor
permite? Secretario, Doutor Paulo também, minhas saudacdes, mas por
que tanta sigla e tanto nome em inglés para definir essa parte
operacional? Eu estava falando com o Suplicy, o BEST, que & o Brazil
Excellence in Securities Transactions, “the best” é o melhor na traducao
em inglés, ela tem relacdo nessa sigla ou é porque a sigla é a abreviatura

do Brazilian... Desculpe, € que muita coisa em inglés e muita sigla--

SR. PRESIDENTE SENADOR ALOIZIO MERCADANTE (PT-SP):
Foi uma best pergunta essa. Foi uma best... Agora, Garibaldi com a
palavra. Senador Garibaldi.

SENADOR GARIBALDI ALVES FILHO (PMDB-RN): Eu pergunto
ao Secretario do Tesouro Nacional: Essa negociacdo com os Estados, que
foi abordada pelo Senador Romeu Tuma, quais sao 0os parametros ideais
para que ela possa ser realizada? Porque os Estados vém pleiteando, ja ha
algum tempo, e o Governo vem, de certa maneira, rechacando. Quais sao
0s parametros ideais ou se nao... A curto prazo, eles nao existem? A
segunda pergunta, o financiamento da divida, se eu entendi bem porque
eu ndo sou um expert, evidentemente, o financiamento da divida é feito
hoje via mercado interno e externo, alternando-se, ou ha uma clara
preferéncia pelo financiamento da divida publica federal internamente?
Creio que nédo, porque o senhor mostrou ai todo um esforco de captacéo
no setor externo. Eu acho que had um mix ai. Mas eu queria um
esclarecimento mais cabal. E o terceiro é a relacdo do PAC com o
superavit primario. O Governo vai poder conciliar o cumprimento da meta
do superavit primario com a execuc¢ao do PAC? Obrigado, Presidente.

SR. PRESIDENTE SENADOR ALOIZIO MERCADANTE (PT-SP):
Agradeco, Senador Garibaldi. O proximo Senador Valter Pereira, depois
Antonio Carlos Valadares, e Senador Valdir Raupp, € nés encerramos ai a
arguicdo para passar depois a sabatina do senhor Luciano Coutinho,
Diretor do Banco Central e & votacdo dos Projetos. Valter Pereira, eu peco
sempre objetividade a todos.

SENADOR VALTER PEREIRA (PMDB-MS): Dr. Tarcisio e Doutor
Paulo, quero referendar, inicialmente, as opinides elogiosas que foram
proferidas aqui, a equipe que esti se dedicando, de corpo e alma, para a
administracdo da divida publica federal, e que merece toda a confianca
desta Casa. Mas eu gostaria de fazer uma indagacdo ao Dr. Tarcisio, nos
seguintes termos: Sabe-se que a divida publica total, pelo menos a que foi
publicada no dia 31 de dezembro ultimo, elevou-se a casa de 01 trilhdo e
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67 bilhdes de reais. O que eu gostaria de saber € o seguinte: Desse total,
quanto que se refere a juros? A juros da divida? Quanto da divida do setor
publico refere-se exclusivamente a juros devidos, ndo pagos, e que estao
incluidos na divida, nessa divida? Era essa a indagacdo que eu gostaria de
fazer.

SR. PRESIDENTE SENADOR ALOIZIO MERCADANTE (PT-SP):
Agradeco, Senador Valter Pereira, pela objetividade. Senador Antonio
Carlos Valadares.

SENADOR ANTONIO CARLOS VALADARES (PSB-SE): Sr.
Presidente, Dr. Tarcisio Godoy. Dr. Tarcisio, os analistas internacionais
estdo seriamente preocupados com o0 crescimento desordenado, como
eles falam, da China. H4 comentarios de Miriam Leitdo e de outros tantos
devotados jornalistas da economia, que falam da China, do fator China,
que pode prejudicar o crescimento e o desenvolvimento de outros paises
e, consequentemente, interferir no equilibrio das contas publicas dos
paises menos desenvolvidos. Inclusive, a China tem um problema que vai
estourar mais tarde, segundo a Miriam Leitdo, que esta falando no jornal
“O Globo”, que é o0 problema da poluicido de um dos rios mais
importantes, do rio mais importante, que oferece 35% de agua potavel
para a China, e 6 cidades da China estdo ameacgadas de n&o receberem
abastecimento. Isso pode, sem duvida, interferir numa crise da China e,
conseqlientemente, numa crise Asiatica, repercutindo na economia
globalizada. Eu pergunto a V.Exa. se a Secretaria do Tesouro, em face
dessa possibilidade, como Vvé essa queda de juros que vem
acentuadamente acontecendo sempre que ha uma reunido do COPOM. Se
o Governo vai assinalar com novas quedas das taxas de juros ou,
preocupado com a possibilidade de uma crise Asiatica, vai conter mais
esse... Esse, essa reducao das taxas de juros?

E, finalmente, eu gostaria de fazer uma pergunta relacionada a Lei
de Responsabilidade Fiscal. Eu gostaria de saber quantos Estados, no
Brasil, estdo fora da obtencdo de financiamento publico em face da
desobediéncia a Lei De Responsabilidade Fiscal? V.Exa. poderia me
precisar quais os Estados do Brasil que estao em dificuldades na obtencgao
de empréstimos, em razdo da Desobediéncia a Lei de Responsabilidade
Fiscal. Agradeco a V.Exa.

SR. PRESIDENTE SENADOR ALOIZIO MERCADANTE (PT-SP):
Agradeco, Senador Antonio Carlos Valadares. Para concluir, agora, o
Senador Valdir Raupp.

SENADOR VALDIR RAUPP (PMDB-RO): A minha pergunta, Sr.
Presidente, é praticamente uma complementacao da pergunta do Senador
Valadares. O Ministro Mantega se pronunciou na imprensa essa semana
sobre a possibilidade da ampliacdo da margem de endividamento dos
Estados e isso, de uma certa forma, o... Diria que a minha pergunta é
uma complementacdo da pergunta do Valadares. O Ministro Mantega se
pronunciou essa semana a imprensa da possibilidade da ampliacdo da
margem de endividamento dos Estados. Isso, certamente, seria
praticamente, uma flexibilizagcdo da Lei de Responsabilidade Fiscal. Entéo,
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a pergunta é se é isso mesmo, se vai flexibilizar a Lei de Responsabilidade
Fiscal para alargar a margem de endividamento dos Estados?

SR. PRESIDENTE SENADOR ALOI1ZIO MERCADANTE (PT-SP): O
Senador Dornelles pediu para fazer uma intervencdo muito breve.

SENADOR FRANCISCO DORNELLES (PP-RJ): Presidente, o
Senador Valdir Raupp ja fez a intervencdo que eu gostaria de fazer.
Obrigado.

SR. PRESIDENTE SENADOR ALOIZIO MERCADANTE (PT-SP):
Agradeco. Entao, antes de passar a palavra, queria agradecer ao Paulo
Fontoura Vale pela presenca, que é Secretario Adjunto do Tesouro, ao
Tarcisio Godoy, Secretario do Tesouro Nacional. E eu faria s6 dois
comentarios. Eu quero, acho absolutamente temeroso, improcedente,
qualquer movimento de alteracdo na Lei de Responsabilidade Fiscal. Parte
desses resultados que nds estamos tendo de uma reducado consistente da
divida publica, melhora no perfil da divida publica, melhora do
posicionamento do pais, todo esse esforco de ndés atingirmos o grau de
investimento que vai permitir aumentar... NO0s tivemos, nos ultimos 12
meses, 31 bilhdes de dolares de investimentos diretos externos. E esse
fluxo de recursos que tém qualidade, que vém para ficar no pais, a
possibilidade de nés atingirmos o grau de investimento, com as agéncias
de rating, e eu estou realizando um seminario com as trés Agéncias, aqui
na nossa Comissdo de Assuntos Econdémicos, exatamente para debater
grau de investimento e a trajetoria do Brasil nessa direcdo, nés vamos
fragilizar essa evolucdo e toda essa possibilidade historica Unica, quer
dizer, eu ndo me lembro, no pés-guerra, de ndos colocarmos titulos
soberanos internacional com taxa de juros de um digito—

ORADOR NAO IDENTIFICADO: 20 anos.

SR. PRESIDENTE SENADOR ALOIZIO MERCADANTE (PT-SP):
Com uma projecao de 20 anos, em real. Em real. Entdo, esses beneficios
vém exatamente da responsabilidade fiscal de todos os entes federados.
NOs temos que construir caminhos para alavancar a capacidade de
investimento dos Estados. E estou totalmente aberto a buscar... A Sessao
anterior do BNDES, nés mostramos aqui algumas operacdes com
complexas engenharias financeiras, que permitiram aos Estados terem
recursos do BNDES e financiarem Projetos especificos, sem agravar o
processo de endividamento publico--

SENADOR VALTER PEREIRA (PMDB-MS): V.Exa. esta
enxergando algum risco com relacédo a Lei de Responsabilidade Fiscal?

SR. PRESIDENTE SENADOR ALOIZIO MERCADANTE (PT-SP):
Sempre, sempre ha esse risco. Inclusive, ha varios Projetos de Senadores,
sempre buscando um jeitinho e os Governadores também buscando,
jeitinho. Nao tem jeitinho em responsabilidade fiscal--

SENADOR ANTONIO CARLOS VALADARES (PSB-SE):
Presidente, eu fiz uma pergunta sobre a Lei de Responsabilidade Fiscal,
mas eu estou de acordo com V.Exa.
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SR. PRESIDENTE SENADOR ALOIZIO MERCADANTE (PT-SP):
Exatamente.

SENADOR ANTONIO CARLOS VALADARES (PSB-SE):
Totalmente de acordo.

SR. PRESIDENTE SENADOR ALOIZIO MERCADANTE (PT-SP):
Ou nés mantemos esse caminho de austeridade fiscal, que é o que
permite esses indicadores que ai estdo, ou nés vamos tentar encurtar o
caminho dos fundamentos macroecondmicos; ja tentamos tantas vezes na
histéria e pagamos sempre um pre¢co muito caro. Entdo, eu queria deixar
expressa a minha posicdo, bem transparente e bem evidente. Em segundo
lugar, pedir também ao Tesouro Nacional que analise com atencdo o
Projeto que ndés apresentamos a Mesa do Senado, que estabelece que
toda a despesa de carater, continuado seja do Executivo ou do Legislativo,
teria que previamente ter o parecer da Comissdao de Orcamento,
identificando quais as despesas serdao cortadas e qual a fonte de receita.
Nao para o ano em exercicio, como estabelece a LDO. Porque sempre que
se aprova a despesa de carater continuado, faz para o ano seguinte.
Portanto, a LDO hoje ja ndo representa qualquer empecilhno a essa
politica, que eu diria que € um dos elementos também que Vvém
fragilizando a capacidade de investimento do setor publico e de melhora
no desempenho das financas do estado brasileiro.

Dito isso, farei todo o esforco para contribuir para os Estados. Hoje
mesmo nos temos dois Projetos de financiamento de Estados. Vou propor
inclusive, alterar a Ordem do Dia para a gente aprovar e mostrar, a
demonstracdo de boa vontade dessa Comissdo. Mas que espero que nao
prospere qualquer movimento de alteracdo da Lei de Responsabilidade
Fiscal. E espero que o Tesouro Nacional seja muito claro na defesa desses
principios, desses valores, que sao essenciais para a evolucao da divida
publica, reducédo dos juros e melhora no ambiente macro econémico.

SENADOR FRANCISCO DORNELLES (PP-RJ): Sr. Presidente, s0,
por favor, para esclarecer, a noticia hoje divulgada ndo era que haveria
uma mudanca na Lei de Responsabilidade Fiscal. E que as negociacdes
feitas antes da Lei de Responsabilidade Fiscal poderiam se adaptar aos
parametros estabelecidos pela Lei de Responsabilidade Fiscal. Quer dizer,
a Lei de Responsabilidade Fiscal seria mantida em toda a sua plenitude.

SR. PRESIDENTE SENADOR ALOIZIO MERCADANTE (PT-SP):
E, Senador, eu nem entrei no mérito da noticia de hoje ou de amanha.
Mas como isso é uma tentativa recorrente e, aparentemente, um caminho
sedutor, eu estou s6 me antecipando as minhas mais profundas
convicgcdes, que seguramente serd o0 pior caminho para nés
administrarmos a retomada de investimento e do crescimento sustentavel
do pais. De qualquer forma, as propostas que vierem ndés analisaremos
com toda a atencdo. Passo a palavra ao Secretério [interrupc¢do no audio].

SR. TARCISIO JOSE MASSOTE DE GODOY: Bom, bastante
interessantes todas as questfes. Vou tentar ser objetivo e o mais claro
possivel. Inicialmente, Senador Dornelles, eu queria mostrar esse gréafico
para responder ao senhor se, com o aumento do PPI, se nés vamos atingir
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as metas fiscais determinadas na LDO. Mostrei exatamente que o
arcabouco institucional nosso ndo permite que a gente nédo atinja. A cada
dois meses, h4 uma reavaliacdo de receita e despesa; a cada quatro
meses, a gente vem ao Congresso e mostra quais eventuais medidas
necessarias para que a meta seja atingida. Entdo, a meta fixada pelo
Congresso Nacional, na Lei de Diretrizes Orcamentarias, € a meta que
sera atingida. Ndo... Nao tenha duvida disso, até porque é... Os senhores
sdo os fiscais desse descumprimento. Taxa de juros praticados, eu acho
que de maneira geral houve... Diversas perguntas a respeito sobre taxa
de juros. O Banco Central, ele fixa a taxa de juros de curto prazo. Obvio
que a taxa de curto prazo é uma referéncia, mas se essa referéncia
estiver muito fora do que o investidor, no longo prazo, pensa que sédo 0s
fundamentos da economia, vocé coloca uma taxa de juros, a taxa de juros
de curto prazo hoje, na Selic, é 12,50. Eu coloco titulos de 20 anos a
09%. Entado, isso significa que... No que diz respeito a administracido da
divida publica, os fundamentos econdmicos, eles tém uma relevancia
muito maior do que a taxa que o Banco Central sinaliza no curto prazo,
obviamente a taxa do curto prazo do Banco Central, ela tem o seu
impacto.

7z

E, de fato, o principal indicador que nés utilizamos, é a terceira
pergunta do senhor. O principal indicador que nés utilizamos, que é a
relacdo divida liquida sobre o produto interno bruto, ele ndo representa a
maneira mais ortodoxa de avaliar as financas publicas. Vocé... Na
verdade, como eu coloquei anteriormente, as agéncias de rating, elas nao
consideram divida liquida; elas consideram divida bruta. Entdo, elas
desprezam os seus ativos financeiros, que vocé tem a receber, por uma
questdo de nao ter como apurar a liquidez e a certeza e o valor. Estou
falando de uma maneira geral, nos demais paises. E ela se foca tao-
somente na sua divida bruta. Teoricamente, se vocé tem uma divida bruta
de 100, e 100 também de ativos, vocé teria divida zero. As agéncias de
rating ndo consideram seus ativos financeiros e consideram somente o
tamanho da sua divida. E, obviamente, vao acompanhando outros
indicadores, mas elas tém um dos grandes elementos que ainda nao
permitem que o Brasil tenha atingido o grau de investimento, € o valor da
sua divida bruta do Governo geral. O Brasil considera a divida liquida.
Portanto, ele abate; eu nao diria que seja conservador. Eu acho até que
tecnicamente, dado o nivel de transparéncia e qualidade dos nossos
dados, o0 que a gente tem alegado para as agéncias de rating é que eles
tém que olhar cada pais com a sua capacidade de prover informacfes e
seguranca dos dados. E, na medida em que eu consigo mostrar que eu
tenho ativos financeiros positivos, eles devem sim abater da minha divida
bruta e ndo considerar a minha divida bruta. Espero ter respondido ao
Senador Dornelles.

O Senador Suplicy, ele pergunta a relacdo entre politica da divida
publica e taxa de juros. De fato, quanto maior e quanto melhor forem os
fundamentos da economia, e quanto maior for a minha capacidade de
colocar titulos pré-fixados, no longo prazo, a uma taxa adequada, mais
poténcia vocé da para a politica monetéaria. Portanto, com mais poténcia,
a politica monetaria provavelmente, num momento de chogque necessario
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para diminuir ou dar algum tipo de movimento para... Para a dinamica do
produto, a politica monetaria ndo necessariamente vai utilizar todo o seu
potencial. Eu explico. Se vocé tem toda a sua divida pré-fixada no longo
prazo, um ponto de aumento na taxa de juros representa uma... Um
efeito renda-riqueza muito mais forte do que vocé tem toda a sua divida
pos-fixada. Entdo, portanto, existe é... Eu acho que existe uma
convergéncia em que os fundamentos da nossa economia, eles sim, eles
indicam a taxa de juros de longo prazo, esta certo? E que com melhores
fundamentos na nossa economia vocé pode fazer uma politica fiscal mais
eficiente. Eu acho que esse é o ponto que eu gostaria de colocar em
resposta a pergunta do Senador Suplicy.

O Senador Romeu Tuma pergunta sobre a questido de risco legal.
Isso aqui € muito mais didatico para poder mostrar, eventualmente uma
lei do Congresso que determine que haja a suspensédo dos pagamentos ou
a possibilidade de que essa lei possa vir a ocorrer, ou ndo, representa um
risco legal para os credores. E vocé ndo consegue separar, ha composicao
do seu custo, vocé nao consegue separar todos esses pontos porque,
dependendo do investidor, a aversado do risco muda. O senhor pode ter
uma aversao legal menor, mas ter uma aversao ao risco de crédito maior.

Agora, a questdo de vocé ter reservas internacionais elevadas, o
que a gente tem colocado para todos os investidores é que, a cada ativo
que vocé tem, vocé tem um custo associado. Entdo, vocé ter reservas
internacionais elevadas representa um custo sim de carregamento, mas é
um beneficio também. Porque, de outra maneira, vocé poderia fazer,
encontrar um outro ponto de equilibrio. Com uma reserva internacional,
nao de 117 bilhdes, mas uma reserva internacional, por exemplo, de 40
bilhdes, ao invés do meu Risco Brasil estar em 154 pontos basicos, ele
poderia estar em 300 pontos basicos. Pelo risco associado. Entédo, voceé...
Ao ter uma reserva internacional maior, que vocé tem um custo, vocé
também tem um risco. Como, ao ter uma democracia plena, como o pais
tem, que € um beneficio, vocé tem obviamente um custo que vocé nao
pode mudar todos os contratos discricionariamente, ao bel-prazer de
quem esta no Governo. Entdo, vocé, a cada ativo, que nés consideramos
que noés temos, nds temos um beneficio e um custo. O que se imagina é
que o0s beneficios superam ainda os custos do nivel das reservas
internacionais.

E the best question, que é a pergunta sobre o BEST, na verdade, se
o0 senhor observar, ndo tem nenhuma referéncia, que nédo seja em lingua
portuguesa, na apresentacdo, com excecdo de uma iniciativa que é
voltada para investidores estrangeiros. Entdo, ndés fizemos ai uma,
colocamos a sigla “Brasil - Exceléncia em titulos e transacdes”, fizemos
uma... Uma...

ORADOR NAO IDENTIFICADO: E uma forma simpéatica.

SR. TARCISIO JOSE MASSOTE DE GODOY: E uma forma
simpatica de vocé estar apresentando como sendo o best. Bom, o
Senador--
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SENADOR ROMEU TUMA (PFL-SP): Sobre a edicao de titulos
Nnovos.

SR. TARCISIO JOSE MASSOTE DE GODOY: A possibilidade de
emissao de titulos publicos? Bom, vocé tem--

SENADOR ROMEU TUMA (PFL-SP): Porque hoje, eu ndo sabia, a
capa, a primeira pagina do “Estadao”, fazendo referéncia a autorizacao no
aumento da divida publica dos Estados--

SR. TARCISIO JOSE MASSOTE DE GODOY: Na verdade, dizer
assim, é legitimo que cada um dos entes da federacdo busquem uma
melhor forma de se financiar, busquem maior quantidade de recursos
para atender as demandas desse ente. Isso € absolutamente legitimo. O
que tem em vigor é um contrato entre o Governo Federal e cada um
desses entes em que as regras estdo ali estipuladas. Até que haja
qualquer tipo de alteracédo Legislativa, as regras sao aquelas e ndo existe
nenhum tipo de estudo definitivo a respeito do que é que vai ser feito.
Entdo, existem diversas propostas de... Todos o0s... Nado s6 os
Governadores, mas Prefeitos, eles sempre estdo encaminhando propostas,
solucdes... Aquelas propostas que forem baseadas na responsabilidade
fiscal, aquelas que significarem wuma capacidade de manter os
fundamentos da nossa economia brasileira, a orientacdo que a gente tem
do Governo é gue sim, que a gente tente atender, a0 maximo possivel,
mas com o principio de estabilidade monetaria, com o principio de
responsabilidade fiscal. Esses sdo os principios que norteiam a... A posicao
do Governo, que eu tenho escutado de orientacdo do Ministro Guido e
tenho escutado de orientacao do Presidente Lula.

Portanto, sobre esses principios todas as propostas sdo legitimas,
podem ser apresentadas, devem ser apresentadas, vao ser debatidas e,
se tivermos alguma possibilidade, ela sera atendida. Se n&o tivermos
possibilidade, ndo tem como atender, porque a sociedade, como um todo,
acaba pagando o custo, como nés estavamos acostumados a observar.
Quanto ao spread. O que a gente tem que perceber € que uma menor
poténcia da politica monetaria, devido a um perfil de divida, ainda nao
adequado, representa, eventualmente, a necessidade que o Banco Central
utilize outros tipos de instrumentos para controlar a oferta de moeda. Um
desses instrumentos, sdo 0s compulsorios sobre depdsito a vista.
Compulsdrios sobre depoésito a vista acabam refletindo em maior spread
bancario. Mas o que a gente observa € uma reducdo draméatica também
desse spread, na medida em que a credibilidade e a estabilidade
monetaria vém se mostrando como um valor da sociedade brasileira.

O Senador Garibaldi pergunta sobre negociacdo dos Estados, esta
certo? Novamente, nédo existe absolutamente nada definitivo. O que
existem sdo demandas dos Governadores. Demandas essas que nao sao
demandas novas. Vocé tem demandas que, enfim, comecaram em 97 e,
até hoje permanecem. Outras demandas, diversas demandas ja foram
atendidas por diversos Governadores, dentro desses principios que eu
coloquei. Eu acho que sao esses 0s principios que vao continuar norteando
a administracdo das financas publicas no Brasil e, portanto, vao estar
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consolidando os fundamentos da economia e permitindo que o pais
continue avancando, em termos de credibilidade, permitindo também que,
com isso, vocé tenha um ambiente de negocio muito mais favoravel e, a
partir desse ambiente de negdcio mais favoravel, vocé tenha a geracao de
emprego, Vocé tenha crescimento e tenha desenvolvimento. E... O
financiamento da divida publica, ela € basicamente no mercado
domeéstico. Entdo vocé tem, hoje, 90% da minha divida, ela é financiada
pelo mercado domeéstico. Significa dizer que ndés, a propria populagao
brasileira € gquem financia a divida do poder publico, até porque o0s
investidores estrangeiros detém somente trés por cento dessa divida, da
participacdo dessa divida.

7z

O mercado externo, ele & importante para que vocé tenha uma
referéncia para que empresas e para que as corpora¢cdes consigam atingir,
se assim desejarem, condi¢cdes de financiamento mais adequadas,
tornando-as mais competitivas também nesse mercado globalizado.
Novamente, quanto ao cumprimento da meta, eu acho que é o tipo de
davida que assim, a propria historia nossa ndo permite mais que a gente
tenha. A meta fiscal vai ser cumprida. Isso € Lei e todo o arcabouco
institucional esta dirigido e estad construido para que a gente atinja o
resultado fiscal. Logico que ndo basta somente a gente acreditar nisso e ir
para casa dormir. “Orai e vigiai”. Quer dizer, estamos sempre atentos
para qualquer desvio e estaremos sempre fazendo proposi¢cées no sentido
de que esse resultado garanta a sustentabilidade intertemporal da nossa
divida.

O Senador Valter Pereira pergunta qual é a proporcao de juros
devidos e nao pagos. O papel do Tesouro, quando ele é emitido, vocé
pega, por exemplo, um papel que eu emito é... NTNB para vencer em
2045, esta certo? Normalmente, a cada seis meses, vocé... Vencem 0s
juros e vocé paga os juros. Entdo, vocé fica com o principal. Vencem os
juros, vocé paga os juros. Vocé fica com o principal, esta certo? Entdo, a
pergunta do senhor, eu néo sei exatamente assim, se 0 que esta
registrado, quanto que é... Juros que foram acloados(F) e ainda nao
pagos, ai é pouco significante, estd certo? Ou se o senhor pergunta, na
origem, o0 que € que eu utilizei para fazer esse dinheiro? Porque, quando
eu me endividei foi para financiar um déficit orcamentario. Eu ndo tinha
dinheiro, queria fazer uma estrada, me endividei para fazer uma estrada,
esta certo? Quanto que eu ja paguei de juros por conta daquela estrada?
Ai a pergunta ndo tem resposta. Quer dizer, na verdade--

SR. PRESIDENTE SENADOR ALOIZIO MERCADANTE (PT-SP):
Acho que tem uma resposta mais facil, que € vocé pegar o déficit nominal,
que é exatamente a diferenca entre 0s juros pagos, 0S juros nominais,
retirado o superavit primario; soma isso ao longo do tempo e vocé tem
uma estimativa do peso que a taxa de juros teve no endividamento do
pais na trajetéria recente. Eu acho que essa talvez seja a melhor
aproximacao para o sentido da pergunta. Ele queria é... Qual foi o peso da
taxa de juros no processo de endividamento? Se for isso que eu entendi.

SENADOR VALTER PEREIRA (PMDB-MS): Eu tenho a resposta. A
resposta é uma barbaridade. A resposta é o seguinte: O que existe listado
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de divida é juro. E juro. Em 8 anos, um trilhdo e 77 bilhdes. E a divida
publica liquida total é de um trilhdo e 67 bilhdes. Entdo, veja o seguinte:
O que eu queria demonstrar € que ha uma perversidade na... No
componente da divida publica com essa... Essa elevada taxa de juros,
essa politica de agiotagem, de juros altos, praticados pelo Banco Central.
E é preciso que essa questao tenha que ser discutida, para que o Banco
Central abra os olhos. Porque sendo, se nao abrir os olhos, essa... Essa
politica de agiotagem vai devorar o setor publico brasileiro. Porque, veja o
seguinte, na politica externa, na divida--

SR. PRESIDENTE SENADOR ALOIZIO MERCADANTE (PT-SP):
Concluindo, Senador, para a gente poder cumprir 0 nosso ritmo de
trabalho.

SENADOR VALTER PEREIRA (PMDB-MS): Na divida externa, a
administracdo esta correta. A divida publica externa esta, esta...
Equilibrada. O problema é a divida publica interna.

SR. TARCISIO JOSE MASSOTE DE GODOY: Bom, a divida publica
esta equilibrada, externa, porque eu emiti no mercado interno para pagar
a divida externa; se eu tivesse emitido no mercado externo para pagar a
interna, eu teria a divida publica equilibrada. Mas assim, eu--

SENADOR VALTER PEREIRA (PMDB-MS): Porque teve um bom
desempenho da exportacdo, porque teve um bom desempenho da
macroeconomia no conjunto.

SR. TARCISIO JOSE MASSOTE DE GODOY: Bom, o Senador
Antonio Carlos Valadares, preocupado com a China. A China, ela faz
lembrar o Brasil talvez, na década de 50, 60, em que vocé... H4 um
grande movimento do setor rural para o setor urbano, aumentando
rapidamente a produtividade e fazendo, entdo, que os fatores de producao
tenham maior produtividade e que o crescimento ocorra de maneira
desorganizada e concentrada. A China tem problemas muito grandes, do
tamanho da populacdo da China. Eu nao sou especialista em China. Eu
nao... Eu nao conseguiria responder uma questao tdo complexa como a
que o senhor colocou. O que eu acho, e o que eu penso, e o que o Brasil
esta fazendo é: NOs estamos nos fortalecendo. O Brasil ndo tem uma
dependéncia exclusiva de um unico mercado e nao depende mais s6 do
mercado europeu, mercado americano ou de determinados mercados
asiaticos. Entdo, vocé tem hoje, comparadamente(F) com 0S NnOSsOS
paises pares, o México, que, por exemplo, tem uma dependéncia muito
forte da economia americana, o proprio Chile que tem uma dependéncia
muito forte de uma Unica commodity; O México, que tem uma
dependéncia de uma unica commodity. Entdo, o Brasil, ele, hoje, esta
mais diversificado em termos de... Em termos de relacdo comercial. Ele
esta mais diversificado em termos da sua industria. Hoje ele, a
dependéncia das exportacbes brasileiras ndo € em uma Unica SO
commodity. Esta mais diversificado em termos da sua matriz energética e
tem tido uma administracdo financeira das suas contas muito mais
estaveis. Entdo, o Brasil estd se preparando. Quer dizer, nés estamos
fazendo a nossa parte. E ai a China, obviamente, ela vai trazer bons
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resultados ou maus resultados para o conjunto da economia global, mas o
Brasil, cada vez mais, se torna um porto seguro.

Quanto a questdo de quais os Estados que ndo cumprem a Lei de
Responsabilidade Fiscal, o ndo cumprimento da Lei de Responsabilidade
Fiscal ndo € competéncia do Tesouro Nacional, ele apurar. Na verdade,
cada Tribunal de Contas € que tem a possibilidade, € que tem a
designacao legal de apurar a... O cumprimento da Lei de Responsabilidade
Fiscal. Contudo, alguns Estados, o que nés observamos, quando
analisamos operacdes de créditos, eles tém tido dificuldade porque os
demais Poderes, em alguns Estados, ndo tém cumprido alguma, algum
percentual em relacdo a despesa de pessoal. Esse € um dos problemas
que fazem parte do menu de discussfes internas, como nds poderemos
dar o equilibrio entre os demais poderes e em um ente federativo. Entéo,
esse € um assunto que nos estamos discutindo. Entdo vocé tem um
conjunto de trés ou quatro Estados que tém, que tém a... Demais Poderes
nao cumprem, ndo cumprem a sua determinacdo legal e, portanto, esses
Estados, eles ficam impedidos de realizarem operacdes de crédito.

Ministro... Senador Valdir Raupp pergunta sobre uma manchete do
“Estado de Sao Paulo” hoje sobre a questdo da margem de
endividamento. Eu acho que a resposta acaba sendo a mesma, assim,
essa... E uma das demandas que os Governadores vém colocando. O que
acontece é que a Lei 9496 determinou que vocé deveria ter uma trajetoria
de endividamento em que sua divida liquida financeira; sua divida liquida
real, sua divida financeira, portanto, sobre a sua receita liquida real,
deveria convergir para a relacgio de um para um. A Lei de
Responsabilidade Fiscal, ela colocou um outro conceito dizendo que... Em
nenhuma hipoétese, os Estados poderiam fazer operacao de crédito se sua
divida consolidada sobre sua receita consolidada liquida, sua divida
consolidada liquida sobre a sua receita consolidada liquida, fosse superior
a dois. Sao conceitos distintos. O primeiro conceito, ele visa, ele busca
averiguar a sua capacidade de ter caixa para fazer o pagamento. Porque
nao adianta vocé ter uma receita consolidada liquida, mas que nao
representa caixa para vocé fazer o seu pagamento da sua divida, esta
certo? Entdo, esse foi o primeiro conceito que foi apresentado pela Lei
9496.

O segundo conceito € um conceito mais econdémico. Ele quer dizer o
seguinte: O valor da sua divida, em relacdo ao valor das suas receitas,
vocé deve ter, manter algum certo equilibrio. Entdo, sdo dois conceitos
é... Distintos que devem ser analisados. E, se julgados, oportunos,
adequados, mantidos o0s dois principios colocados de estabilidade
monetaria e de... E de responsabilidade fiscal é... Avaliar a possibilidade
de isso ser conduzido adequadamente. Eu acho que dessa forma,
Senador, ndo sei se eu consegui responder adequadamente. Coloco-me a
disposicéao.

SR. PRESIDENTE SENADOR ALOIZIO MERCADANTE (PT-SP):
Seguramente respondeu com muita competéncia. Atingiu o objetivo da
reunido, que é exatamente divulgar informagdes, democratizar dados que
possam servir para o0 nosso processo decisério. A Senadora Katia Abreu,
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gentilmente, abriu méao da palavra para a gente poder concluir a nossa
audiéncia e eu agradeco, em nome da Comissao, Tarcisio Godoy, ao
Secretario do Tesouro Nacional, ao Paulo Fontoura Vale, Subsecretario,
esta h4d 14 anos ja, Secretario Adjunto, acompanhando ai a evolugdo da
divida. E dizer que €é um prazer ver essa evolucdo positiva do
endividamento que € talvez o maior desafio macroecondmico que nos
temos exatamente para recuperar a capacidade de investimento e poder
acelerar o crescimento econdmico sustentavel do pais. Esta encerrada
essa primeira parte. Eu vou pedir um minuto para poder... N6s podermos
nos despedir, fazer.

SENADOR ROMERO JUCA (PMDB-RR): Sr. Presidente, pela
ordem.

SR. PRESIDENTE SENADOR ALOIZIO MERCADANTE (PT-SP):
Fazer a despedida do nosso Secretario do Tesouro e, pela ordem, Senador
Romero Juca.

SENADOR ROMERO JUCA (PMDB-RR): Eu gostaria de solicitar,
enquanto, quando reiniciarem os trabalhos, antes de ouvir a audiéncia do
indicado para o Banco Central, eu gostaria de solicitar a votacdo do item
02, que é um item pacifico, o Relator é o Senador Raupp, é um
empréstimo para o Estado da Bahia e, portanto, € uma questao sé formal
que eu gostaria de ver votada rapidamente.

SR. PRESIDENTE SENADOR ALOIZIO MERCADANTE (PT-SP):
E, n6s temos dois empréstimos—

SENADOR ROMERO JUCA (PMDB-RR): O item 02 e o item 05—

SR. PRESIDENTE SENADOR ALOIZIO MERCADANTE (PT-SP):
Um do BNDES e um do Governo do Bahia. Menos pela solicitagcao de
V.Exa., mas pela presenca da Sénia Carneiro aqui, jornalista histérica
desse Congresso Nacional, que €& assessora do Governo da Bahia,
seguramente ndés colocaremos como primeiro ponto da pauta; o faremos
com brevidade, a aprovacdo dos dois empréstimos e, em seguida, a
arguicao do novo Diretor do Banco Central, Mario Toroés.

Entdo, nos encerramos essa preliminar e vamos imediatamente
iniciar a ordem do dia e pediria que a Senadora Kéatia Abreu e o Senador
Neuto de Conto pudessem convidar... Ah ndo, nés vamos aguardar ainda
a votacao dos dois Projetos. Depois faremos o convite ao Diretor do Banco
Central.

Reuniao Preparatéria encerrada as 11h01.

122 Reunido Extraordinaria da Comissao de Assuntos Econdmicos
iniciada as 11h02.

SR. PRESIDENTE SENADOR ALOIZIO MERCADANTE (PT-SP):
Bom, havendo numero regimental, declaro aberta a 122 Reunido da
Comissdo de Assuntos Econdmicos, extraordinaria. Antes de iniciarmos os
nossos trabalhos, proponho a dispensa de leitura e aprovacdo da Ata da
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Reunido anterior. Srs. Senadores gue concordam gqueiram permanecer
como se encontram. A Ata estd aprovada e sera publicada no Diario do
Senado Federal. Primeiro item da Pauta, item 02. Relator Senador Valdir
Raupp. Solicita autorizacdo para contratacdo de operacdo de crédito
externo, com garantia da Republica Federativa do Brasil, no valor de até
US$ 100,000,000.00 (cem milhdes de dolares dos Estados Unidos da
Ameérica), de principal, entre o Governo do Estado da Bahia e o Banco
Internacional para Reconstrugao e Desenvolvimento - BIRD, destinada ao
financiamento parcial do Programa de Restauracdao e Manutencao de
Rodovias - PREMAR. Quero também anunciar que esta presente o
Secretario de Infra-Estrutura do Governo da Bahia, Antonio Carlos Batista
Neves. Se houver a necessidade de alguma informacao especifica, ele esta
a disposicao dos Senadores.

Com a palavra o Relator, Senador Valdir Raupp. Peco que V.Exa.
apresente diretamente o0 voto para que a gente possa acelerar a
tramitacgao.

SENADOR VALDIR RAUPP (PMDB-RQO): Sr. Presidente--

SR. PRESIDENTE SENADOR ALOIZIO MERCADANTE (PT-SP):
Também esta presente, pelo Tesouro Nacional, Eduardo Coutinho Guerra,
Secretéario Adjunto da Secretaria do Tesouro Nacional, area de Estados e
Municipios; Ronaldo Camilo, Coordenador Geral de opera¢cdes de crédito
de Estados e Municipios do Ministério da Fazenda; Eduardo Luiz Gaudard,
Gerente de Responsabilidade Financeira da Secretaria do Tesouro Nacional
do Ministério da Fazenda. Com a palavra, o nosso Relator Valdir Raupp.

SENADOR VALDIR RAUPP (PMDB-RO): Sr. Presidente, esse
Projeto preencheu todos os preceitos legais, constitucionais, ndo contraria
a Lei de Responsabilidade Fiscal. Ademais, em conclusdo ao pleito
encaminhado pelo Estado da Bahia, encontra-se de acordo com o que
preceituam as resolucdes n°. 96/89 e 40 e 43/2001, do Senado Federal,
devendo ser concedida autorizacao para a contratacdo da operacdo de
crédito externo pretendido, nos termos do seguinte. E o voto, Sr.
Presidente.

SR. PRESIDENTE SENADOR ALOIZIO MERCADANTE (PT-SP):
Agradeco a objetividade e o encaminhamento do voto do Relator. Nao
havendo quem queira discutir a matéria, vamos coloca-la em votacao.
Senadores que sao favoraveis, Senadoras, ao Projeto permanecam como
se encontram. Aprovado.

SENADOR ROMERO JUCA (PMDB-RR): Sr. Presidente, eu solicito
urgéncia para a matéria.

SR. PRESIDENTE SENADOR ALOIZIO MERCADANTE (PT-SP):
Vamos colocar em votacdo a demanda de urgéncia desse empréstimo. Os
Senadores que sao favoraveis permanecam como se encontram.
Aprovado. O item 05 da pauta é... O empréstimo... Propbe ao Senado
Federal autorizacdo para contratacdo de operacdo de credito externo,
com garantia da Republica Federativa do Brasil, no valor de até US$
50,000,000.00 (cinquenta milh6es de dodlares dos Estados Unidos da
América), de principal, entre o Banco Nacional de Desenvolvimento
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Econdbmico e Social - BNDES e o Banco Europeu de Investimento - BEI
(European Investment Bank), destinada a financiar o Programa
Multisetorial BEI - Linha de Crédito - ALA I1Il. Com a palavra o Relator,
Senador Valdir Raupp.

SENADOR VALDIR RAUPP (PMDB-RO): Da mesma forma, Sr.
Presidente, esse € um aporte importante para Projetos do BNDES e os
levantamentos feitos no Tesouro Nacional ddo conta que o Tesouro nunca
precisou pagar nenhum empréstimo realizado pelo BNDES. O BNDES
sempre tem cumprido rigorosamente em dia com 0s seus empréstimos.
Portanto, nosso parecer é favoravel, Sr. Presidente.

SR. PRESIDENTE SENADOR ALOIZIO MERCADANTE (PT-SP):
Agradeco, Senador Valdir Raupp, pelo parecer. Nao havendo quem queira
discutir a matéria, vamos coloca-la em votacdo. Os Senadores que sdo
favoraveis ao parecer permanegam como se encontram. Aprovado.

SENADOR ROMERO JUCA (PMDB-RR): Sr. Presidente, eu peco
urgéncia para a matéria.

SR. PRESIDENTE SENADOR ALOIZIO MERCADANTE (PT-SP):
Encaminhado o pedido de urgéncia, os Senadores que sao favoraveis ao
pedido de urgéncia permanecam como se encontram. Aprovado, serao
encaminhados a Mesa Diretora os dois Projetos, aprovados com o
respectivo pedido de urgéncia. E, com essa objetividade, esta feita a
homenagem a nossa grande jornalista Sénia Carneiro, evidentemente, ao
Governo da Bahia, a Diretoria do BNDES.

Vamos agora dar inicio a nossa Sessao de arguicao ao novo Diretor
indicado pelo Sr. Presidente da Republica para o Banco Central do Brasil, o
Dr. Mario Gomes Tor0s. E eu pediria a Senadora Katia Abreu e Senador
Neuto de Conto que convidassem o0 nosso convidado para a nhossa
audiéncia publica.

SENADOR EDUARDO SUPLICY (PT-SP): Senador Aloizio, V.Exa.
deixou a Sonia Carneiro emocionada pela homenagem que fez. Ela
agradece.

SR. PRESIDENTE SENADOR ALOIZIO MERCADANTE (PT-SP):
Ela sabe o carinho que a gente sente por ela e ela trabalhou tantos e
tantos anos nessa Casa e sempre foi uma jornalista tdo querida e
respeitada. Entdo, tenha a certeza que vocé teve um papel fundamental
agui nesse acolhimento da iniciativa.

O Relator desse Projeto € o eminente Senador Sérgio Guerra. Como
todos sabem, ele esta ainda num processo de convalescenca de uma
cirurgia. um tanto quanto delicada, mas ja, ja vem trabalhando
obsessivamente, como é da sua histéria, da sua personalidade, do seu
mandato. Mas ele hoje, exatamente por motivos dessa recuperacdo da
sua saude, ele ndo pdéde estar presente. E acho que a melhor forma de
homenagear o Senador Sérgio Guerra, em termos da relatoria, era
convidar o Senador Tasso Jereissati, para que relate, em substituicdo ao
Senador Sérgio Guerra, que ndo pode estar presente. Queria convidar o
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Senador Tasso Jereissati para participar aqui da Mesa. E faria a relatoria
em nome do Senador Sérgio Guerra.

Com a palavra, o Relator Senador Tasso Jereissati, Senador
substituto Relator ao Senador Sérgio Guerra.

SENADOR TASSO JEREISSATI (PSDB-CE): Nos termos do art.
52, inciso Ill, alinea "d" da Constituicdo Federal, o Presidente da
Republica submeteu a apreciacdo do Senado Federal o nome do senhor
Méario Gomes Tords para exercer o cargo de Diretor do Banco Central do
Brasil, em substituicdo ao senhor Rodrigo Teles da Rocha Azevedo. O
referido dispositivo confere competéncia privativa ao Senado Federal para,
apés a arguicado publica, aprovar previamente, por voto secreto, o
Presidente e os demais Diretores do Banco Central do Brasil.

O curriculum vitae, anexo a mensagem presidencial, evidencia que o
senhor Mario Gomes Tords possui formacdo académica e experiéncia
profissional compativeis com o cargo para o qual esta sendo indicado, o
de Diretor de Politica Monetéaria do Banco Central do Brasil. Bacharel em
Ciéncias Econdmicas pela Universidade Federal do Rio de Janeiro, o
senhor Mario Gomes Tords possui ainda o titulo de Mestre pelo Instituto
de Pdés-graduacdo em Pesquisa e Administracdo da Universidade Federal
do Rio de Janeiro. Relativamente a sua experiéncia profissional, cumpre
ressaltar as relevantes funcfes que exerceu. O Sr. Mario Gomes Toros é
fundador e gestor do Tassos Fundos de Investimento Multimercado. Ele foi
Vice-Presidente do Santander. Ressalvo, “Tassos” ndo é um fundo que
pertence a mim. Até julho de 2006, responsavel pela area de Tesouraria e
Mercados, onde respondia pelas operacdes proprietarias, area comercial,
estruturacdo de produtos e gestdo de balanco. Foi, ainda, membro da
Comisséo Executiva do Banco do Brasil e do Comité Global de Tesouraria.
Durante os 15 anos em que trabalhou no Santander, em S&o Paulo e em
Londres, Tords atuou em areas relacionadas a mercados de renda fixa,
derivativos, moedas e boOnus, operando em mercados emergentes.
Exerceu, anteriormente, funcdo de analista de investimentos na Aracruz
Celulose, nos anos de 1986 e 1987. E atuou na area de fusbes e
aquisicoes do ING Bank, de 1990 a 1992.

As funcdes e os cargos exercidos, apontados em seu curriculo, que
se encontra a disposicdo dos eminentes integrantes desse colegiado,
revelam o nivel de qualificacdo profissional e a formacédo técnica e
académica do indicado, ficando, assim, esta Comissao em condi¢cOes de
deliberar sobre a indicacdo do Sr. Mario Gomes Torés para exercer o cargo
de Diretor do Banco Central do Brasil.

SR. PRESIDENTE SENADOR ALOIZIO MERCADANTE (PT-SP):
Agradeco, Senador Tasso Jereissati, em especial ao Senador Sérgio
Guerra que, seguramente, estard brevemente conosco aqui retomando as
suas atividades parlamentares, que € essencial ao Senado Federal. E
agora, passamos a palavra ao Dr. Mario Gomes Tordés que, como todos
viram, tem um curriculo profissional bastante consistente; uma
experiéncia internacional. Foi da Tesouraria do Banco Santander, que é
um grande Banco internacional, com uma presenca muito forte em nosso
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pais. Conhece mercados emergentes, conhece a complexidade dos
produtos e das engenharias financeiras necessarias ao desempenho da
sua funcdo e, com tudo isso, tenho certeza que sabera conduzir com
muita competéncia esse desafio imenso, que é a administracdo da politica
monetaria do Banco Central do Brasil.

Com a palavra, o Dr. Mario Toros. V. Exa. dispde de até 15 minutos
para sua exposi¢cdo inicial. NO0s temos uma vasta lista de Senadores
inscritos e, depois da arguicdo, todas as questdes de interesse dos
Senadores poderao ser esclarecidas.

SR. MARIO GOMES TOROS: Obrigado, Senador. Exmo. Sr. Aloizio
Mercadante, Presidente da Comissdo de Assuntos Econémicos; Exmo. Sr.
Eliseu Resende, Vice-Presidente desta Comissdao; Exmo. Sr. Senador
Sérgio Guerra, Relator da mensagem da minha indicacdo; Exmo. Sr.
Tasso Jereissati, designado para a leitura do relatério do Exmo. Relator.
Sras. e Srs. Senadores, € para mim motivo de grande honra comparecer a
essa dignissima Comissdo como indicado para compor a diretoria
colegiada do Banco Central do Brasil. Essa sabatina, bem como a
avaliacdo pelo Plenario do Senado Federal, sdo partes essenciais no
processo de legitimacao da acao da diretoria do Banco Central, de acordo
com 0s preceitos democraticos vigentes no nosso pais. O ultimo ano... O
ultimo ano mostrou uma melhora substancial nos nossos indicadores
econdmicos. Entre outros, o crescimento do PIB se acelerou, atingindo,
segundo os dados do IBGE, 3,7%, em 2006.

SR. PRESIDENTE SENADOR ALOIZIO MERCADANTE (PT-SP):
Queria pedir que aumentasse um pouquinho o som aqui. Obrigado.

SR. MARIO GOMES TOROS: A inflacdo foi a mais baixa dos ultimos
anos. O balanco de pagamento apresentou robustez nunca antes vista. Os
niveis de emprego e a massa salarial apresentaram os melhores indices
dos dltimos anos. De fato, a nova série de PIB do IBGE sugere que o
Brasil pode estar superando a fase de crescimento econOmico baixo e
erratico vivida desde o inicio dos anos 80 do século passado. Podemos,
assim, comecar a antever a tado desejada rota de crescimento sustentavel.
Nao chegamos ai por acaso. No campo econdbmico, a minha geracao viveu
a sua juventude e parte da idade adulta sob o signo da super inflacdo e
suas nefastas consequéncias concentradoras de renda. Nao custa lembrar
que a inflacdo pode ser vista como um imposto dos pobres, pois incide
com maior vigor sobre as classes menos favorecidas, os setores n&o
indexados que sdo 0s que mais sentem o0s seus efeitos perversos.

Percorremos um longo caminho. As varias tentativas de
estabilizacdo terminaram consolidando o caminho a seguir. O Brasil tem
hoje um arcabou¢co macroecondmico claro e definido, que se sustenta nos
seus trés pilares basicos: Responsabilidade fiscal, metas de inflacdo e
cambio flutuante. No que tange ao tema fiscal, o financiamento do setor
publico pela inflacdo, o aumento do endividamento publico e o aumento
da carga tributaria, instrumentos utilizados em diferentes épocas como
fontes de cobertura dos déficits do Estado, sdo hoje rejeitados pela
sociedade. Nao houve, a qualquer tempo, no Brasil, semelhante grau de
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consenso a essa rejeicdo. A antiga expressao: “O Estado deve gastar o
que arrecada” €, hoje, integralmente aceita por amplos segmentos da
sociedade, independente de posicao ideoldgica. Adotamos um regime de
metas de inflagdo com flutuacdo cambial. Alguns anos se passaram, de
constante aprendizado e aperfeicoamento do regime em si, da politica de
comunicacao institucional e da busca do aprimoramento técnico das
informacdes e dos modelos de andlise. Ao longo desse periodo, 0 NOSsoO
regime foi testado varias vezes. Ele se mostrou capaz de absorver
conjunturas locais e institucionais adversas, reduzindo os impactos sobre
0 crescimento econdémico.

Os regimes de metas de inflacdo e a flutuacdo cambial vém sendo
adotados em diversos paises, exatamente pela sua capacidade e
flexibilidade em acomodar choques adversos na economia, minimizando
os impactos no nivel de atividade, sem perder de vista o objetivo principal
do Banco Central, que é o controle da inflacdo. No Brasil, temos um
sistema de metas que pode ser considerado um modelo entre os sistemas
implantados. E nesse contexto que se situa a politica monetaria em nosso
pais. Vejo com contentamento que parece ter ficado no passado a
utilizacdo da politica monetaria como instrumento para promover surtos
temporarios de crescimento que, via de regra, resultaram em custos
futuros mais elevados, sob a forma de mais inflagdo e reducao do produto.

A definicdo do alcance da politica monetaria, que tem a funcao
unica e exclusiva de controle da inflagdo € uma conquista que deve ser
cuidada e preservada. Isso porque promover um ambiente de estabilidade
e, consequentemente, de maior previsibilidade é a maior contribuicdo que
a politica monetaria pode dar para a aceleracdo do crescimento. As taxas
de cambio, por sua vez, devem refletir os fundamentos econémicos. O
regime de cambio flutuante permite mais rapidamente explicitar os precos
relativos com o exterior, sendo, por conseguinte, um importante
amortecedor de choques, reduzindo a volatilidade do produto e da politica
monetaria.

Ainda na area externa, a politica de acumulacédo de ativos cambiais
também contribui, em Jdltima instancia, para reduzir a volatilidade do
crescimento. Embora ainda em niveis inferiores, segundo certos critérios,
ao de paises de melhor classificacdo de risco que o Brasil, o0 nosso colchéo
de reservas vem contribuindo substancialmente para a reducdo do risco
pais. A politica de reducdo do passivo externo liquido permitiu, por
exemplo, que nossa economia atravessasse, sem maiores sustos, o
periodo de volatilidade vivido em maio/junho de 2006. E, mais
recentemente, no final do més de fevereiro passado, em nitido contraste
com a experiéncia dos anos 90, tdo importante como acumular reservas e
manter o alto padrao de qualidade vigentes na sua administracao, que
deve estar sempre alinhada com os melhores, com as melhores praticas
internacionais.

A agenda do crescimento sustentado € ampla e ndo se limita aos
elementos béasicos da politica econbmica. A conquista da estabilidade é
condicdo necessaria, mas nao suficiente ao crescimento sustentado. Além
de consolidar a estabilidade, ganha importancia crescente a
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implementacdo da chamada Agenda Microeconbmica, que objetiva, entre
outros, aumentar a competitividade das empresas e permitir ao
investidor, na sua tomada de decisao, maior capacidade de circunscrever
0S riscos inerentes ao seu negdcio. Também na Agenda Microecondmica,
cabe ao Banco Central um papel importante. As medidas no sentido de
estimular a concorréncia bancaria, objetivando a reducdo dos spreads do
sistema devem continuar. A diligente e bem sucedida implementacdo de
medidas como crédito consignado é um exemplo. Em alguns anos, o
crédito passou de 23 para 34% do PIB, tendo o crédito consignado como o
carro-chefe, seja diretamente ou de forma indireta, forcando para baixo
0s spreads e outros produtos bancéarios. Em particular, vejo, nesse
momento, o crédito imobiliario, o crédito imobiliario como uma grande
oportunidade para estimular o crescimento da economia como um todo.A
edicdo de custos transacionais € um aspecto em que a politica monetéaria
pode contribuir para o esforco de aumento da competitividade do pais.
Consolidada a fungéo de reduzir o risco sistémico, o sistema brasileiro de
pagamentos iniciou um movimento na dire¢cdo a varejo bancario, visando,
sobretudo ganhos de eficiéncia relacionados, por exemplo, ao uso de
meios de pagamentos eletrénicos ou a maior integracdo de maquinas de
atendimento bancario.

Se me for dada a honra de ser aprovado por essa Casa para compor
a Diretoria do Banco Central, colocarei a servico do pais meus anos de
experiéncia e conhecimento cotidiano da economia brasileira e de seu
sistema financeiro. Espero poder trabalhar com uma equipe tao
competente e de longa tradicdo e reputagdao no servico publico, como é o
corpo de servidores do Banco Central. Nesse ponto me permito abrir um
paréntese. Em 2001, como ja vinculado, a Comissdo de valores
mobiliarios iniciou a investigacao acerca de determinadas operacfes da
Mesa da instituicdo a que pertencia. Ao final da investigacdo, a CVM
concluiu pela minha absolvicdo, em decisdo unanime, entendendo que néao
havia indicacdo da minha participacdo no suposto ilicito. Também foi esse
o entendimento da Procuradoria Geral da Fazenda Nacional, que n&o
apenas emitiu parecer no sentido da manutencédo da decisdo da CVM a
meu respeito como, quanto ao mérito da investigacdo, e aos demais
recorrentes, opinou no sentido do arquivamento do caso.

Senhoras e Srs. Senadores, o Banco Central, que goza de autonomia
operacional para calibrar seus instrumentos de politica é aspecto essencial
das economias modernas. Isso nao significa que o Banco Central seja
isolado da sociedade. Ao contrario, a sua insercdo se da exatamente pela
consecucao das metas estabelecidas pelo Conselho Monetario Nacional,
representando o Poder Executivo, tendo como principio fundamental a
manutencdo da estabilidade monetaria, a base para o0 crescimento
econdmico socialmente justo. Por outro lado, a prestacao de contas de sua
atuacdo na sociedade se da por meio de audiéncias regulares perante o
Poder Legislativo, que é parte fundamental da governanca democratica.

Por fim, agradeco muito ao Presidente Luiz In&cio Lula da Silva e ao
Presidente do Banco Central, Henrique Meirelles, pela honrosa indicagao
do meu nome para ocupar este lugar na diretoria do Banco Central do
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Brasil. Estou ao inteiro dispor de V. Exas. para responder a quaisquer
questdes que julguem necessarias. Muito obrigado.

SR. PRESIDENTE SENADOR ALOIZIO MERCADANTE (PT-SP):
Agradeco ao Mario TorOs pela consistente e competente apresentacéo,
que vai permitir a todos os inscritos poderem arguir sobre o tema de
interesse dessa Comissdo. Nosso primeiro inscrito € o Senador Jayme
Campos, com a palavra. Eu vou pedir, n6s vamos fazer em bloco as
arguicdes para poder, é... Cada trés, cada trés arglicOes, para a gente
poder permitir que todos falem e a gente, se possivel, ainda tenha a
Ordem do Dia, porque nos temos varios Projetos para serem votados.
Senador Jayme Campos, com a palavra.

SENADOR JAYME CAMPOS (PFL-MT): Sr. Presidente, Senador
Aloizio Mercadante, senhor Vice-Presidente--

SR. PRESIDENTE SENADOR ALOIZIO MERCADANTE (PT-SP):
S6 um minutinho, Senador, s6 um minutinho. N6s também estamos ja
abrindo a votacdo, assim, qualquer Senador que tenha que se retirar por
motivo que, nés temos outras comissdes em funcionamento, pode
imediatamente encaminhar a solicitacdo de voto. Com a palavra, o
Senador Jayme Campos.

SENADOR JAYME CAMPOS (PFL-MT): Muito obrigado, Presidente.
Sr. Presidente, senhor Vice-Presidente senhores e senhoras Senadores,
senhor Mario Gomes, indicado para ser Diretor do Banco Central do Brasil,
eu queria me dirigir ao senhor para fazer duas perguntas. Primeira: O
ingresso de V.Exa., V.Sa., melhor dizendo, no Conselho de Politica
Monetéria marca, certamente, uma clara mudanca com relacdo ao fim do
conservadorismo da equipe econdmica e o enfraquecimento da corrente
monetarista. Diferente dos seus antecessores, V.Sa. é homem de
mercado, mais acostumado a operar do que a formular. Na opinido de
V.Sa., aparentemente, a imprevisibilidade das novas decisdes do COPOM
pode estimular especulagbes no sentido de uma maior volatilidade do
dolar? Em caso positivo, que vantagens pode o mercado esperar, em
termos de fortalecimento de nossa politica cambial? Segunda: Para ndés,
observadores, tudo leva a crer que as politicas de juros e de cambio
devam continuar as mesmas e que o Real deva continuar sua trajetéria de
valorizacdo frente ao Dodlar. Se o fato, as intervencdes do BACEN para
impulsionar a moeda americana nao surtirem resultados em curto prazo,
que medidas, na opinido de V.Sa., devem ser adotados pelo Governo para
proteger os setores da economia mais afetados com a queda do Délar? Eu
me dirijo essa pergunta a V.Sa. Dr. Mério, até porque o meu Estado de
Mato Grosso € um Estado de agronegécio. Entdo, fundamentalmente, nés
dependemos de um Dodlar que seja factivel para, sobretudo, as nossas
operacdes de commodities. De forma que eu espero que as suas respostas
sejam gentis e, sobretudo, objetivas. Muito obrigado, Sr. Presidente.

SR. PRESIDENTE SENADOR ALOIZIO MERCADANTE (PT-SP):
Agradeco, Senador Jayme Campos. Com a palavra, o Senador Valter
Pereira.
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SENADOR VALTER PEREIRA (PMDB-MS): Dr. Méario, o Banco
Central ndo goza de autonomia formal, E uma discussdo que existe na
sociedade e muitas opinides sdo contrarias a concessdo dessa autonomia
legal, mas, a despeito dessa discussédo, o Presidente Lula, o Governo do
Presidente Lula, tem honrado todas as decisdes do Banco Central. E, ndo
raras vezes, noOs assistimos a pronunciamentos do Chefe do Governo,
contestando esta elevacdo, essa politica de juros altos praticados pelo
Banco Central, que é... Tem sido, assim, indiferente a todos os apelos. A
reducdo da taxa de juros sempre vem a conta-gotas, contrariamente a
todos os apelos, a todos os alertas que séo feitos por agentes econémicos
e por representantes do Governo, como o proprio Presidente da Republica.
Sabendo que essa politica de agiotagem, que é praticada no Brasil, tem
graves repercussfdes na divida publica, como é que V.Exa. vai pontilhar a
sua conduta la? Vai ser dentro deste corporativismo ou V.Exa. vai estar
sensivel a essa questdo do endividamento publico, que também é tao
importante e que tem uma conexao intrinseca com O processo
inflacionario.

Entdo, qual vai ser é... O posicionamento que V.Exa. vai defender la
no Banco Central que com certeza, ja digo isso, porque eu sinto que o
curriculo de V.Exa. é um atestado eloquente para a sua aprovacao e, com
certeza, V.Exa. vai sair daqui hoje aprovado como Diretor do Banco
Central. Essa era a minha pergunta.

SR. PRESIDENTE SENADOR ALOIZIO MERCADANTE (PT-SP):
Agradeco o Senador Valter Pereira. O proximo, Senador Flexa Ribeiro,
depois dessa pergunta, entdo, nds abrimos a intervencao do Mario Torés.

SENADOR FLEXA RIBEIRO (PSDB-PA): Presidente, Senador
Aloizio Mercadante, Vice-Presidente, Senador Eliseu Resende, Senador
Tasso Jereissati, Relator ad hoc, substitui o nosso brilhante Senador
Sérgio Guerra, que se recupera e, rapidamente vai estar conosco de volta.
Senhor Méario Tords, que é o indicado pelo Presidente da Republica para
assumir uma diretoria do Banco Central. O curriculo de V.Exa., tdo bem
relatado pelo Senador Tasso Jereissati, ja responde a primeira questao,
que é de conhecimento de causa pela vivéncia que V.Sa. teve, ao longo de
toda a sua vida profissional, no sistema financeiro.

Eu gostaria de fazer trés perguntas objetivas a V.Sa. A primeira, se
V.Sa. faz parte do grupo monetarista ou desenvolvimentista e, em
consequéncia disso, em consequéncia disso, qual a sua posicdo em
relacdo a taxa de juros do Brasil ser a... Uma das mais altas do mundo e
essa reducdo tdo... E... Tdo... Parcimoniosa do Banco Central, inclusive o
nosso Presidente, Senador Aloizio Mercadante, tem defendido aqui, de
forma contundente, a aceleracdo da queda da taxa Selic, que todos os
embasamentos da nossa economia dao sustentabilidade para uma
aceleracdo da reducdo e ndo a manutencao da queda, a cada 40 dias,
agora, porque era a cada 30. Entdo, alongou o prazo, ou seja, em funcéao
de, 45 dias, entdo, em funcdo do alongamento do prazo, nés temos que
raciocinar que ja nao é 0,25; passa a ser alguma coisa em torno de 0,17.
Porque temos 15 dias a mais no tempo. Entdo, eu também gostaria de ter
essa posicdo de V.Sa. V.Sa., na apresentacdo que fez, fez referéncia a...
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Eu vou ler no texto, a diligente e bem sucedida implementacdo de
medidas como o crédito consignado, € um exemplo. Eu tenho as minhas
davidas. Eu acho que o crédito consignado foi um programa de Governo
que sustentou a economia por falta de investimentos publicos e fez com
que a sociedade brasileira talvez esteja hoje numa situacdo de
endividamento como nunca dantes existiu nesse pais, usando a expressao
comum. Entdo, eu tenho, eu tenho... Eu tenho tido, no meu Estado, o
Para, demonstracfes bastante contundentes, no sentido de pessoas que
tomaram crédito consignado, principalmente funcionarios publicos e
aposentados, que hoje se encontram em dificuldade de sobrevivéncia.

SENADOR VALTER PEREIRA (PMDB-MS): E arrependidos.

SENADOR FLEXA RIBEIRO (PSDB-PA): E arrependidos. De
sobrevivéncia. Entdo, eu nédo considero o crédito consignado, a nao ser
que se considere que se tenha em vista o fato dele ter sustentado a
economia no momento em que o0 pais, o Governo nao trouxe
investimentos. Mas que trouxe dificuldades que a sociedade vai, pela
frente, aglientar por algum tempo ainda. E Deus queira que consiga se
livrar.

E, por ultimo, a questdo da taxa de cambio. O Real sobrevalorizado.
O... O Banco Central tem praticado uma politica de compra de ddlares
permanente, nos ultimos meses, que tem surpreendido com o acumulo de
reservas, que Brasil tem hoje mais de 100 bilhées de dblares em reservas.
No nosso entendimento, o resultado dessa politica tem sido uma divida
externa liquida negativa, um fato inédito na conducdo da politica
econbmica brasileira. Isso significa que o Brasil esta financiando o resto
do mundo. Ao acumular reservas, ele estd fazendo, esta dando condi¢cbes
de financiar o resto do mundo. Ai eu pergunto a V.Exa. se... Se o Banco
Central vai ter alguma estratégia no sentido que... A meu ver, a meu ver
€ necessaria, de atrair capitais externos nédo especulativos, que venham
aqui gerar acoes produtivas. Geracdo de emprego e renda no Brasil e ndo
exportacdo de capital e exportacdo de emprego e rendas para outros
paises como acontece, por exemplo, lamentavelmente, na China.

SR. PRESIDENTE SENADOR ALOIZIO MERCADANTE (PT-SP):
Agradeco, Senador Flexa Ribeiro. O préximo inscrito. Desculpe, agora,
com a palavra, o senhor Mario Gomes Tords, que € candidato a diretoria
do Banco Central. Depois nos faremos um segundo bloco de trés
arguicoes.

SR. MARIO GOMES TOROS: Obrigado, Srs. Senadores, pelas
perguntas de V.Exas. Me dao a oportunidade de discutir. Eu vou tentar dar
uma, acho que os temas, em algum... As perguntas, em algum sentido,
elas convergem para alguns aspectos, e eu vou tentar discorrer sobre
elas, buscando é... Em especificamente, as questbes perguntadas.
Primeiro, sobre a pergunta do... Do, de V.Exa., Senador Jayme Campos,
sobre o COPOM, quer dizer, e a questdo da apreciacdo cambial, em que as
taxas de juros, em algum sentido, estariam levando a um... A um nivel de
apreciacdo cambial muito grande. Em geral, em sistemas onde nds temos
metas de inflacdo, nés temos o cambio flutuante. E a razdo disso,
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basicamente, é porque o Banco Central tem um instrumento para cuidar
de uma questdo que é a inflacdo, ou seja, a politica monetaria deve ser,
deve ter como objetivo o controle da inflagdo. N6s vimos, no passado, e
isso ocorreu algumas vezes em que nés tinhamos outro tipo de politica
cambial, em que nés tinhamos que utilizar a taxa de juros para controlar
uma desvalorizacdo cambial, como aconteceu, por exemplo, em 97/98,
quando nés tinhamos uma taxa de cambio, um regime cambial distinto.

Eu acho, eu tenho a impressao, nos ultimos anos, eu acho que se a
gente observar, o que ocorreu, e eu acho que um bom exemplo é
observar o que ocorreu, sobretudo, em 2002, até 2004, quando nés
tivemos uma desvalorizacdo cambial, um choque adverso, levou uma forte
depreciacdo cambial nesse periodo, iniciando-se, na verdade, em 2001,
com choques, enfim, nés tivemos o “11 de setembro”, mais choques
externos e chogues internos, que levaram a uma depreciacdo cambial. E
quando nos olhamos para o dado de crescimento econdmico, ndés vamos
ver que, em 2004, nés voltamos a ter um crescimento econémico forte, e
esse crescimento veio puxado, basicamente, pelo setor externo. Ou seja,
naquele momento, o setor externo, em funcédo da depreciacdo cambial, de
alguma forma, arrefeceu as altas taxas de juros que ndés tinhamos aquela
época e de alguma forma permitiu que a economia saisse um pouco mais
rapidamente da recessao que se encontrou, sobretudo em 2002/2003.

Alternativamente, se ndés olharmos os dados de crescimento
econdbmico agora, nos estamos num momento de clara apreciacao
cambial. NOs de fato tivemos uma apreciacido cambial forte nos ultimos...
Em particular nos ultimos dois anos, ja vimos ha trés anos, mais uma vez
refletindo sobre fundamentos econdémicos. Depois eu vou falar um pouco
da taxa de juros, mas eu acho que a razao principal da apreciacdo
cambial, de fato é o forte superavit na Balanca Comercial e transacdes
correntes que nés estamos tendo e o forte superéavit na conta de capitais,
através de ingresso de recursos, ndo sO para capitais especulativos. E se
noés formos olhar os dados de crescimento econébmico dos ultimos,
sobretudo do ano passado, n6és vamos ver que esse dado esta muito mais
focado no mercado interno. O crescimento econdmico tem vindo
basicamente pelo crescimento das familias, do consumo das familias, que
cresce, e esse dado é de fato auspicioso, ele cresce a 13 semestres
consecutivos, cresce o consumo das familias e no nivel de investimento; a
taxa de investimento que é, de fato ainda muito baixa, aquém das nossas
necessidades, para ter um crescimento sustentado de longo prazo, ela
cresceu, no ano passado, mais do dobro do crescimento do PIB. Ou seja,
um pouco a apreciacdo cambial tem a ver com esse setor; o setor externo
tem menos, teve menos impacto no crescimento do que teve o pequeno
ciclo de crescimento que nés tivemos em 2004, parte de 2005, e tem
muito a ver com a apreciacao cambial, agora, tem muito a ver com esse
crescimento, porque permitiu com que se melhorasse o consumo das
familias e ajudasse nos investimentos. Se nds olhassemos a pauta de
importacdes brasileiras, isso se torna mais claro, na medida em que é
pesadamente concentrada em bens intermediarios e bens de capital, isso
€ 0 qué? Mais produtividade para a economia e menores custos, nao €?
Entdo eu tenho, eu tenho a impressdo que ha alguns setores que sao
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beneficiados em momentos de cambio depreciado, quando ndés tivemos no
inicio desse ano século ai, e had setores que sdo mais beneficiados no
momento em que nds temos uma situacao de apreciacdo cambial. Eu acho
que essa é a funcdo que esta cumprindo o regime de metas de metas
inflacionarias com o cambio flutuante.

Sobre... OK, falar mais perto do microfone. Sobre a questdo do
impacto da taxa de juros no endividamento publico, o Brasil teve um
processo de... Usou, na verdade, e eu mencionei isso na minha fala inicial,
o Brasil usou o endividamento publico como uma das formas de financiar
os déficits do Estado, que foram financiados de varias formas, iniciando-se
com uma inflacdo; ao fim da inflacdo acaba levando com que se inicie um
processo de financiamento publico via crescimento do endividamento
publico. Isso um pouco que se esgota, no fim... No fim do século, 99,
2000, quando, na verdade, o que tivemos e experimentamos foi um
aumento maior da carga tributaria. A divida publica, em relacdo a divida
publica PIB, atingiu cerca de 50% do PIB, até mais de 50% do PIB. Esse
valor vem reduzindo-se, de acordo com os ultimos dados, ele, na verdade
ele se estabilizou ao longo dos ultimos, ao longo dos ultimos cinco anos,
na verdade, mostrou uma queda agora em funcdo dos dados revisados
pelo IBGE; esta em torno de 45% do PIB e com o nivel de taxa de juros
que ndés experimentamos hoje e com o nivel de crescimento que, enfim,
0s analistas projetam para esse ano, acho que nds temos uma relacéo ja
cadente da divida PIB, que eu acho que é o objetivo que deve ser um
objeto de politica econdbmica.

Relacdo a questdao do Senador Flexa Ribeiro, a situacdo, a pergunta,
a primeira pergunta de V.Exa. sobre a questdo eu ser um monetarista ou
um desenvolvimentista, eu tenho a impressao de que eu sou daqueles que
acredita que a maior contribuicdo que um Banco Central pode dar ao
crescimento é criar um horizonte de previsibilidade e estabilidade para
que 0s empresarios possam investir e os consumidores possam consumir.
E esse horizonte € dado pela baixa inflacdo, € dado por uma inflacdo em
niveis baixos, aquele nivel que nado incomoda o dia-a-dia das pessoas, que
nao faz um més ficar mais longo porque o salario acaba antes. Essa é a
maior contribuicdo. Entdo, eu acho que inflacdo baixa é base para crescer,
para o crescimento econémico.

ORADOR NAO IDENTIFICADO: Monetarista ou
desenvolvimentista?

SR. MARIO GOMES TOROS: Sobre a questdo do... Inflacdo baixa
para poder crescer e distribuir renda--

SR. PRESIDENTE SENADOR ALOIZIO MERCADANTE (PT-SP):
“Tucanou" a resposta.

SR. MARIO GOMES TOROS: Sobre a questido do crédito
consignado, e um pouco assim, eu acho, eu tenho a impressao que nés
estamos crescendo, que nds estamos crescendo no crédito. O Brasil hoje
tem em crédito, o Brasil hoje tem esse numero de 23 para 34%, na
verdade, ele é muito ainda focado no crédito ao consumo. Eu acho que
hoje o Brasil, eu ja li algumas... Alguns trabalhos nesse sentido, eu nédo
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sei se sdo totalmente corretos, eu ndo tenho a informacdo, mas, grosso
modo, o Brasil ja tem hoje um nivel de endividamento, em consumo,
relativamente simular ao que tém varios paises que estdo um pouco mais
avancados na sua classificacdo de risco, se puder botar assim, tipo Chile
etc.

O que falta e o que tem grande... O que diferencia a estrutura de
crédito e endividamento do setor privado e, particularmente, das pessoas
fisicas da sociedade, é o crédito imobiliario. Esse € um, na verdade, é um
novo, € um novo espacgo de crescimento econdmico; acho que o crédito é
fundamental nas economias capitalista para alavancar um crescimento. O
que ndés temos que lutar, e eu acho que o Banco Central tem um papel
importante nisso, € que esse crédito seja dado a precos corretos e justos
para os seus tomadores.

Por fim, a pergunta sobre taxa de cambio e acumulacdo de reservas,
a apreciacdo cambial, qual € a politica, se vamos continuar e sobre as
questdes dos capitais especulativas. Eu acho que o Banco Central tem
claro isso, isso ndo é uma politica sé do Banco Central, € uma politica de
Governo, é uma politica de acumulacdo de reservas, isso, de fato, reduz
muito a volatilidade do crescimento econdmico, porque da maior
estabilidade e previsibilidade. Eu acho que as pequenas crises, nés
estamos num mundo que é extremamente benigno, nos ultimos trés anos,
mas eu acho que as peguenas crises, eu acho que o Brasil, de fato,
passou ao largo delas. Eu acho que o colchado de reservas que a gente tem
e, tem, foi um... Contribuiu fortemente para que isso ocorresse. Eu acho
que a politica, que é uma definicdo de Governo, eu acho que a politica de
acumulacao e reservas deve continuar. Eu acho que o Banco Central deve
continuar intervindo nos mercados de cambio sempre que, além de... Pela
politica de acumulacdo de reservas, sempre que a volatilidade excessiva
do mercado ou a falta de liquidez do mercado assim o exigem. Eu acho
que esse é o0 conceito basico da politica cambial que eu acho que deve ser
preservado.

SENADOR FLEXA RIBEIRO (PSDB-PA): Presidente, pela ordem.

SR. PRESIDENTE SENADOR ALOIZIO MERCADANTE (PT-SP):
Pela ordem, Senador Flexa Ribeiro.

SENADOR FLEXA RIBEIRO (PSDB-PA): V.Sa. pode nos dizer
quanto custa a sociedade brasileira essa politica adotada pelo Banco
Central, para manter o cambio com o real sobrevalorizado?

SR. MARIO GOMES TOROS: A politica...

SENADOR FLEXA RIBEIRO (PSDB-PA): De compra de délares, de
intervencao?

SR. MARIO GOMES TOROS: Existe o custo que é dado... Existe um
custo que é dado pelo diferencial das taxas de juros. As taxas de juros
internas sao mais altas--

SENADOR FLEXA RIBEIRO (PSDB-PA): Exatamente, quanto
custa isso para a sociedade brasileira?
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SR. MARIO GOMES TOROS: De acordo com os dados do Tesouro,
Nno ano passado, se ndo me equivoco, custou 16.9 bilhdes de reais. Esse
foi o custo de carregamento, o custo de carregamento da...

SENADOR FLEXA RIBEIRO (PSDB-PA): Uma vez e meia o Bolsa
Familia.

SR. MARIO GOMES TOROS: A idéia...

SENADOR FLEXA RIBEIRO (PSDB-PA): Pois ndo. Desculpe, pode
concluir.

SR. PRESIDENTE SENADOR ALOIZIO MERCADANTE (PT-SP):
Vamos sO respeitar as inscri¢cdes aqui. Feita a pergunta, conclui a resposta
para agente dar prosseguimento a nossa lista aqui, que € extensa.

SR. MARIO GOMES TOROS: Sim. A minha idéia, Senador, é que
esse custo que existe, ele compensa largamente a reducdo de volatilidade
que noés estamos conseguindo no Brasil. Como que a gente consegue isso?
Dando maior previsibilidade ao crescimento e, portanto, tendo maior
crescimento econdmico. E uma questdo de custo-beneficio; em economia
as coisas ocorrem dessa forma. Eu, particularmente, acho que esse custo
é valido para se ter maior crescimento econémico.

SENADOR VALTER PEREIRA (PMDB-MS): Pela ordem, Sr.
Presidente.

SR. PRESIDENTE SENADOR ALOIZIO MERCADANTE (PT-SP):
Senador Eduardo Azeredo. Vamos ao final, se for necessario.

SENADOR VALTER PEREIRA (PMDB-MS): S6 pela ordem. So
gostaria de consignar que o Dr. Mario Torés nao respondeu a pergunta
que eu formulei e, la na frente, a hora que terminarem as inscri¢cées, eu
vou voltar a insistir na mesma pergunta. O senhor...

SR. MARIO GOMES TOROS: V. Exa. poderia colocar--

SENADOR VALTER PEREIRA (PMDB-MS): Eu perguntei se
V.Exa., uma vez guindado a diretoria do Banco Central, vai respaldar essa
politica de reducdo, a conta-gotas, das taxas de juros e essa politica de
agiotagem e, com isso, respaldar esse gravame que esta sendo imposto
por essa politica deletéria ao endividamento publico do pais.

SR. MARIO GOMES TOROS: Obrigado, Senador. Eu vou tentar
agora ser em pouco mais claro. Acho que ndés, ao longo dos ultimos cinco
anos, tivemos inflacbes que vieram sendo cadentes, ou seja, nos
chegamos a ter uma inflacdo, em 2002, que, em termos anualizados(F),
chegou a 17%, nado chegamos a ter um ano fechado assim, mas
chegamos a ter niveis de inflagdo que anualizados(F), apontavam para
uma inflacdo de 17% num ano. A politica, a politica monetaria cumpriu o
seu papel no sentido de trazer essa inflacdo para niveis muito mais
baixos, muito proximos, cerca do centro da meta de 4,5, tendo niveis,
passando alguns anos acima da meta e, no ano passado, conseguiu pela
primeira vez ficar abaixo da meta de 3%. A politica monetaria teve esse
efeito, essa contribuicdo. Na medida que essa politica, na medida em que
essa politica vem sendo bem sucedida, o que nés devemos fazer, na
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verdade, o que eu acredito que nds devemos estar fazendo é relaxar essa
politica monetaria. Eu acho que isso é um fenbmeno que vem
acontecendo, eu acho que, como banqueiro central, eu acho que a
prudéncia deve ser a principal, a principal atitude e acao do Banco Central
de manter inflagdes, de manter inflacdo baixa para atingir o crescimento
socialmente justo.

SENADOR VALTER PEREIRA (PMDB-MS): Manter a conta-gota.

SR. PRESIDENTE SENADOR ALOIZIO MERCADANTE (PT-SP):
Préximo inscrito, Senador Eduardo Azeredo.

ORADOR NAO IDENTIFICADO: E quase um Tucano no Governo.
[risos].

SENADOR EDUARDO AZEREDO (PSDB-MG): Tomara. Sr.
Presidente, Srs. Senadores e senhoras, Dr. Mario, a questao que eu quero
levantar diz respeito ao limite de endividamento dos Estados e Municipios.
Nao had como negar que esse processo todo de estabilidade do Brasil, ele
vem de longa data. Na verdade, o Plano Real teve uma importancia
revolucionaria nas relagdes econbmicas no Brasil. E a sua, 0 seu
fortalecimento, a sua consolidacdo foi feita muito gracas também a
chamada negociacdo da divida dos Estados. NOs vimos na Argentina,
como que o problema da Argentina foi muito em funcdo das Provincias.
Aqui a renegociacdo da divida dos Estados possibilitou que essa divida que
era uma divida com juros muito mais altos do que sédo pagos hoje, que
era uma divida com prazos indefinidos, com a variedade de bancos, fosse
realmente organizada, através do refinanciamento feito pelo Governo
Federal. Isso as vezes é muito menosprezado, a importancia que isso teve
0 processo de estabilizacdo da economia brasileira.

Agora, entretanto, nés temos ja uma nova realidade e temos, na
verdade, uma contradicdo entre os limites de endividamento que foram
fixados na época da negociacdo da divida, que falava em um por um, em
relacdo a divida dos Estados, e h&d o que é previsto pela Lei de
Responsabilidade Fiscal, que prevé duas vezes o limite de endividamento
em relacdo as receitas dos Estados. De maneira que a minha colocacéo é
nesse sentido, qual que seria a posicdo que V.Exa. em relagcdo a esse
limite de endividamento, num segundo momento, um momento em que
se busca, exatamente como foi dito aqui, flexibilizar a politica monetaria,
sem prejudicar, de forma alguma, o controle de inflacdo. Eu repito, como
eu costumo dizer sempre, que o Brasil € um pais extremamente jovem,
nao é na idade dos 500 anos ndo; é jovem na economia; nés temos 13
anos apenas, somos adolescentes, do ponto de vista econdmico. E foi essa
estabilidade que possibilitou tudo que esta acontecendo no Brasil hoje. Foi
a estabilidade que deu condicdo de nds termos realmente uma vida que
esta melhor do que era antes. Quem pode governar, como eu pude
governar uma Prefeitura em época de inflagdo e um Governo em época de
estabilidade, sabe bem a diferenca que isso significa. De maneira que eu
insisto muito nessa garantia da estabilidade, mas, ao mesmo tempo em
que ela possa, que nds possamos ter uma possibilidade de crescimento
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dos Estados e Municipios, através da flexibilizacdo do seu limite de
endividamento.

[troca de presidéncia].

SR. PRESIDENTE SENADOR ELISEU RESENDE (PFL-MG): Com a
palavra, a Senadora Katia Abreu.

SENADORA KATIA ABREU (PFL-TO): Sr. Diretor, Sr. Presidente,
colegas Senadores, eu gostaria, Dr. Mario, de lhe fazer uma pergunta,
porque eu preciso de explicacbes, eu ndo sou perita em economia, como
V.Sa., entdo, eu tenho a impressao de que podera me tirar essa duvida.
Algumas semanas atras, o Governo mudou o céalculo da TR para poder
reduzir a atratividade da poupanca. E, segundo os jornais, foi por pressao
do sistema financeiro, por um aumento de competitividade dos bancos,
que administram principalmente os fundos privados, o senhor entende
bem disso. S6 que, nessa mudanca do calculo da TR, nés temos que
lembrar que o fundo, o FGTS, o Fundo de Garantia do Trabalhador, é
calculado pela TR mais 3% ao ano. Entdo, se mexeu no calculo da TR, foi,
claro, para diminuir e dar menos competitividade a poupanca. Diminuiu-se
a TR, isso significa um prejuizo na remuneracdo do FGTS, no Fundo do
Trabalhador, e até estranhei, com sinceridade, senhor Diretor, que a CUT
nao disse nada sobre isso, talvez ndo tenha visto, ndo tenha percebido
que houve uma baixa na remuneracdo do FGTS em favor do sistema
financeiro. Eu quero saber o que € que V.Sa. pensa a respeito deste
assunto.

A segunda, Sr. Diretor, é o0 seguinte: A gente ouve em todas as
palestras de economistas, nas conversas, uma equacao simples e que
parece que é unanimidade mundial. Juro alto provoca pouca poupanca;
pouca poupanca interna significa menos investimentos; menos
investimentos significam menos crescimento. Entdo, se nds pegarmos
China, India, todos os paises do BRIC, n6és vamos fazer um comparativo
com relacdo ao seu crescimento, a sua taxa de crescimento, esta
diretamente ligado, proporcionalmente, a sua poupanca interna. Entdo, se
nos formos fazer esse comparativo da China com o Brasil, a India, a
diferenca é realmente brutal. Entdo, nesse binbmio, que parece que €,
nessa equacao que parece que € unanimidade, nunca ouvi o contrario, o
que pensa o0 senhor a esse respeito e qual a acdo do Banco Central nessa
politica econbmica para permitir o crescimento da poupanca e ai sim dos
investimentos e do real crescimento do Brasil? Muito obrigado.

[troca de presidéncia].

SR. PRESIDENTE SENADOR ALOIZIO MERCADANTE (PT-SP):
Agradeco a objetividade da Senadora Katia Abreu. Agora, com a palavra o
Senador Arthur Virgilio.
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SENADOR ARTHUR VIRGILIO (PSDB-AM): Sr. Presidente, antes
de dar a inquiricdo propriamente dita ao Dr. Mario Tords, eu gostaria de
registrar, com muita alegria, a reunido anterior, com o Dr. Tarcisio Godoy,
em que V.Exa., de maneira muito honesta, fez um depoimento, que a
mim me tocou, sobre a Lei de Responsabilidade Fiscal, e o Dr. Tarcisio
Godoy fez um depoimento que a mim me revelou uma honestidade
intelectual muito rara, afinal de contas, de repente fica tudo bem claro, o
tal aumento desmedido. Eu estou aspiando(F) o Governo do Presidente
Fernando Henrique, da divida publica, correspondeu a... Eu aqui até me
dei ao trabalho de anotar, a composicdo em torno dos bancos estatais
estaduais; a renegociacdo das dividas de Estados e Municipios; a
renegociacdo das dividas em torno do Fundo de Compensacdo sobre
VariagcOes Salariais; o Programa de Fortalecimento das Entidades
Financeiras Federais, o PROEF. Ai nés temos o que se fez, e ndo foi tanto,
no BASA, Banco do Nordeste, mas se fez muito de aporte de recursos
para a Caixa Econbmica, para Banco do Brasil, mas eu ainda continuo...
Os esqueletos de LOIDE(F), REFESA, ESTRUTURAL CRIASUC(F), ACUCAR
DUALCOOL(F), EMBRAER, SIDERBRAS, em tempos da ditadura ainda,
BNH, ou seja, ndo se poderia compor a nova situacao de estabilidade que
0 pais almejava com esses esqueletos, a estabilidade... A inflacdo permitia
que eles ficassem no armario; a estabilidade exige que eles saiam do
armario. Eles sairam do armario e, por isso, se teve a divida que fechou
2002 com alguma coisa, eu ndo trouxe o numero aqui, talvez 700 bilhdes
de reais, e eu ndo sou de ficar fazendo muita “firula”, levando em conta
que néao tinha outra razdo, a nao ser de ela ter ultrapassado um trilh&o,
como ultrapassou um trilhdo e 100 bilhdes de reais.

Mas eu gostaria de dar um depoimento sobre V.Exa. aqui. E um
depoimento que eu recolho do mercado, recolho do Ministro Pedro Malan.
V.Exa. me parece que é a figura que faltava ao Banco Central: operador
de mesa experimentado, com senso pratico a toda prova. Abro parénteses
agui para reconhecer os servicos prestados ao pais por esses dois grandes
economistas que sao Afonso Bevilacqua e Rodrigo Azevedo, duas figuras
que prestaram servicos inestimaveis e contribuiram e muito para que
tivéssemos hoje a situacdo de inflacdo baixa, propiciando, portanto, a
queda constante dos juros e propiciando o crescimento mais substantivo
da economia, e s6 mao nao € mais substantivo porque o ciclo de reformas
estruturais foi interrompido, mas eu fico muito tranquilo porque V.Exa. da
dois motivos para a tranquilidade. Primeiro a concisdo com que se ouve,
Nno seu depoimento, me diz que eu vou ter menos trabalho para ler as atas
do COPOM, elas vao ser mais concisas, mais curtas. Segundo esse trecho
que V.Exa. diz que é, de fato, do passado, nOs usarmos politicas
monetaria para promover surtos de crescimento, eu considero que é
essencial. Eu, inclusive, pessoalmente sou a favor de ndés baixarmos o
centro da meta de 4,5 para quatro. Eu sou favoravel a isso.

Mas, muito bem, acho que é possivel, alids, € o que tem sido
praticado, por que n&o oficializar logo isso e auferir na direcdo do
investment grade, auferir também esses louros. Enfim, eu ndo conheco
nenhum pais democratico que esteja indo bem nos seus fundamentos
econdmicos, que nao esteja trabalhando, nesse momento, meta de
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inflacdo e cambio flutuante. Eu ndo conhe¢co nenhum. O Brasil, portanto,
nao vai deixar volatilizar demais a questdo do cambio, mas V.Exa. disse
ou alguém disse aqui, V.Exa. eu creio, a questdo cambial ndo esta posta
porque os juros sdo altos necessariamente. Os juros sao altos, sao altos,
porque o Governo gasta muito, sdo altos, porque nédo se fazem as
reformas estruturais necessarias. Para mim, o cambio é resposta a bons
fundamentos econémicos e nds temos que, entdo, buscar novos saltos de
produtividade que nao terdo mais félego se nés nado retomarmos o ciclo de
reformas estruturais.

Finalmente, eu devo dizer a V.Exa. que apresentei aqui um Projeto,
substituindo um Projeto do Senador Rodolpho Tourinho, e na sequéncia de
seis outros Projetos que apresentei, propondo a reforma no Sistema
Financeiro Nacional. Eu apresentei aqui o Projeto de Senador Tourinho,
que se junta a outros seis de minha proépria autoria, que propdem
autonomia forma do Banco Central para todos aqueles que, como todos
ndés, uns de um jeito mais apressado, outros nem tanto, queremos juros
mais baixos, teria que ser o Fradim do Henfil para ndo querer isso, teria
que ser um sadico, alguém que merecesse tratamento psicoldgico.
“Poderia ter juros mais baixos, mas eu ndo quero”. Entdo, eu néo trato
assim. Eu quero criar as condi¢cdes para que os juros efetivamente sejam
convenientemente baixos e eu gostaria muito de ver aprovado esse
Projeto porque, aprovado esse Projeto, logo de inicio, logo de cara, logo
para comecar a conversa, daria para baixar a Selic seguramente em dois
pontos percentuais e ndao em 0,25 e nem em 0.5. Como homenagem a
esse gesto do Congresso e a essa compreensao do Governo do Presidente
Lula, ja daria, uma vez legalmente estabelecida a autonomia do Banco
Central, ja rebaixava a Selic em dois pontos, de cara. E, portanto, esta
nas maos da Casa, como esta nas maos do Presidente Lula, aceitar, ndo
vetando o Projeto, que eu gostaria de ver tramitando celeremente por
aqui. E gostaria muito que, uma vez aprovado aqui, houvesse gestdes de
Presidente para Presidente da Casa de lideres, para lideres, no sentido de
instarmos a Camara a também cumprir por ai com o seu dever.

Eu, portanto, ndo tenho, eu tenho com V.Exa. concordancias, néo
tenho perguntas a fazer. Ressaltar que lhe desejo o0 mesmo éxito, na
Administracdo Publica, que obteve em outras passagens da sua vida e
imaginar que V.Exa. responderd bem as indagacdes que se fazem a
respeito de um Banco Central que precisa ser, a meu ver, conservador
mesmo; quem ndo deve, quem ndo € conservador é o Banco Central do
Chavez, esse é “prafrentex”. O seu tem que ser conservador mesmo, eu
nao conheco nenhum que néo seja, da Inglaterra, por exemplo, € um bom
exemplo, ele & conservador também. Dar passos seguros € cumprir com
justeza aquilo que tem sido feito. Tem meta de inflagdo? Entdo entrega a
mercadoria, entrega inflagdo baixa, entrega a inflacdo dentro do limite. Eu
creio que essa € uma grande tranquilidade e é uma banda do Governo
que, a meu ver, vem funcionando com correcdo e com justeza. E que se
estivesse mais ajuda das outras bandas do Governo, poderia ser mais
ousada. Eu estou muito convencido de que n&do baixam mais porque falta
autonomia e ndo baixam mais porque ndo sabem qual sera a reacdo do
Governo se um dia se depararem com a parede, ou seja, “Nao posso mais
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baixar e talvez até teria que aumentar”. Eu pergunto: Ha estofo no
Governo para segurar um aumento? Houve, em algum momento, por
exemplo, o Presidente Lula fez isso, e fez isso com coragem, inclusive. H&
condicao para isso de novo? Eu n&o sei. Eu estou aqui entrando no terreno
da mera especulacdo, porque, em algum momento, aumentou sim e,
outro momento, baixou e tem prestigiado o Banco Central, que € muito
crivado de criticas, ndo por mim, mas muito crivado de criticas, porque,
de repente, fica muito facil se erigir o Banco Central como o vildo de uma
historia que ndo comeca nele nem termina nele; ele entrega a sua
mercadoria e eu pergunto: Onde é gque esta a transposicdo do Rio Sdo
Francisco? Onde esta o braco operacional do Governo? Onde esta o corte
de gastos? Onde é que estd a votacao das reformas estruturais? Onde é
que estao as questdes estruturais, permitindo que ndés tivéssemos uma
politica mais ousada, desde que consequente, para baixar os juros.

Portanto, nenhuma pergunta. Desejar-lhe boa sorte e V.Exa. conta,
evidentemente, com 0 meu voto para cumprir sua missao no Banco
Central.

SR. PRESIDENTE SENADOR ALOIZIO MERCADANTE (PT-SP):
Agradeco, Senador Artur Virgilio. Com a palavra, o nosso indicado, Mario
Gomes Toros.

SR. MARIO GOMES TOROS: Obrigado, Srs. Senadores, pelas
perguntas. Vou tentar responder pela ordem. Primeiro a pergunta do
Senador Azeredo, sobre a questdo da divida dos Estados e sobre a
capacidade de aumento de endividamento dos Estados. Eu, de fato, néao
sou um especialista no assunto, ndo € um tema que eu entenda
profundamente, em particular da questado legislativa e a questdo legal
desse assunto, mas eu imagino que esse tema esteja... Esteja sendo
discutido por essa Casa e eu acho que, eventualmente, a decisdo, o Banco
Central tem pouco a ver, pode ajudar muito mais, eu acho, que num
embasamento técnico. E um pouco, se eu puder dar a minha experiéncia
pessoal estando no mercado financeiro e tendo vivido toda a crise dos
Governos Estaduais e das Prefeituras Municipais, a experiéncia, de fato,
ndés vivemos uma experiéncia que nao foi boa. A experiéncia do que
culminou com a renegociacdo das dividas de Estados e Municipios, ao
longo da década de 90.

Acho que hoje nos teriamos que recomecar, dentro dos marcos da
Lei de Responsabilidade Fiscal, recomecar essa discussdo sobre novas
bases, bases completamente distintas. Hoje, do ponto de vista, e ai eu
posso dar, do investidor, ha grande reticéncia sobre a questdao de ser
tomador de divida, comprador de dividas de Estados e Municipios. Eu acho
que toda uma base legal precisa ser criada para que dé maior garantia aos
investidores, € a minha impressdo. Porque, afinal de contas, no final das
contas, sdo eles que compram e a permitem que esse mercado va poder
crescer.

Indo para a segunda questédo, as perguntas da Senadora Kétia, a
primeira sobre a questdo da TR, sobre o célculo da TR, a verdade, o
célculo, a mudanca no calculo da TR, ela é resultado de um fato, de um
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fato claro: as taxas de juros no Brasil estdo caindo. A TR é uma taxa, €
uma taxa de juros flutuante; ela é baseada, portanto, em taxas de juros
entre a média dos CDBs captados pelos bancos, portanto, € uma taxa de
juros flutuante, que muda mensalmente. Na verdade, é publicada uma TR
diariamente. A taxa de juros fixa, que é a taxa de juros determinada pelo
Comité de Politica Monetaria, ela vem caindo ao longo do tempo. Isso
estava levando a que uma taxa flutuante, com essa taxa fixa, que vem
caindo, estava levando a um descompasso entre uma taxa e a outra. No6s
irlamos estar levando a uma situacdo que, no tempo, seria insustentavel
para qualquer agente econbmico. Isso nao sao bancos, nao sao
investidores, saos distintos agentes econdmicos. Compete sim ajustar,
competia sim, naquele momento, ajustar o célculo da taxa. Acho que
esse... Eu reputo a decisdo como correta, se for uma decisdo, inclusive,
que veio do Ministério da Fazenda, eu acho correto o que foi feito.

Sobre a questdo do juro alto, inibindo investimentos, que eu acho
que essa € uma questao extremamente relevante, que a Senadora coloca.
O nivel de taxa de investimento no Brasil, ele € muito, ele é baixo. Ele é
abaixo e aquém do que seria necessario para se ter uma taxa de
crescimento que nos desejariamos, uma taxa de crescimento alta. NoOs
estamos, de acordo com os dados realizados do IBGE, se eu nao me
equivoco, a taxa de investimento no Brasil € em torno de 15%. De fato, é
muito que... De fato, € muito baixa. A boa noticia é que esse novo ciclo de
investimentos, novo ciclo, perdao, esse pequeno ciclo que noés... Parece
estarmos iniciando agora, no ultimo ano, que vem, sobretudo, do ultimo
ano, parece indicar que a taxa de investimento, ou seja, 0 que esta sendo
investido esta crescendo, ndo é? E o indicador vem, de varias, primeiro
essa magnitude, a chamada magnitude macroecondémica, nés tivemos, se
eu nao me equivoco, o investimento, no ano passado, cresceu acima de
8%, 8,7%, algo assim, contra um crescimento de 3,7, ou seja, nos
adicionamos oferta ou capacidade de producdo a economia em mais do
dobro do que nds crescemos no ano passado, essa € uma noticia muito
boa. E acho... Acho que varios outros pequenos indicadores
microecondmicos, como por exemplo, se olharmos a pauta de importacado
do Brasil, se olharmos consumo de papel e papelao, estdao indicando que
0s niveis de investimentos que nds estivemos no ano passado deverao
continuar... Continuar para este ano. Isso indica que € capacidade futura
de crescimento com menor pressao inflacionaria. Entdo, eu acho que
temos, entdo, o nivel de investimentos baixo, que foi funcdo sim das altas
taxas de juros que tivemos no passado, que foi funcdo de uma série de
fatores, a decisdo de investimento, ela é uma decisdo sempre complexa,
que leva em consideracdo diferentes determinantes, inclusive a taxa, de
juros. Mas eu tenho a impressao de que nds estamos iniciando um ciclo
puxado pelo investimento; isso € uma excelente noticia.

SR. PRESIDENTE SENADOR ALOIZIO MERCADANTE (PT-SP):
Vamos, agora, para a nossa rodada final. Senador Renato Casagrande,
depois, Eduardo Suplicy e Fernando Collor, e nés encerramos a arguicao.
Senador Renato Casagrande.

SENADOR RENATO CASAGRANDE (PSB-ES): Muito obrigado.
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SR. PRESIDENTE SENADOR ALOIZIO MERCADANTE (PT-SP):
Quero anunciar que temos 25 Senadores que ja votaram.

SENADOR RENATO CASAGRANDE (PSB-ES): Obrigado, Sr.
Presidente.

SR. PRESIDENTE SENADOR ALOIZIO MERCADANTE (PT-SP):
Falta alguém? O Senador Arthur Virgilio pode votar.

SENADOR RENATO CASAGRANDE (PSB-ES): Sr. Presidente,
senhor Mario, aqui atrds do Senador Flexa Ribeiro, e... Mas, Sr. Mario
Gomes Tordés. Primeiro, parabeniza-lo pela exposi¢cdo sucinta, objetiva
como deve ser um Diretor de um Banco Central. E dizer que minha
primeira avaliacdo, minha primeira colocacao € que, de fato, o controle da
inflacdo deve estar no centro do nosso debate; qualquer colocacao aqui
nao pode extrapolar o limite da necessidade do controle da inflagdo que se
mostrou, principalmente, eficaz na inclusdo, para a inclusdo social no
nosso pais. Com base nesta referéncia do controle da inflacdo, nos
achamos que temos, como o proprio... O senhor mesmo disse, temos
diversos indicadores muito positivos da economia brasileira, tanto com
relacdo a taxa de inflacdo, como o controle da taxa de inflacdo, como com
relacdo ao risco pais, como com relacdo a entrada de ddlar, a entrada de
investimentos no nosso pais, 0 aumento do investimento privado no nosso
pais. N6s temos indicadores importantes, mas, mesmo assim, mesmo que
esses indicadores sejam indicadores positivos, mesmo assim, nos ultimos
meses, o Banco Central manteve o ritmo de queda da taxa Selic. A minha
pergunta ndo € se o senhor vai entrar la para fazer uma mudanca ou
agendar uma mudanca, porque ndo é esse o0 debate publico que tem que
ser feito. Mas o senhor acha que isso se da pela cultura que nés temos,
pelo medo, pelo pavor que nés temos do retorno da inflacdo, pelo
conservadorismo que domina quem ocupa posicdes como essa, que o
senhor estd prestes a ocupar, pela aprovacdo aqui nessa Comissao. Ou
ainda nés temos muito que fazer no controle dos gastos correntes e nas
reformas que nds conseguimos, que NnGs NAo conseguimos avancar ainda?
Essas reformas sdo fundamentais para que a gente tenha um ambiente
mais adequado para uma reducdo mais consistente da taxa de juros, no
Brasil; das reformas colocadas, qual € a mais importante para que noés
possamos ter uma melhor estabilidade e uma melhor seguranca na
conducao da nossa equipe econdémica?

A outra questao, que eu acho que é importante, € com relacdo ao
cambio; o cambio flutuante, naturalmente, com entrada de ddlares, com a
estabilidade econbmica, nossa moeda esta se valorizando. Quem olha de
fora, quem nado é especialista na area acha que isso vai perdurar porgue,
com a melhoria, com a melhora da nossa... Da nossa situacdo econdmica,
com mais investimentos, com mais capital externo entrando no nosso
pais, a gente tende a ter uma a valorizagdo maior ainda da nossa moeda,
do nosso Real. Os nossos exportadores e introdutores locais estéo
condenados a competir nesse ambiente de desigualdade com paises que
tém carga tributaria menor e com paises que tém leis trabalhistas mais
flexiveis? Estamos condenados, temos que nos adaptar ou alguns desses
setores terdo que ser extintos, na avaliacdo do senhor, terdo... Ou tem
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alguma coisa ou alguma medida que deva ser tomada, o0 que,
aparentemente, eu tenho visto o pronunciamento de pessoas do Governo
e nao tenho achado solucdo, e o Governo também nédo tem encontrado
solucdo, a ndo ser comprar dolar para tentar elevar o seu valor. Mas,
alguma coisa que o Governo deveria fazer, nossas instituicoes poderiam
fazer...

E a dltima questdo, que o senhor vem de um sistema financeiro de
um banco privado, de uma empresa privada do sistema financeiro. O
senhor tocou nesse ponto, rapidamente, talvez tenha tocado até depois
com mais detalhes, que eu tive que sair para ir a outra Comissao, mas o
spread bancario € o vilao de todo esse debate nosso. A taxa Selic cai, cai
pouco, mas cai mais do que cai o spread bancario. Quais sdo as medidas
que nods precisamos adotar para fazer com que as nossas instituicdes
possam, de fato, reduzir o spread bancario ou o costume, ou a historia de
ganhos exagerados no sistema financeiro vai ainda ser a resisténcia para
que esse spread bancario ser de fato reduzido?

Obrigado e desejar sorte, parabenizar... Pode contar conosco aqui
no Senado para que a gente possa colaborar no trabalho do senhor lIa no
Banco Central, ap6és a votacdo, confirmada a sua votacao. Muito
obrigado.

SR. PRESIDENTE SENADOR ALOIZIO MERCADANTE (PT-SP):
Agradeco ao Senador Renato Casagrande. Senador Suplicy, com a
palavra.

SENADOR EDUARDO SUPLICY (PT-SP): Sr. Presidente, Senador
Aloizio Mercadante, prezado senhor Mario Gomes Tords, na ultima reunido
do COPOM, ao se decidir sobre a taxa de juros Selic, reduzida, entéo, de
0,25, depois passou de 12,75 para 12,50, houve, segundo informou o
Banco Central, uma divisdo entre aqueles que participam do COPOM,
quatro votaram para que se reduzissem em 0,25 e trés votaram para que
se reduzisse um pouco mais, 0,50. Se la estivesse ja, como o senhor teria
argumentado para que se votasse por uma reducdo de 0,50, a luz daquilo
que conhece V.Sa. da realidade brasileira e dos dados que, acredito tenha
e, conforme aqui demonstrou, tem estudado sobre a evolugcdo da
economia brasileira e levando em consideragdo os diversos objetivos que
agui ressaltou na sua exposi¢do, quais sejam: de promover a estabilidade
dos precos; buscar, com a estabilidade de precos adequada, estar se
estimulando o crescimento e, com isto, proporcionando também o
aumento do nivel de emprego, uma vez que a taxa de desemprego ainda
nao é tao baixa quanto se gostaria e, com isso, também ajudando o
propodsito de melhoria da distribuicdo da renda. Se puder nos informar,
quais seriam 0s argumentos que, naquela situacdo, colocaria aos seus
colegas de COPOM? Muito obrigado.

SR. PRESIDENTE SENADOR ALOIZIO MERCADANTE (PT-SP):
Senador Fernando Collor.

SENADOR FERNANDO COLLOR (PTB-AL): Sr. Mario Gomes
Tords, eu lhe desejo sucesso nessa sua nova etapa de vida profissional. O
senhor, como homem de mercado, sabe muito bem como ele funciona e
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saberd, sem duvida, defender o Governo desse mercado. Tenho algumas
consideracdes a fazer. Aqui, no seu pronunciamento, falando sobre a
questdo dos ativos cambiais, o senhor diz, num certo momento, que a
politica de reducdo do passivo externo liquido, permitiu, por exemplo, que
nossa economia atravessasse, sem maiores sustos, 0 periodo de
volatilidade vivido em maio e junho de 2006. E, mais recentemente, no
final do més de fevereiro passado, em nitido contraste com a experiéncia
dos anos 90. A experiéncia dos anos 90, em relacdo a formacdo dos
Nnossos ativos cambiais, € uma experiéncia extremamente positiva. Em 89,
Nnos reservas estavam em torno de 06 bilhdes de ddlares; em 90, passou
para 09 bilhdes; em 91, caiu para 08; em 92, foi para 23, quase que
triplicando; em 93, para 31; 94, 38, e assim por diante. Entdao, sem
davida, houve um grande esforco, mesmo com a questado do atrelamento
do cambio, que provocou aquela crise em 97, em 98. Mas, enfim, houve
uma grande preocupacdo na formacdo dessas reservas. Por outro lado,
quando o senhor fala também a antiga expressao “o Estado deve gastar o
que arrecada”, o senhor esta absolutamente correto porque, de 90 a 92, o
Governo brasileiro executou o seu orcamento com superavit, més a més,
sem faltar um més sequer, e sem jogar o superavit de um més para o
més subsequente.

Acredito que quando o senhor comenta, em relagcdo a esse crédito
consignado como alguma coisa positiva, eu tenho as minhas duvidas.
Isso, salvo melhor juizo, e o tempo dira, gerard& um enorme contencioso,
que o Governo devera arbitrar com bastante dificuldade porque, ao tempo
em que esse crédito foi concedido, o empobrecimento ou a falta de
capacidade dessas familias, que assim agiram, de manter os seus niveis
minimos de consumo obrigatdrio, vem caindo assustadoramente.

Lembrar também e, ratificando aqui o que foi dito pelo Senador
Aloizio Mercadante, em relacdo a Lei de Responsabilidade Fiscal, no meu
entender, que é igual ao dele, uma das medidas mais importantes
tomadas por esta Republica foi quando da aprovacdo da Lei de
Responsabilidade Fiscal. E é essa lei que garante hoje grande parte da
estabilidade que ndés vivemos. Ao lado de outras medidas, que foram
tomadas no passado, como a unificagdo dos orcamentos, a questdo da
extincdo daquelas casas emissoras de moeda, que eram o0Ss bancos
estaduais, e que tanto dificultava a execucdo de uma politica monetaria e
que, enfim, redundou na questdo, na aprovagdo da Lei de
Responsabilidade Fiscal. Hoje, os Estados passam por dificuldades; varios
Estados passam por dificuldades, mas é interessante notar que aqueles
Estados que antes estavam passando por essas dificuldades, quando do
inicio de uma nova gestao, rapidamente resolveram o0s seus problemas.
Entdo, eu acredito que seja muito mais um trabalho de acompanhamento
por parte das autoridades econbmicas e monetarias do Governo Federal
para auxiliar os Estados, alguns Estados, a sairem da extrema dificuldade
em que hoje se encontram. Realmente alguns deles passam por
dificuldades quase que intransponiveis. E preciso que se detecte a origem
disso e é preciso que se dé uma ajuda, ajuda no sentido técnico, para que
equacione esse problema desse endividamento, que traz dificuldades
muito grandes a administracdo das unidades federativas do nosso pais.
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E também dizer que concordo com o senhor, quando o senhor
afirma que as varias tentativas de estabilizacdo terminaram consolidando
0 caminho a seguir. Sem dudvida nenhuma, o atual Governo tem todos os
meritos de alcancar esses indices merecedores de aplausos de todos os
brasileiros na area econémica e diria que também na area social, mas nao
podemos nos olvidar de que isso € resultado também de um enorme
esforco que foi feito nos anos 90, diferentemente daquilo que o senhor
afirma que, em nitido contraste com a experiéncia dos anos 90, na a
questao da formacdo dos ativos cambiais. Eram esses comentarios que eu
gostaria de fazer e desejar, mais uma vez, a V.Sa. muito sucesso na sua
nova emisséo.

SR. PRESIDENTE SENADOR ALOIZIO MERCADANTE (PT-SP):
Agradeco ao Senador Fernando Collor. Tem s6 uma dultima intervencao
Senador Francisco Dornelles e, depois, Senador Romero Juca. NO0s vamos
fazer agora todas... Para a gente concluir a arguicao.

SENADOR FRANCISCO DORNELLES (PP-RJ): Dr. Mario Toroés,
meus cumprimentos, ndo preciso dizer que ja votei homologando o seu
nome, e eu concordo plenamente com a politica que o Governo vem
adotando, o mercado cambial, a compra de dodlares, eu acho que o
aspecto é positivo. Mas eu estou comecando a ter um receio, que é o
seguinte: Na medida em que nés aumentamos o nivel das nossas
reservas, vamos chamar assim, o retrato do Brasil melhora muito no
exterior. Paises que tem ai 100, 120, 130, quanto maior for o volume de
reservas, melhor o nosso retrato e quanto melhor for o retrato, mais
capital vai entrar. E ai eu pergunto: Como é que nds vamos administrar o
problema do mercado cambial. Muito obrigado.

SR. PRESIDENTE SENADOR ALOIZIO MERCADANTE (PT-SP):
Senador Romero Juca, lider do Governo.

SENADOR ROMERO JUCA (PMDB-RR): Sr. Presidente, eu n&o vou
fazer nenhum questionamento, apenas parabenizar o Dr. Mario Tordés pela
conducao aqui das respostas, que mostraram, sobejamente, que ele esta
preparado para compor a equipe do Banco Central, que tem atuado com
muita responsabilidade. Aqui n&o... Falou-se em posi¢cdes conservadoras,
na verdade, o que o Governo tem feito é tido posi¢cfes responsaveis e a
responsabilidade fiscal € uma ténica importante de ser mantida. Entéo, eu
quero parabeniza-lo, desejar felicidades e tenho certeza de que a
aprovacao vai ser por extrema maioria de votos e que, no Plenério
também, n6s faremos a aprovacado e V.Exa. podera desempenhar, como
vem desempenhando durante sua vida profissional, um papel importante
na Direcdo do Banco Central.

SR. PRESIDENTE SENADOR ALOIZIO MERCADANTE (PT-SP):
Agradeco, Senador Romero Juca. Senador Garibaldi Alves.

SENADOR GARIBALDI ALVES FILHO (PMDB-RN): Uma pergunta
bem rapida, Senador Mario Gomes, se ja tiver sido feita, porque tive que
me ausentar um pouco, ha uma matéria de um conceituado jornalista da
Folha de Sao Paulo, chamado Kennedy Alencar, nessa matéria, se diz que
a expectativa do Presidente Lula é que a taxa real de juros basicos, em
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dezembro, esteja em cerca de 6% ao ano. Isso significa uma taxa Selic
nominal de cerca de 10%. Hoje a Selic esta em 12,5% ao ano, taxa real
ligeiramente superior a 8%. V.Exa. acredita que possa se chegar a isso?
V.Sa.? Obrigado, Presidente.

SR. PRESIDENTE SENADOR ALOIZIO MERCADANTE (PT-SP):
Eu queria concluir esse... Essa arguicao, parabenizando o senhor Mario
Gomes Tords pela competéncia da sua intervencado, pela sua formacao,
pela sua trajetéria, mas eu queria fazer apenas duas adverténcias, que eu
acho que teve presente praticamente em todas as colocagdes. A primeira
€ que o Banco Central estd a frente de um desafio novo na histéria
econdmica do pais, mas imenso. NOs estamos caminhando para uma
expansdo de grau de investimento, esse cenario macroeconémico traz
uma atratividade crescente para investidores internacionais e € um saldo
comercial, mesmo com o0 crescimento acelerado as importacfes ainda
superior a 40 bilhdes de ddlares; quatro anos de superavit em transacoes
correntes, e tudo isso, eu diria, esta levando a uma apreciacdo da taxa de
cambio, que comeca a ter impacto em setores importantes da economia,
na indudstria de transformacao e setores que geram muito emprego.

Entdo, eu espero que a sua experiéncia na Tesouraria de um
grande Banco seja utilizada em funcdo do interesse publico. Enfrentar
esse problema tem que ser feito com regras de mercado, com regras
institucionais claras, para que a gente mantenha essa credibilidade que o
pais construiu. Mas o Banco Central tem alguns instrumentos e pode
operar, eu diria, com mais ousadia nesse mercado, com mais
imprevisibilidade nesse mercado, exatamente no sentido de evitar essa
apreciacado que tem raizes muito profundas, mas, parte dela poderia ser
amenizada e precisa ser amenizada.

E, por dltimo, eu queria dizer que eu tenho uma visédo, que a funcao
do Banco Central é combater a inflagcdo, que o Unico instrumento que ele
tem é a taxa de juros; eu comungo da tese que metas de inflagdo com
transparéncia, previsibilidade, credibilidade da politica monetaria é o
melhor instrumento junto com o cambio flutuante e responsabilidade
fiscal. Aqui, um paréntese, agradeco o Senador Arthur Virgilio, Senador
Fernando Collor por terem mencionado a minha posicdo em relagdo a Lei
da Responsabilidade Fiscal, que eu espero que seja a dessa Casa e dessa
Comissédo, que a gente preserve o instrumento com toda a abrangéncia
que ele tem. Mas a discussdo que ndés temos que fazer é a sintonia fina da
politica monetaria. Eu concordei com a decisdo, com a penultima decisao
do COPOM, por sinal foi unanimidade no COPOM; nés estavamos diante de
uma turbuléncia financeira, todos os indicadores... Era uma turbuléncia
passageira, como de fato foi, mas, de qualquer forma, a prudéncia ¢ uma
dimensao fundamental na politica monetaria e houve uma reducdo da
0,25. Mas, na decisdo anterior a essa e na ultima decisdo, ndo encontrei
na Ata anterior, e lerei com lupa a ultima Ata para verificar, por que o
Banco Central desacelerou a trajetoria de reducdo de 0,5% para 0,25. Nao
vi na Ata nenhum fundamento substantivo que pudesse explicar essa
inflexdo na trajetéria da politica monetéaria. E tanto & quanto agora foi
uma decisdo que dividiu a diretoria do COPOM, quais sdo 0S meus
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argumentos? A inflacdo estd abaixo da meta da inflacdo ha quase um ano.
Ela vem quase no piso inferior da banda, porque a meta € 4,5. NOs
estamos com uma arbitragem da taxa de juros muito alta, quer dizer, a
taxa de juros a descoberta, ela é muito elevada, o que acelera um fluxo
de entrada dos recursos externos, especialmente o carry-over do Japéao,
que acaba pressionando a nossa taxa de cambio, portanto, a reducéao
desse diferencial. Uma parte importante da divida publica ja4 estad pré-
fixada. Também h& mais espaco para uma queda, eu diria, mais
acelerada. Nao ha nenhuma pressao inflacionaria visivel, sobretudo com
uma taxa de cambio como essa. Entrada de safra agricola, o cenéario
internacional absolutamente acomodado. Diante de tudo isso, eu,
sinceramente, ndo é nenhuma questao, é apenas um desejo profundo que
eu tenho. Espero que V.Exa., ali na decisdo do COPOM, esteja também
com a minoria do COPOM. Eu ndo sei quem sdo, mas quero publicamente
parabeniza-los pela atitude e pela coeréncia, porque, nas duas ultimas
decisbes, eu seguramente estaria com a minoria dos trés votos que
defendia uma reducdo de meio por cento. Espero que V.Exa. venha a
fortalecer... Na proxima Ata, eu saberei qual foi a sua posicdo, se
aumenta a banda conservadora, se nés temos mais forca para, ndo ha
mudanca brusca em politica monetéaria, ninguém estad pedindo por uma
alteracado brusca, tem que ser gradativa, tem que ser sustentavel e, se no
futuro, ndés tivermos que aumentar a taxa de juros, € parte da politica
monetaria, nos fizemos isso nesse Governo e, se precisar, no futuro sera
feito. O que nao podemos perder sao as janelas de oportunidade.

Termino sé dizendo o seguinte: Em que momento da histéria nos
tivemos um cenéario como esse? 115, 117 bilhdes de ddlares de reserva,
superavit de 40 bilhdes de ddlares, superavit de transacdes correntes,
liguidez fantastica, o risco pais a 1.5, a 150 ponto basicos, uma taxa de
crescimento da economia, nos ultimos trés anos, de 4,1%. Esse ano... O
pior cenario € crescer 4,1%, ja estd contratado. N6s estamos discutindo
uma taxa de crescimento acima de 4,5%. A massa salarial crescendo
8,8%, e com uma inflagdo em torno de 3%.

Entdo, é esse o0 cenario que nés temos que aproveitar, e o Banco
Central tem que saber aproveitar essa janela de oportunidade que esta
dada para esse pais. E eu espero que V.Exa. ajude a colocar adiante essa
trajetoria dessa minoria coerente e mais consistente do Banco Central,
que vem defendendo uma reducdo de meio por cento nas ultimas duas
decisdes que a diretoria se dividiu que, por isso mesmo, essa é toda a
minha expectativa sincera, tanto na mesa cambio, quanto nas decisdes do
COPOM, que a sua experiéncia, sua trajetdria, a sua vivéncia ajudem o
Brasil a um encontro mais rapido com o crescimento sustentavel.

E, com isso, a sua Uultima intervencdo, agradeco a atencao, a
gentileza, a serenidade. E pode ter certeza, eu lhe disse, quando
conversamos antes dessa arguicdo: "A sua arglicdo sera muito
competente se ndo der nenhum leet para a imprensa”. Acho que nao deu.
Espero que nessa ultima intervencdo também ndo permita [interrupcdo no
audio]. A imprensa sempre tem um leet.
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SR. MARIO GOMES TOROS: Obrigado, Senador. Eu queria
agradecer aos Senadores pelas palavras ao meu respeito, e vou tentar
responder as perguntas na ordem, se eu pular alguma, se faltar alguma
coisa, por favor, me interrompam e eu retomo o item.

Iniciando a questao colocada pelo Renato Casagrande, o primeiro, a
primeira questao que ele colocou é se a taxa de juros, eu acho que é uma
questdo boa, porque ela é uma questdo um pouco embleméatica e que
envolve varias outras questdes colocadas, se existe um pavor nosso, é
cultural a questdo de ndés termos taxa de juros altos, e por que nds nao
vamos a taxas de juros mais baixas, no momento em que ja mostramos o
nivel de inflacdo bastante controlado? Acho que, se ndés olharmos a
trajetéria da taxa Selic, sobretudo nos ultimos anos, nés vamos ver que
ndés conseguimos mudar o patamar da taxa de juros no Brasil. No6s
passamos de taxas de juros, eu me lembro que ja, dentro desse regime
de metas, nédo é? A taxa de juros chegou ai a 19% varias vezes e algum
fator, algum impeditivo fazia com que ndés nao conseguissemos baixar
essa taxa. Depois, nés tivemos um outro patamar, ela foi a 15% algumas
vezes; ndés ndo conseguimos, tinhamos que elevar a taxa de juros. E tudo
indica que nOs conseguimos, através da gestdao da politica monetaria,
romper determinados patamares; entramos num novo patamar de taxas
de juros nominal e também de taxas de juros reais, que hoje ja estdao em
niveis, temos relativamente consolidados niveis de um digito.

Entdo, acho que nés estamos entrando numa nova seara, a taxa de
juros nominal, ela € sim muito importante também de taxa de juros, eu
acho que devemos, com cautela, observando, mais uma vez, eu acho que
Bancos Centrais, por definicdo, sdo sempre dependentes dos dados que
estdo saindo. E a anélise mensal, a cada 45 dias, do COPOM, que deve
definir qual € o nivel de taxa de juros. N&o... Senador, ndo acho que o
Brasil seja um pais condenado a ter taxa de juros altas, ou muito altas,
por muito tempo. Eu acho que nGs estamos atravessando e fazendo essa
travessia da estabilizacdo, estamos chegando préximo de um nivel, mas
devemos fazer isso com grande cuidado para que esses ganhos que nos
obtivemos, nos ultimos anos, se consolidem.

Também a questdo, o senhor fez uma pergunta sobre cambio,
apreciacdo cambial, e isso, no impacto, na economia real, ou seja,
setores, de fato, sdo os setores, sobretudo aqueles setores intensivos em
mao-de-obra, sofrem muito nesse momento, assim como varios setores,
que eram importadores, sofreram muito no processo que tinham, na sua
componente, na sua matriz de insumo-produto, a importacdo, sofreram
muito em 2002, 2004, agora nds temos o0s setores, sobretudo os setores
intensivos em mao-de-obra, sofrendo muito, em funcdo da mudanca
drastica que ndés estamos tendo na relacdo cambio/salario. O Governo ja
mostrou sensibilidade a isso e eu acho que, na verdade, vai estar
trabalhando no sentido de eventualmente conseguir algum beneficio para
esses setores. E parte da politica econdmica e agora nés temos esses
setores, 0s setores intensivos em trabalho, em mao-de-obra, sendo
impactados.

SCA/ATR/rmsm 50



Por fim, uma pergunta que o senhor fez sobre spread bancario e
quais sado as acOes que o Banco Central ou que nés podemos ter para
reduzir o spread bancario. De fato, a observacdo que o senhor fez é
excelente, e ela deve ser objeto de analise no Banco Central. A taxa de
juros Selic caiu, e o spread bancario acompanhou, em muito menor
medida, essa queda; o spread bancario também caiu, em muito menor
medida. Acho que existe um conjunto de ac¢des, eu acho que sdo, € um
conjunto de agdes internas ao Banco Central, no que concerne ao Banco
Central, na verdade, ndo s6 ao Banco Central, mas ao Governo como um
todo, que sdo as medidas que nés podemos chamar de a chamada cunha
fiscal, que sdo basicamente os impostos e a estrutura de compulsoérios
que tem. Se em relagcdo aos impostos nds estamos avancando, avancando
pouco, porque € um determinando de politica fiscal, eventualmente o
Ministro Mantega comentou, h4 uma semana atras, a possibilidade de
isentar empréstimo de CPMF, isso poderia, por exemplo, sobretudo para
pessoas juridicas, podia ser um importante alavancador de um
determinado tipo de empréstimo que sumiu, em funcdo do CPMF. Tem
outras medidas que sdo, na inadimpléncia, ndo é? Que é um outro fator
importante, eu acho que aqui nés avancamos, eu, sobretudo, eu acho que
aqui o Poder Legislativo, essa Casa avan¢ou muitissimo na aprovacdo da
Lei das Faléncias, estamos avancando. Perddo, eu esqueci de comentar
antes sobre os titulos compulsorios. Essa é... Antes de entrar na questao
da inadimpléncia. Na estrutura de compulsorios, eu acredito que essa €
uma tarefa, ainda, o Banco Central ja fez muito no sentido de reduzir uma
estrutura de compulsérios, que é extremamente complexa no Brasil, mas
€ uma tarefa ainda pendente, o desarme, o desmonte dessa estrutura
complexa de compulsérios no Brasil, que € um determinante de politica
monetaria que vai ocorrer no momento do relaxamento da politica
monetaria. Eu acho que nés vamos caminhar nesse nessa dire¢cdo. E uma
tarefa que eu considero ja feita em parte, mas é uma tarefa que eu
considero pendente, por completar.

Indo para a questdo da inadimpléncia, eu acho que a Casa aqui fez
grande, deu grande evolucao, aprovando, aprovando a Lei de Faléncias,
nao é? Eu acho que, para o setor, sobretudo para o setor juridico, para o
setor... Teve um grande, teve a aprovacao da Lei de Faléncias foi um
impacto muito importante.

E, por fim, a dltima medida é a concorréncia bancaria. Ai eu acho
que as medidas do Banco Central e a atuagcdo do Banco Central devem ser
via, a atuacdo do Banco Central, ndo é sO6 do Banco Central, mas do
Governo, deve ser no sentido de obter coisas, de instituir coisas, como o
crédito consignado. Eu defendo, acho sim o crédito consignado um ganho,
eu acho que isso forca os spreads para baixo e acho que a atuacdo do
Banco Central deve ser, ndo deve ser uma atuacado de policia, no sentido
de ver se o0s precos, como em qualquer industria, a gente viu que
tabelamento, o congelamento nao funcionam. Acho que ndés devemos
atuar no sentido de reduzir os spreads bancéarios, estimulando a
concorréncia do sistema.
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Espero ter respondido as questdes, passo as questdes colocadas
pelo Senador Suplicy. As questdes de V.Exa., basicamente uma questao--

SENADOR EDUARDO SUPLICY (PT-SP): Permita. Apenas gostaria
de dizer que eu ja votei favoravelmente—

SR. MARIO GOMES TOROS: Muito obrigado, Senador.

SENADOR EDUARDO SUPLICY (PT-SP): Pelo conteddo de sua
arguicado, pelo seu curriculo, e desejo também muito boa... Tenho certeza
que tera excelente desempenho, entdo, ndo vai depender da sua resposta
0 meu voto que ja foi dado positivamente.

SR. MARIO GOMES TOROS: Muito obrigado, Senador.

SR. PRESIDENTE SENADOR ALOIZ10 MERCADANTE (PT-SP): E
dar uma informacdo para Comissdo e para vocé, Mario, é a seguinte:
Depois de muitos anos, nés conseguimos que todos os Senadores da
Comissédo votassem na indicacdo de um nome. E um éxito. Mostra um
pouco o ambiente que nos estamos vivendo e também o interesse que o0s
Senadores tém na sua performance no Banco Central.

SR. MARIO GOMES TOROS: Obrigado.

SENADOR GARIBALDI ALVES FILHO (PMDB-RN): Sr.
Presidente, eu pediria ao Sr. Mario, ele respondeu ja uma pergunta que eu
fiz aqui no final?

SR. PRESIDENTE SENADOR ALOIZIO MERCADANTE (PT-SP):
Ainda nao.

SENADOR GARIBALDI ALVES FILHO (PMDB-RN): Ainda nao?
Prossegue ainda?

SENADOR EDUARDO SUPLICY (PT-SP): Esta respondendo.
SENADOR GARIBALDI ALVES FILHO (PMDB-RN): Obrigado.

SR. MARIO GOMES TOROS: Entdo, Senador, a pergunta do
Senador Suplicy, se eu votaria, na reunido passada, 50 ou 25—

SENADOR EDUARDO SUPLICY (PT-SP): E como argumentaria.

SR. MARIO GOMES TOROS: E como argumentaria. Bom, como o
senhor pode imaginar, a decisdo foi muito dificil, mesmo para os membros
que |4 estavam e tinham as informacfes completas que se requereria.
Para mim é muito difici, ndo tendo as informacbes e nao tendo
participado do debate, que eu pudesse dar uma informagao nesse sentido.
Eu acho que, também na... Seria, eu acho, no minimo pouco elegante, da
minha parte, como postulante ao cargo, dar uma opinido sobre uma
decisdo que eu nao participei, ndo tinha os elementos para participar.
Portanto, eu espero néao ter fugido de nenhuma outra questdo, mas essa,
para mim, é muito dificil dar uma resposta. Acho que a taxa de juros no
Brasil, ela é cadente, estd caindo, pode cair muito mais, ao longo dos
proximos, das proximas reunides, nao €? Mas eu, sobre o passado, eu
acho que eu tenho mais dificuldade de fazer uma colocagéao.
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Pergunta... Passo a pergunta do Senador Collor. E, sobre a questao
dos ativos cambiais, Senador, eu, quando eu fiz a colocacao, ela, na
verdade, é uma colocacdo menos sobre o esfor¢co, o esforco dos ativos
cambiais e o trabalho feito ao longo de toda a década de 90, é
absolutamente, nés vivemos sob o fenbmeno da escassez de divisas
praticamente sobre esses 10 anos. E conseguimos sobreviver e passar
dessa fase e conseguimos um feito magnifico, que foi estabilizar a
economia brasileira. Acho que, mais do que tudo, quer dizer, quando eu
me referia ao contraste, ao contraste era que, sobretudo isso ocorreu na
segunda metade da década de 90, uma coisa que a gente falava que,
quando a economia externa espirrava, n0s pegavamos uma pneumonia.
Eu tenho a impressdo que esse cenario mudou. Eu acho que a
Constituicdo, ou seja, a politica econdmica que nés construimos, ao longo
ai desses ultimos 20 anos, permitiu que o Brasil tivesse um nivel de
solidez e seja, que o Brasil seja visto pelo mercado internacional de forma
muito mais consistente do que era no passado. Era isso que eu me referia
a dificuldade. O Brasil hoje ndo pega mais pneumonia em funcdo de
qualquer espirro nos mercados internacionais.

Sobre a questao, sobre as outras questdes, eu ndo sei se tem algum
outro ponto especifico para colocar, sobre as questfes dos créditos
consignados, eu acho que o crédito consignado ¢ um avanco, ele nédo é
um fim, ele € um meio de se aumentar o sistema de crédito. Eu acho que
aumentar ao crédito, nos ja vinhamos fazendo isso, conseguimos
aumentar o crédito de 23 para 34%, aumentar o crédito a precos justos é
uma das tarefas pendentes. Eu acho que, em alguma medida, o Banco
Central tem como contribuir nisso. O crédito consignado é uma das
alternativas, ele permite, de alguma forma, com que se reduza os
spreads, e tem esforcado, essa € uma experiéncia, tem forcado, embora
ainda, eu repito, menos do que eu particularmente esperava, mas tem
forcado os spreads bancarios para baixo.

Passando a pergunta do Senador Francisco Dornelles, que
basicamente... Aumento de reservas, esse aumento de reservas, ele é
uma, como se fosse um circulo virtuoso, estamos vivendo o circulo
virtuoso com o aumento de reservas, a situacdo geral do pais, a situacao
benigna do mundo atrai mais capital e tende a apreciar mais a taxa de
cambio. Como sair desse, ndo sei, eu ndo quero usar a expressao como
problema, mas como sair dessa situacdo que ndés temos uma tendéncia a
apreciacao cambial, ndo €? Uma tendéncia muito dificil, mais uma vez, o
Banco Central tem a sua politica monetéaria para controlar a inflacdo. O
cambio deve ser flutuante. O Banco Central tem uma politica de Governo,
que é a politica de acumular reservas, que, de alguma forma, minora o
que os economistas chamam desses exageros, esses overshootings que
eventualmente a taxa de cambio possa dar em algum momento. A politica
de acumulacdo de reservas minora isso. Eventualmente isso néo vai
conseguir evitar a apreciacdo cambial se os fluxos, de fato, no futuro,
forem os que o Senador comenta. Esse € um... Essa € uma tarefa que faz
parte e esta dentro, inserida dentro da politica econdbmica. Mais uma vez,
ao mesmo tempo, em que nos vivemos e que alguns setores sao
beneficiados com taxa de cambio apreciada, outros setores sao
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prejudicados e, assim, sucessivamente, quando nds temos taxa de cambio
depreciada. E um pouco... A impressao que eu tenho sobre isso.

Pergunta do... Passando a pergunta do Senador Garibaldi, sobre a
questao taxa de juros real de 6%, eventualmente taxa de juros nominal
de 10%, no final do ano. Mais uma vez, eu ja falei, respondendo ao
Senador Casagrande, nao acho que o Brasil seja um pais condenado a ter
taxas de juros altas ad eterno. N6s passamos um periodo que culminou
com a nossa estabilizacdo; ndés estamos eventualmente no fim de uma
travessia. Esse fim dessa travessia deve ser feito, na minha opinido, com
tanta ou mais prudéncia do que foi feito todo o percurso e todo o caminho
que nds percorremos aqui, para atingir a estabilizacdo e para garantir o
caminho da estabilizacdo, que ndo é o meio em si, o objetivo é ter o
crescimento econémico sustentado. Devemos ter todo o cuidado e toda a
prudéncia a atingir niveis de taxas de juros. Mas caminhamos, de fato,
para taxas de juros reais e nominais mais baixas.

Por fim, agradeco aos comentéarios do Senador Mercadante. Muito
obrigado.

SR. PRESIDENTE SENADOR ALOIZIO MERCADANTE (PT-SP):
Agradeco ao Sr. Mario Tordés. Demonstrou competéncia, seguranca, O
dominio amplo da matéria e agora vamos analisar o resultado da eleicao.
S6 espero que vocé... Teve uma frase que me entusiasmou muito, que a
taxa de juros pode cair muito mais nos proximos meses e eu figuei muito
animado—

SR. MARIO GOMES TOROS: Nio falei meses, Senador.

SR. PRESIDENTE SENADOR ALOIZIO MERCADANTE (PT-SP):
Nas préximas reunides.

SR. MARIO GOMES TOROS: Nas préximas reunides.

SR. PRESIDENTE SENADOR ALOIZIO MERCADANTE (PT-SP):
Nas proximas reunides. E eu fiquei muito animado com essa frase. SO
espero que nao seja discurso de candidato, que € muito proprio nessa
Casa, esse entusiasmo, as vezes, como candidato, e depois no Governo,
as coisas ndo acontecem exatamente como as pessoas imaginavam. E,
nao sendo discurso de candidato, € uma frase exemplar. Sugiro essa
como lider para a nossa imprensa, que aqui esta editando a matéria.

[risos].

Terminamos a arguicdo. Vamos agora para a apuracdo. Eu queria
convidar os Senadores Francisco Dornelles e Neuto de Conto, para fazer
agui a nossa apuracao. Imediatamente anunciaremos o resultado.

SENADOR GARIBALDI ALVES FILHO (PMDB-RN): Sr.
Presidente, pela ordem.

SR. PRESIDENTE SENADOR ALOIZIO MERCADANTE (PT-SP):
Pois ndo, Senador Garibaldi.

SENADOR GARIBALDI ALVES FILHO (PMDB-RN): Sr.
Presidente, ainda vamos ter votacao hoje?
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SR. PRESIDENTE SENADOR ALOIZIO MERCADANTE (PT-SP):
Nao, ndo ha condi¢cbes, pelo adiantado da hora, ficardo todas as matérias
ordinarias para a nossa proxima Sessado. Eu também, na préxima Sesséo,
darei informacfes sobre o seminario que estamos organizando com as
trés Agéncias de Risco Internacional, sobre a questédo da direcdo e grau de
investimento, que sera, a principio, no dia 22 de maio. Senador
Wellington.

SENADOR WELLINGTON SALGADO DE OLIVEIRA (PMDB-MG):
Sr. Presidente. V.Exa. sabe que quem esta apurando foi o homem que foi
Relator da URV?

SR. PRESIDENTE SENADOR ALOIZIO MERCADANTE (PT-SP):
Seguramente, com essa credibilidade, na apuracdo teremos um resultado
tdo reconhecido quanto os do TSE.

[Os Senadores estdao apurando a votacdo para indicacdo do Sr.
Mario Gomes Tor0s para exercer o cargo de Diretor do Banco Central do
Brasil, em substituicdo a Rodrigo Teles da Rocha Azevedo].

SR. PRESIDENTE SENADOR ALOIZIO MERCADANTE (PT-SP):
Bom, com trés votos contrarios e 24 votos sim, esta aprovada pela
Comissédo de Assuntos Econdémicos, por ampla, ampla maioria, a indicacao
do Sr. Mario Gomes Tor6s para a diretoria do Banco Central do Brasil.
Agradeco a todos. Esta encerrada a nossa Sesséo.

Sessdo encerrada as 13h15.
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