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SR. PRESIDENTE SENADOR ALOIZIO MERCADANTE (PT-SP):
Bom dia a todos, a todas. Hoje nés teremos a Audiéncia Publica com a
presenca do Sr. Ministro de Estado e Presidente do Banco Central do
Brasil, Henrique Meirelles, para discutir as diretrizes, implementacado e
perspectivas futuras da politica monetaria, em cumprimento a Resolucao
do Senado Federal n°. 32/07. N6s aprovamos nesta Comissdo e, depois,
no Plenario do Senado essa Resolugdo que estabelece uma periodicidade
trimestral de avaliacdo do desempenho da politica monetaria do Banco
Central. O regime de metas, o relatério de inflacdo, enfim, o Banco
Central Brasileiro tem sido bastante elogiado pela sua transparéncia, e
esse € dos instrumentos que fortalece ainda mais esse desempenho.

Queria convidar o Presidente, Ministro Henrique Meirelles, por favor,
Mario Mesquita, Alexandre Trombini, Antero Meirelles, para tomarem
assento. E o Instituto Internacional de Financas elogiou o Banco Central
do Brasil exatamente por essa transparéncia de informacbes, de
procedimentos, e a transparéncia é um dos instrumentos mais
importantes em termos de credibilidade do regime de metas da inflacéo.

As Audiéncias Publicas do Senado, elas substituem o procedimento
anterior, que era um procedimento formalista de aprovacdo da
programacao monetaria trimestral. NOs, agora, temos um instrumento, eu
diria, bastante moderno, que €é uma funcdo do Senado Federal o
acompanhamento do desempenho do Banco Central, a arglicdo e a
aprovacéao de diretores do Banco, e, agora, o Senado Federal cumpre essa
funcdo complementar, de acompanhar, debater, discutir, solicitar
esclarecimentos, enfim, contribuir para a absoluta transparéncia do
regime de metas, que é nisso que reside a sua credibilidade. Entéao,
vamos iniciar a nossa exposicdo. O Presidente do Banco a fara, e,
posteriormente, os senadores poderao se inscrever para o debate. Eu s6
queria solicitar, também, se a exposicdo pudesse ser distribuida aos
senadores, seguramente facilitara a qualidade da arguicao.

Com a palavra o Presidente do Banco Central, que tem prestado
imenso servigo a esse pais, Henrique Meirelles.

SR. HENRIQUE MEIRELLES: Obrigado, Presidente. E uma grande
honra voltar mais uma vez a esta Casa e fazer uma exposicdo sobre a
evolucdo da perspectiva econdmica no Brasil e da politica monetaria. E um
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momento importante, porque o mundo, hoje, ainda vive incerteza, um
momento de incerteza econbmica. E, portanto, eu acho que €& de
particular importancia que nés também discutamos um pouco 0 que esta
acontecendo em outros paises e podem afetar o Brasil. Vamos, entéo,
comecar por este aspecto da maior importancia.

Comecando, nas projecdes, ndés vamos ver que de fato existe, hoje,
uma série de fendbmenos acontecendo em diversos paises, mas com
efeitos muito diferentes, dependendo de cada pais analisado. N6s temos,
por exemplo, uma aceleracéo inflacionaria em diversos paises e, aqui, n0s
mostramos a variacao nos ultimos 12 meses, 0 que a inflacdo aumentou
no periodo de 12 meses. NOs temos paises como Islandia, Filipinas, Chile,
Peru, Republica Tcheca e a prépria China, que tem efeitos maiores. Mas
mesmo paises que trabalham com um patamar de inflagdo menor ja tém
aceleracdo inflacionaria. Muitos paises, principalmente aqueles que
trabalham com regime de metas da inflacdo, estdo ja tomando medidas
de politica monetaria, visando manter a inflacdo sob controle. Entdo, noés
temos, ai, a variacdo da taxa base de juros em diversos paises nos
ultimos 12 meses. N6s vemos, ai, que alguns paises tiveram um corte de
juros, principalmente aqueles paises que tém o risco de haver uma... de
enfrentarem ou ja estarem num processo recessivo, principalmente
aqueles que estdo muito ligados a economia norte-americana, e outros
paises onde a atividade estd mais aquecida e, portanto, existe mais risco
de inflacdo e, portanto, ja existe um numero grande de paises que estéo
num processo de subida de juros.

Se nés olharmos, agora, a questdo da crise financeira, nés vamos
verificar que esta é uma crise que tem valores absolutos de perdas para
as instituicdes financeiras, de um nivel maior do que crises precedentes.
Por exemplo, nGs tivemos uma crise nos Estados Unidos, de 86 a 95, que
chegou a cerca de 250 a 270 bilhdes de ddélares. Vemos, hoje, que esta
crise ndo s6 é maior, as instituicdes financeiras tém perdas maiores, mas,
também, muito importante, outras instituicdes, as instituicbes né&o
bancarias, tém perdas importantes, que sao os investidores naqueles
titulos.

A crise asiatica de 98 e 99, como percentagem do produto, foi mais
séria para a Asia naquele momento. Porque a economia americana é
muito grande e, apesar de a crise ser muito grande, com a percentagem
do produto, ela € menor. A percentagem do produto é exatamente o que
estamos mostrando aqui, é este quadrado que, na coluna da direita,
mostra exatamente percentagem do produto. Entdo, como eu me referi,
quer dizer, como percentagem do produto, as perdas da Asia foram
maiores, inclusive naquela época, do que a americana hoje. Mas, por
outro lado, a perda absoluta, em termos de volume de perda de ddlares, é
muito maior nos Estados Unidos, hoje, do que foi na Asia naquela época.
Quando eu digo nos Estados Unidos, é a origem da crise. Mas,
evidentemente, instituicbes de outros paises, particularmente européias,
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também estdo tendo prejuizo. Uma outra questdo interessante, que
merece ser analisada, é a diferenca entre o que é um problema de crédito,
que é a linha amarela, e um problema de liquidez. Entdo, ndés temos, por
exemplo, aqui, a evolucédo do risco de créditos dos bancos, mais o spread
na captacdo entre os Bancos, que mostra que, em alguns momentos, a
crise de liquidez foi, inclusive, aguda, seguindo por um aumento do risco
de crédito percebido. Quer dizer, o CDS é o Credit Default Swap, que é
um..., basicamente, uma medida do risco de crédito percebido dos
bancos. Quando ndés olhamos o CDS das diversas instituicdes bancarias
em trés areas importantes, nos Estados Unidos, na Unido Européia e no
Reino Unido, ndés vamos ver, durante este processo, como foi essa
evolucdo. Eu mencionei para os senhores que, na Europa, também tém
existido problemas, e n6és vemos claramente de que a Unido Européia
tem, de fato, principalmente neste ano, uma percepc¢do de risco também
crescente para os bancos europeus. E, evidentemente, que os bancos
americanos uma percepcdo de risco do mercado maior. Se nos
comparamos, por exemplo, portanto, a evolugcido desse processo na Uniéao
Européia, a subida no periodo de... entre 14 de junho de 2007 para 9 de
maio de 2008, ndés vamos ver que a subida, de fato, no Reino Unido, foi
de 83 pontos; nos Estados Unidos, de 115; e, na Europa, de 63. Para dar
uma medida, para os senhores, da evolucdo da crise bancéaria nos outros
paises.

Se no6s olharmos, agora, o Brasil, n6s vamos ver uma medida de
Brasil. Em vermelho é a medida do risco pais, que é o risco percebido dos
titulos brasileiros sendo comercializados no mercado internacional; e, em
azul, o risco dos emergentes. Entdo, nds vamos ver as diversas medidas
de risco do Brasil, em 99; aqui em 2002, comeco de 2003; uma subida,
aqui, em 2004; e a evolucao do Risco Brasil nesse periodo, a trajetdria
cadente de bastante solidez. Mas a mais importante mensagem €& em
amarelo. N6és vamos ver a medida da chamada aversdo ao risco. O que é
a aversdo ao risco, nesse caso? E a medida onde... que procura capturar
até que ponto o mercado esta disposto a assumir riscos ou até que ponto
0 mercado esta tomando posi¢cdes mais conservadoras. O mercado, no
caso, de investidores. E n6s vamos ver claramente que a aversao ao risco,
em alguns momentos, ela andou bastante junto com a evolucédo do risco
brasileiro. Em alguns momentos se distanciou, mas agora € um momento
importante de distanciamento. Isto €&, a aversdo ao risco sobe nos
mercados internacionais, quer dizer, o0s mercados temendo, o0s
investidores temendo o risco dos diversos mercados, mas o Risco Brasil se
mantém  relativamente estabilizado, em comparacdo. Se nos
compararmos, agora, as bolsas de valores com os indices nao latinos, isto
€, dos maiores mercados, n6és vamos ver a queda no Japao, a queda
China, a queda na Alemanha, a queda nos Estados Unidos, no Reino Unido
e em alguns paises onde as bolsas, nesse periodo, aumentaram. Na
Russia, na India, em Hong Kong e no Brasil. E nés vamos ver que, nesse
periodo, de fato, as bolsas brasileiras tiveram comportamento bastante
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mais positivo do que as demais bolsas de maior importancia no mundo. Se
ndés compararmos, agora, com as latino-americanas, especificamente, é
uma visao similar. Chile, México, Argentina, Venezuela e de novo o Brasil.
Isto &, esses paises tiveram também quedas na bolsa. E, evidentemente,
isto é resultado da resisténcia demonstrada pelo Brasil, ndo s6 em funcao
dos seus fundamentos econdmicos soélidos, hoje, reservas internacionais
elevadas, a questdo da divida publica cadente e com percentagem do
produto e inflagbes coerentes com a trajetéria de metas fixadas pelo
Conselho Monetario Nacional.

Portanto, € importante mencionar que os investidores ndo s6 olham
os fundamentos, mas olham a capacidade de crescimento da economia e,
portanto, das empresas, e, portanto, € importante mencionar que o Brasil
esta tendo uma avaliagdo bastante positiva nesse periodo. Indice de acoes
dos setores bancarios, do setor bancario. Isto €, exatamente o que tem
acontecido com as acdes dos bancos. E um comportamento similar.
Evidente que a acao dos Bancos do Brasil subiu menos que a bolsa, nesse
periodo, mas, de novo, um comportamento superior ao que houve nos
outros paises, onde as ac¢des dos bancos cairam de forma importante, em
alguns deles.

Em relacdo, agora, a moeda, questao cambial, existe um fendmeno
mundial de enfraquecimento do ddélar como resultado das questdes da
economia americana, particularmente o déficit de conta corrente, e, de
certa maneira, também o fiscal, e a questdo do consumo americano
versus a poupanca americana. Entao nds temos a evolucdo do dolar frente
as diversas moedas. NOs temos, por exemplo, em azul, em relacdo ao
dolar canadense; em relacdo ao real, em verde, vamos dizer, onde
estamos agora; e, em relacdo ao euro, por exemplo, em amarelo-claro.
Se no6s fizermos uma comparacdo, agora, mais direta com o euro, por
exemplo, real contra euro ou real contra... Entdo, no caso do real, o ddlar
realmente ter perdido substancialmente valor; no caso do euro, houve
uma depreciacdo do real grande, em 2002; uma certa estabilidade, houve
uma apreciacado do real em relacdo ao euro até 2005. Mas, a partir dai,
nos tivemos uma relativa estabilidade; relativa porque existem ganhos e
perdas que vao oscilando em torno de um valor-base. Em resumo, como
medida de tendéncia, n0s temos certa estabilidade. Em termos da
evolucdo da balanca comercial, nés vemos, aqui, o desempenho das
exportacoes brasileiras nesse periodo e das importacdes que comecam...
estdo acelerando-se, certamente, no periodo recente, em funcdo do
grande crescimento da demanda doméstica brasileira.

Se nés olharmos agora as exportacées de bens e servicos pelo
Brasil, desde 1980, e comparando isso com o mundo desde 1980, ndés
vamos ver, com clareza, que as exportacdes brasileiras cresceram em
sintonia com esta evolucdo, com indice de cem... No inicio do periodo, as
exportagoes mundiais cresceram cerca de 50%, a partir de 2003, 2002, e
o Brasil, nesse periodo, teve um crescimento realmente notavel. As
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exportacdes brasileiras cresceram 173%, no periodo de 2002 a 2007.
Portanto, substancialmente superior a média mundial.

Se noOs olharmos, agora, as exportacdes por mercado, n0s vamos
ver que, hoje, o Brasil também tem uma diversificagdo importante de
mercados de destino das suas exportacbes: Unido Européia, 25%;
Ameérica Latina, 22,8%; Asia, excluindo o Oriente Médio, 15,8%; Estados
Unidos, 15,3%; outros paises, 21%. O que mostra que ja existe cada vez
mais uma diversificacdo dos destinos de exportacdo brasileira.

Temos, também, uma diversificacdo por grupo. Apesar de
certamente produtos béasicos serem muito importantes para as
exportacoes brasileiras, pelas nossas... pela nossa forca de producao de
recursos naturais e produtos béasicos, e commodities, em geral, nés temos
de fato uma diversificagdo maior do que muitas vezes... Principalmente
analistas internacionais mencionam. NOs temos: 32,2% da nossa
exportacdo sao, de fato, produtos basicos; 13,6%, semifaturados; mas
51,9% sao produtos manufaturados; e 2,3%, operacfOes especiais.

Se nés olharmos, agora, o fluxo liquido de cambio, algo que
preocupa, as vezes, muitos analistas, n6és vamos ver que o fluxo comercial
€ exato o que tem prevalecido nos ultimos anos, e mesmo na previsao
para 2008, que prevé uma certa queda, mas, ainda assim,
substancialmente superior ao fluxo financeiro. Isto €, o vermelho € o fluxo
financeiro. Tem sido negativo na maior parte do tempo e positivo em
2007, e a expectativa € que seja levemente positivo em 2008, mas em
valores substancialmente inferiores ao fluxo comercial. Quer dizer, a
entrada de recursos no Brasil se da através do fluxo comercial,
principalmente através da entrada de recursos de investimento
estrangeiro direto e de entrada de recursos para as bolsas de valores.

Se noés olharmos, agora, o investimento estrangeiro direto liquido,
Nnoés vamos ver que ele subiu a partir desse patamar 2003, atingiu, aqui,
um pico em meio de 2005, caiu um pouco durante o ano de 2006, voltou
a subir fortemente e, hoje, continua subindo de uma forma mais
moderada, mas num patamar ja bastante elevado. Estamos ja
trabalhando nas proximidades de 35 bilhdées de dolares por ano de
investimento estrangeiro direto liquido, o que significa jA deduzido das
remessas e as aplicagcdes de empresas brasileiras no exterior.

Reservas internacionais, como ja mencionamos, tém crescido
fortemente. J4, no dia 9 de maio, atingindo 197.6 bilhdes de ddlares e se
aproximando, portanto, da marca de 200 bilhdes de délares. E importante
mencionar que isso tem sido de fundamental importancia na avaliagcdo das
agéncias de risco do Brasil. Por qué? Porque as reservas internacionais
dado uma estabilidade a administracdo cambial do pais, na medida em que
iIsso previne movimentos bruscos dos mercados, em funcdo de panicos
gerados principalmente fora do pais. Portanto, é muito importante isso e
isso tem um beneficio, que é a queda do nivel de risco geral e, portanto, a
queda do nivel de captacdo das empresas privadas e do setor publico,
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através das captacbes do Tesouro Nacional, ndo s6 no mercado interno,
mas também no mercado externo. Divida externa liquida, em
consequéncia, esta caindo. E, hoje, ndés estamos, como ja noticiado no
inicio do ano, numa posicdo de credor liquido. Isto é, as reservas sao
maiores do que o total da divida externa do pais, somando com o setor
publico e setor privado. Portanto, credor liquido, no valor de 15 bilhdes de
dolares. Risco Brasil e indice de aversado ao risco, como eu ja mencionei,
apenas enfatizando, aqui, esta diferenca recente entre os dois indices.

Agora, mencionamos, no inicio, a questdo inflacionaria em outros
paises. Vamos olhar isso, agora, como estid essa questdo no Brasil. Em
primeiro lugar, é importante mencionar que o Banco Central ele olha a
frente. O Banco Central ndo pode, usando uma analogia, para transmitir
uma imagem do que deve prevalecer na avaliacdo do Banco Central, nés
dizemos o seguinte. Quando alguém esta dirigindo um automoével, ele tem
que olhar a frente, tem que olhar no para-brisa. Ele ndo pode dirigir
olhando o retrovisor, porque, senédo, ele vai ter uma imagem incorreta do
que vem a frente. E, portanto, o Banco Central ndo deve olhar apenas
olhar a inflagdo que ja passou. Ele tem que olhar perspectiva de inflacdo
futura, a inflacdo prospectiva. Isso € desafiador. Existem varias técnicas
para se fazer isso. Uma delas é a chamada medida de nucleo, porque
mede a tendéncia da economia. Sao diversos nucleos. N6s temos, no
Brasil, Nucleo por Exclusédo de Alimentacdo no Domicilio e Administrados,
temos o Nucleo com Suavizacao, que € o Nucleo de Médias Aparadas com
Suavizacdo e Médias Aparadas sem Suavizacdo. O que significa isso,
objetivamente? Significa que é o nucleo onde se pegam as medidas de
inflacdo, tomam-se aqueles precos, tiram-se aqueles precos que subiram
mais e tiram-se 0s precos que subiram menos, ou cairam, por exemplo,
mais, de maneira que tiram-se 0s extremos, para ter uma nocao do
nudcleo da evolucao dos precos. E nds vamos ver que, se n0s tomarmos
esses nucleos nos udltimos quadrimestres e fizermos uma “anualizacédo”,
nés vamos ver que tem uma tendéncia crescente. Se nés compararmos o
terceiro trimestre de 2006, primeiro de 2007, terceiro de 2007 e primeiro
de 2008, em resumo, existe uma tendéncia subjacente de crescimento da
inflacdo no Brasil, e temos, aqui, a média dos Nucleos. Entdo, o que
demonstrou, claramente, ao Banco Central, que o Banco Central precisaria
de fato tomar politica monetaria para evitar que a inflacdo brasileira
continuasse em uma tendéncia crescente. Evidentemente que a boa
noticia € que a economia brasileira vai muito bem, a demanda doméstica
esta crescendo bastante, a producdo estd num nivel bastante elevado,
como vamos mostrar, e o Banco Central agiu a tempo e a hora e tem uma
politica monetaria de bastante atencdo. Portanto, a mensagem a nacao é
de que o Banco Central tem a questéo inflacionaria no Brasil sob controle.

Mas vamos olhar, portanto, de novo o nucleo do IPCAA, exclusdo de
alimentos e administrados, como eu mencionei, uma trajetéria crescente.
Outro dado importante € o preco do atacado e a influéncia nos indices
gerais de preco. Por exemplo, no indice geral de preco, acumulado 12
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meses, nés vamos ver, de novo, a tendéncia crescente, atingindo ja
patamares de dois digitos. Se nés olharmos os indices de preco no
atacado, o de preco industrial no atacado, que € o azul, também ja

atingindo patamares bastante elevados — aqui, ainda, usando o
acumulado de 12 meses, ndés ndo estamos olhando, aqui, o atacado em
média movel trimestral, quadrimestral, “anualizada” —, ndOs estamos

medindo, aqui, a evolucdo do preco no atacado nos ultimos 12 meses.
Qual é a importancia de olharmos o preco no atacado? E porque, no
Brasil, n6és estamos tendo, de um lado, uma evolucdo dos precos de
alimentos, temos também a evolucdo dos precos de matéria-prima, que
matérias-primas sao fundamentais para a industria, entdo os custos estao
aumentando, e numa demanda bastante forte. Quer dizer, a demanda
domeéstica, como eu vou mostrar, no Brasil, estd bastante forte. E isto,
portanto, oferece algum risco de um repasse de preco ao varejo, durante
0S proximos meses. Portanto, de novo, mais uma vez, o Banco Central
tem que estar alerta para evitar que haja esse repasse.

Se nés olharmos a origem do preco no atacado, também, e para
industrial, exceto alimentos, para industrial, o que eu quero dizer é que,
quando olhamos, portanto, no atacado, nGés vamos ver que, mesmo com a
exclusédo de alimentos, o indice esta subindo.

Dado da maior importancia para qualquer Banco Central. A avaliagcao
das expectativas de inflagdo medidas pelos economistas, pelos agentes
em geral, de formadores de precos, no mercado, etc. O Banco Central tem
uma pesquisa deste... desta evolucao. E, se nds olharmos, por exemplo, a
evolucdo da pesquisa sobre a inflacdo de 2008, no que diz respeito as
expectativas, ndés vamos ver que ela estd relativamente estabilizada e
comecgou a subir, a partir, aqui, de setembro de 2007 e foi subindo,
sistematicamente, e continua, hoje, numa trajetéria ascendente, se
aproximando de 5% para o ano de 2008. Se nds olharmos 2009, também,
ela estava bastante estavel, o que é normal até comeco de 2008. Ai, é
normal que o mercado e 0s agentes, 0s economistas, comegam a revisar a
inflacdo do ano seguinte com maior cuidado, e a inflacdo de 2009 a
expectativa também subiu um pouco. Esta, ainda, consistente com a meta
de 2009. Portanto, é importante que a autoridade monetaria tome
providéncias, de maneira que continue consistente com a meta de 2009.
Quer dizer, o Banco Central tem que olhar a frente.

Se noés olharmos uma outra medida de expectativa, esta é bastante
interessante, apesar de ficar um pouco confusa. E a evolugdo de
expectativa de inflacdo de cada data. Por exemplo, no dia 29 de fevereiro,
em amarelo, nds tinhamos o maior niumero de agentes, o maior nidmero
de analistas esperando uma inflacdo um pouco acima, aqui, de 4,5%. Mas
existia um numero ainda grande que esperava uma inflacdo em cerca de
4,1%, por ai, e um numero bastante pequeno, na época, que ja estava
proximo de 5%. No dia 31 de marco, em vermelho, isso ja evoluiu. Nao
existia mais analistas esperando, aqui, na faixa de 4,1%, e esse numero
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maior se moveu para a direita. E, no dia 2 de maio, nés vamos ver que o
nudmero de pessoas ja prevendo inflacdo ao redor de 5% ja € bastante
elevado, ha poucos analistas abaixo de 4,5%, e ja ha um numero razoavel
acima de 5%. Portanto, de novo, € importante que o Banco Central tome
medidas a tempo e a hora para conter e continuarmos na trajetéria
virtuosa de crescimento, com inflacdo baixa, que € 0 nN0SSO compromisso e
o0 compromisso do Presidente com a Nacdo. Se ndos olharmos, agora, para
2009, ndés vemos um movimento similar, mas, de novo, bastante
concentrado, agora, em 2000, desculpe, em 4,5%, e um dado da maior
importancia, que significa credibilidade do Banco Central do Brasil, que é
fundamental para qualquer Banco Central. Aqui, existe um numero muito
pequeno de analistas que prevéem o0 ano que vem uma inflagdo muito
superior a meta. Isso significa que os brasileiros acreditam que o Banco
Central do Brasil estda tomando todas as devidas providéncias, e, portanto,
nos teremos uma inflagdo sob controle no futuro. E € isso que é o0 mais
importante. Essa € a mensagem fundamental. O Banco Central ndo olha,
portanto, apenas a inflacdo corrente. Ele, fundamentalmente, olha a
inflagdo a frente. E é esta a expectativa. Muito bem, isto é refletido de
uma outra maneira, que é a convergéncia para as metas. Em azul, a
inflacdo decorrida, a expectativa de inflacdo, aqui, para o ano 2008, e,
COmo eu mencionei, a queda para as metas das... para o centro da meta
para as expectativas para 2009. Mas, note bem, esta expectativa leva em
conta a acdo do Banco Central. Isso é importante. Isso mostra que o0s
agentes econdmicos confiam que o Banco Central esta tomando e
continuard tomando todas as medidas necessarias para que a inflacdo
esteja na meta. Isso é uma medida da maior importancia.

Surpresa inflacionaria é outra coisa interessante, que € o seguinte,
isto mede o quanto a inflacdo foi superior ou inferior ao que os agentes
econdmicos e analistas esperavam 12 meses antes. Entdo nés vamos ver
que houve uma surpresa inflacionaria negativa, aqui, em 2002 e 2003;
uma positiva, em 2004; uma negativa, ja, em 2005; depois tivemos uma
negativa e um dado importante de que ela comeca a ser negativa no
periodo recente. Portanto, mais uma vez algo que sinaliza que o Banco
Central deve tomar uma providéncia.

Se nés olharmos o ciclo de politica monetaria, nés vamos ver que o
Brasil, hoje, tem uma evolucédo de prémios de risco, em consequéncia de
taxa de juros, substancialmente diferente do que teve no passado
recente. Quer dizer, os ciclos de aperto monetario no passado recente
tinham um comportamento bastante diferente do que ndés estamos vendo
no momento. Quer dizer, a economia brasileira estd, hoje, muito mais
estabilizada, a capacidade de crescimento € muito maior, o investimento &
maior. E vou mostrar todos esses numeros. E existe, hoje, uma maior
capacidade de importar, também por parte das empresas. Entdo, tudo
iIsso faz com que a economia brasileira, hoje, tenha uma dinamica
diferente do que tinha no passado. Isso nado elimina o ciclo de politica
monetaria, torna-os de uma outra amplitude. Mas néo elimina. Os Bancos
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Centrais do mundo inteiro, como eu mostrei, alguns sobem juros, outros
descem, dependendo da situacdo de cada pais, e n0s estamos comecando
a atingir uma certa, vamos dizer, normalidade monetaria.

Outro dado da maior importancia, eu vou sumarizar iSso aqui,
mencionando o seguinte. A partir da segunda metade de 2007, as taxa de
juros de mercado, isto €, as taxas de juros de 180 a 360 dias, elevaram-
se mais do que a taxa, elevaram-se acima da taxa basica, inclinando a
curva, isso antecipando o0s aumentos dos riscos inflacionarios,
principalmente. Isso aconteceu também em 2004 e aconteceu com grande
intensidade em 2001 e 2002. Isto €, a taxa de juros do mercado, ela
reage a expectativa de inflacdo, em primeiro lugar. E, ai, se o Banco
Central toma providéncias, as expectativas de inflacdo comecam a se
comportar, e, ai, a taxa tende, a médio prazo, na realidade, a cair. E
existe, aqui, uma situacdo contra o que é, as vezes, a primeira impressao.
Porque, a primeira impressao, diz: “Ndo, o Banco Central ndo subia a taxa
de juros-base SELIC e nao vai subir a taxa de mercado”. Nao. A
experiéncia no Brasil mostra que é ao contrario. E de outros paises
também. Se o Banco Central ndo mostra a disposicdo de combater a
inflacdo, a expectativa de inflacdo sobe e, em consequUéncia, a taxa de
juros de mercado sobe. Isso esta claro, aqui, exatamente, no que eu
mostrei. Se n6s olharmos, em amarelo, a taxa SELIC, eu citei, aqui, em
2004; as taxas de mercado, em vermelho e em azul, subiram fortemente.
E, quando o Banco Central subiu a SELIC, essas taxas, na realidade, ao
invés de subir mais, elas se estabilizaram e comecaram a cair. Permitiu ao
Banco Central, certamente com expectativa de inflacgdo menor, comecar a
cair. E, agora, houve um fendmeno similar, numa escala menor, como eu
mencionei, € num patamar menor, que é tudo boa noticia. E, se nos
olharmos 2001 e 2002, isso foi de muito maior intensidade e de maior
amplitude, porque a situacdo da economia brasileira, evidentemente, era
outra.

Passando, agora, a questao de crédito, eu vou, agora, passar um
pouco mais rapidamente, para depois ndés termos bastante tempo para
conversar sobre todos esses assuntos. O total do crédito sobre o produto
no Brasil ainda € relativamente baixo, em comparacdo com outros
emergentes, tipo Chile, tipo Maléasia, tipo Coréia, etc. Maior o Brasil hoje,
aqui, com o que era o Brasil had pouco tempo. O Brasil... Eu vou mostrar
isso. Filipinas, México, Argentina, portanto o Brasil tem ja um nivel melhor
do que tinhamos, mas ainda menor do que outros paises comparaveis. Se
nés olharmos, no entanto, o crescimento, nés vamos ver que o crédito
total sobre produto, em vermelho, tem crescido de forma muito
importante, saindo, aqui, de um patamar de cerca de 22%, um pouco
abaixo do produto, para agora 36% do produto. E, muito importante, isto
¢ diretamente relacionado a queda das expectativas de inflagdo. E légico.
Na medida em que a expectativa de inflacdo esta sob controle, os agentes
econdmicos, 0s bancos, os credores se predispdem a aumentar os créditos
e 0s tomadores tém mais confianca, também de tomar crédito. A mesma
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coisa em relacdo ao prazo. O prazo cresce, com a expectativa da inflagao
caindo. E um fendmeno interessante do Brasil € que, num primeiro
momento, com o crescimento do crédito, a inadimpléncia subiu, mas
depois ela comecou a cair, ja em 2006. Por qué? Estabilidade da economia
brasileira, emprego, renda, capacidade de pagamento, aperfeicoamento
dos mecanismos de andlise de crédito, etc. Resumo: estabilidade da
economia brasileira.

Crédito habitacional, de novo o Brasil tem um volume de crédito
habitacional, em relagcdo ao produto, baixo, comparado com 0s outros
paises. Vamos dizer que, de uma certa maneira, alguns olham isso com
até certo alivio. Se n0s vemos paises que tém volume muito alto de
crédito habitacional, estdo tendo problemas relativamente graves. Mas a
boa noticia é que temos muito campo para crescer, antes de atingirmos
esses patamares de risco. Crédito habitacional por inflagdo, vamos notar
de novo, comparado, correlacionado com a inflacdo. Vamos dizer de novo,
o0 crédito habitacional esta crescendo fortemente com a expectativa de
inflagdo, ou, no caso, a inflacdo medida cadente. Portanto, boa noticia, o
crédito habitacional esta crescendo. Unidades financiadas em azul, aqui a
esquerda, e desembolsos em amarelo. Vemos, entdo, um ritmo forte de
crescimento. Resultado: estabilidade. A economia brasileira estda tendo
condicdes de oferecer mais crédito. O mercado de capitais, de novo, como
resultado da estabilidade, tem um desempenho bastante forte de
crescimento. E, num passado recente, n0s temos, entdo, um lancamento
de acles. A previsao € que diminua um pouco esse ano, por conta da crise
externa e da liquidez externa, mas ainda debéntures e outros mecanismos
de acoes.

Atividade econbmica, para entrarmos na parte final. Primeiro
emprego. NOs vamos dizer que a criacao de emprego formal no Brasil esta
aumentando substancialmente. A média de 49 mil, no periodo de
95/2002, 645 mil em 2003, subiu para esse patamar, aqui, de um milh&o,
quatrocentos e seis mil. Agora, se nés olharmos na margem, nos ultimos
meses, esta aumentando. Nos meses de marco e abril, criou-se um
volume consideravel de emprego. De marco, por exemplo, mais de 200
mil novos empregos criados no pais. Rendimentos reais médios também
crescentes, em vermelho, e a massa salarial também crescente. Isto é, o
total de salarios pagos no pais crescente. Uma evolucdo que, de novo, é
um dos componentes importantes da forte demanda, do forte crescimento
da demanda domeéstica no Brasil e do consumo das familias, como eu vou
mostrar. Massa salarial real, crescimento, até 2007, de 6,3% sobre o0 ano
anterior. Quer dizer, isso € um crescimento notavel para qualquer pais do
mundo. A massa salarial crescendo a 6,3% acima da inflacdo. Se nos
virmos, nos recordarmos de uma discussdo histérica, no Brasil, sobre a
questédo de crescimento versus distribuicdo de renda, versus aumento dos
salarios, aumento da massa salarial, nés vamos ver que o Brasil esta
tendo um crescimento forte, mas um crescimento da massa assalariada,
principalmente nos salarios mais baixos, muito forte. Producado industrial
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crescente, sistematicamente desde 2004, e numeros recentes bastante
fortes no crescimento da producédo industrial. Dados da maior importancia,
como eu mencionei. A formacao bruta de capital fixo, hoje, no Brasil, com
a linha de tendéncia, é crescente. Alids, o numero absoluto tem um
crescimento recente praticamente junto com a linha de tendéncia. Mostra
uma consisténcia e uma estabilidade no investimento do crescimento, de
fato, notaveis. Em resumo, a estabilizacdo da economia brasileira, ao
contrario do que se temia, do que muitos temiam, ela esta trazendo um
aumento dos investimentos. Por qué? Porque o empresario, seja nacional,
seja internacional, ele tem mais confian¢ca no seu investimento, porque ele
tem maior previsibilidade em relacdo ao futuro do pais. E nos ja dissemos,
h& bastante tempo, que a previsibilidade é o fator mais importante para o
aumento dos investimentos. E o que estad acontecendo. Insumos da
construcao civil, também acelerando, e acelerando, aqui, na margem.
Portanto, a construcdo civil também investindo bastante. Vendas no
varejo, como consequéncia desses diversos fatores, isto €, massa salarial
crescendo, crédito crescendo. NOs temos, portanto, um nivel de impulso
doméstico bastante forte.

Se noés olharmos a venda no varejo por setores do pais, por regides,
nés vamos ver como esta evoluindo as vendas no varejo no Brasil,
crescendo. No Norte, que estava muito forte, caiu um pouco, mas para
patamar ainda muito elevado, de 6. Nordeste estavel, num patamar
bastante elevado, de 10. Sudeste crescendo; estava abaixo agora esta a
11. Sul estavel, ao redor de 8%. Centro-Oeste a cerca de 10%. Se nos
olharmos o comércio ampliado que envolve algumas outras coisas,
inclusive veiculos, nés vamos ver que 0sS numeros sdo ainda mais
elevados. Isto €, no Brasil, 14%.

Safra agricola, expectativa do IBGE de que tenhamos uma safra
recorde de 142 milhdées de toneladas. O que eu mencionei, em
consequéncia da forca da expansado dos salarios, do emprego e do crédito
e com as também as politicas de distribui¢cdo de renda, programas sociais,
que também tém um papel muito importante. E nés temos, aqui, uma
evolucdo do consumo das familias crescente e uma evolucédo
particularmente forte no dltimo trimestre do ano de 2007, atingindo,
portanto, um patamar de 8,6% ao ano, sobre o trimestre do ano anterior.
A formacao bruta do capital fixo, no entanto, esta crescendo a taxas ainda
mais elevadas, cerca de 16% no ultimo trimestre do ano passado, em
comparagdo com o ultimo trimestre do ano anterior.

Um dado interessante, que talvez os senhores senadores gostariam
de também ter acesso a essa informacédo, é que a demanda interna no
Brasil esta crescendo cerca de 8% ao ano. E, com o crescimento das
importacdes maior do que das exportacdes, nds estamos tendo a chamada
contribuicao negativa do setor externo de 1,8. Se quer dizer o seguinte,
esse diferencial € que esta suprindo uma parte da demanda interna, do
crescimento da demanda interna, de 1,8. O que significa que, no quarto
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trimestre de 2007, ndés tinhamos 8% do crescimento da demanda
domeéstica, dos quais, 1,8 suprido por aumento de importacdes, e cerca de
6,2%, portanto, suprido domesticamente, o que mostra um numero
bastante forte. Importante sabermos, portanto, que a demanda esta
crescendo a taxas bastante elevadas. O crescimento do produto crescendo
a 6,2%, como eu mencionei. Quer dizer, os 8% menos 1,2%. NOs
estamos, portanto, aqui, 0os 6,2% de crescimento do produto. O trimestre
igual, em relacdo ao trimestre anterior. De novo um ndmero muito forte.
E é interessante notarmos a evolugao estavel versus certa instabilidade no
passado recente do pais. E o crescimento médio, portanto, se nos
tivermos a previsado do Banco Central de 4,8%, aqui, para o ano de 2008,
0 crescimento médio de 2004 até 2007, de 4,5%, portanto, incorporando
2008 crescendo, ainda, um pouco mais. Isto é, o pais estd num ritmo de
crescimento sustentado com demanda domeéstica dando impulso a esse
crescimento, com salario e renda, fatores importantes, além da expanséao
do crédito e transferéncia de renda. E também temos, portanto, uma
outra consequéncia positiva disso, que € uma menor dependéncia dos
mercados internacionais no momento em que alguns paises de fato estdo
enfrentando alguns problemas.

Basicamente, sdo essas as informacOes basicas, e, agora,
certamente, vamos passar para a parte mais importante, que é a resposta
as perguntas de S.Ex®°. Muito obrigado.

SR. PRESIDENTE SENADOR ALOIZIO MERCADANTE (PT-SP):
Agradeco a sempre competente exposicdo do Presidente Henrique
Meirelles. N6s vamos, agora, a fase da arguicao.

E eu, antes, queria apenas ler uma carta que o Sindicato Nacional
dos Funcionéarios do Banco do Brasil encaminhou e que, posteriormente, o
Presidente ou o Antero podem se manifestar. “Gracas ao estrito
cumprimento de sua missdo, o Banco Central logrou controlar a inflacéo
com reflexo positivo na politica social do Governo Federal, consolidar o
sistema financeiro nacional e estruturar as reservas internacionais,
tornando o Brasil detentor de reservas cambiais que lhe permitem passar
praticamente incolume pela recente crise econdmica mundial. Tal situacao
permitiu, hoje, ao pais planejar seu desenvolvimento ao longo prazo,
alcancando um... alcancado em um crescimento econdmico estavel e
sustentavel. As demonstracbes de reconhecimento internacional sé&o
frequentes. O Brasil alcancou grau de investimento, e o Banco Central foi
apontado como 0 mais transparente no relacionamento das instituicoes
econbmicas publicas com os investidores internacionais pelo Instituto
Internacional de Financas. O éxito no cumprimento de suas complexas
atribuicdes deve-se ao desempenho de alto nivel de seu corpo funcional,
sobretudo, em relacdo a politica monetaria e a supervisdo bancéaria, com
reflexo positivo no cenario nacional e na confianca junto a comunidade
internacional.
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A despeito desses fatos, a remuneracao dos servidores da casa vem
passando, nos ultimos anos, por processo de defasagem continuado, e,
com isso, o Banco Central vem perdendo seus melhores quadros. N&o
bastasse esse éxito, a instituicdo esta diante de um desafio de reposicao
de pessoal, pois aproximadamente um terco do seu quadro reunira
condicbes para se aposentar nos proximos trés anos, a maioria no
exercicio de funcbes comissionadas e altamente estratégicas.
Desconsiderar, ainda, que, em termos de quantidade de servidores e nivel
de remuneracédo, o Banco Central do Brasil, em relacdo a populacdo, area
geografica, PIB brasileiro, detém o menor nivel entre os paises em
desenvolvimento.

Torna-se imperioso que o Governo Federal, por meio de negociacoes
em curso com o Ministério do Planejamento, Orcamento e Gestéo,
reconheca, em niveis condizentes com a importancia da instituicdo para a
importancia do desempenho e manutencdo do Estado Brasileiro, o real
valor das tarefas executadas pelos servidores do Banco Central, pela
importancia de que revestem e pelo nivel de informacédo técnica de seus
integrantes e pela constante atualizacdo e necessidade permanente de
aperfeicoamento de carreira de especialista.

Dessa forma, aproveitamos a presenca, nesta audiéncia publica, do
Presidente do Banco Central do Brasil, Sr. Henrique Meirelles, assim como
da Diretoria Colegiada da Instituicdo. Agradecemos ao Presidente da
Comissdo de Assuntos Econdbmicos do Senado Federal, Senador Aloizio
Mercadante, a oportunidade impar de conjugar esforcos em defesa da
instituicdo, que, acima de tudo, trabalha em prol da sociedade brasileira.
Brasilia, 3 de maio de 2008”.

Portanto, eu apresento essa mencdo que trata das... Primeiro que
eu acho muito positivo o Sindicato Nacional dos Funcionarios do Banco
Central avaliarem como muito positivo o desempenho da instituicdo em
todos esses aspectos, e, do outro lado, apresentar seu pleito legitimo de
melhorar a carreira e a remuneragao, e, posteriormente, ou o Presidente
ou o Antero poderdo, evidentemente, responder a demanda apresentada
pelo sindicato. Vamos a arguicao.

Eu estou fazendo a intercalacdo prevista, ai, pelo nosso regimento.
Entdo, o nosso primeiro inscrito, o Senador Jefferson Peres, depois César
Borges, depois Eduardo Suplicy e Anténio Carlos Valadares. Vamos fazer
esse primeiro bloco de quatro e seguiremos depois as inscricoes.

SENADOR JEFFERSON PERES (PDT-AM): Bom dia, Dr. Meirelles
e demais diretores do Banco Central. Eu tenho um compromisso, logo
mais, mas nao poderia deixar de vir aqui, Dr. Meirelles, ndo para argui-lo,
para cumprimenta-lo. V.Ex®, durante cinco anos, suportou um violento
bombardeio. De politicos, inclusive governistas, de empresarios e de
sindicalistas. V.Ex® era ortodoxo, monetarista, neoliberal. Enfim. E o
futuro Ilhe deu razédo. Eu, que sou muito avaro em elogiar autoridades,
com medo de la adiante queimar a lingua e me arrepender, mas eu nao
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tenho duvida de elogiar a firmeza com que V.Ex® e sua equipe conduziram
a politica monetaria. Nem vou entrar em discussao se € a ultima deciséao
de 050 ou seria 025. O que importa sao resultados.

Economia ndo é ciéncia exata, é uma sintonia fina entre a arte e a
ciéncia, entre as multiplas variaveis que interferem no processo
econdbmico. E passaram-se poucos dias, Dr. Meirelles, da decisdo téao
questionada do COPOM, e trés eventos, trés fatos confirmaram o acerto
daquela decisdo. Primeiro, la veio o Investment Grade, para o qual
grandemente contribuiu a politica monetaria. Mais alguns dias, e o Brasil
coloca la fora titulos, 500 milhdes, com uma procura muito maior do que a
oferta, com juros muito baixo. Terceiro fato. L4 veio o indice do IGPDI,
disponibilidade interna. Pela primeira vez, em alguns anos, inflagdo de
dois digitos, Dr. Meirelles. Dez virgula qualquer coisa, provando que o
Banco Central acertara na sua decisdo, que a inflagcdo nao era decorrente,
nao é circunstancial, nem decorrente apenas dos precos dos alimentos.
Ela é disseminada, ja esta atingindo o nucleo da inflagdo. Portanto,
parabéns por ter elevado em 0,50. Até porque, como V.Ex? disse na sua
exposicdo, inflacgdo também é expectativa. Se o Banco Central fosse
frouxo, eu ndo tenho duvida de que isso seria um acelerador da inflacdo
no futuro. Quando a sociedade percebe que o Banco Central tem
autonomia operacional, que é sério, que ndo se dobra a pressodes, isso é
um fator também de contencdo do processo inflacionario. Portanto, Dr.
Meirelles, depois de ser tado “espingardeado”, V.Ex2 vé: a inflacdo, bem ou
mal, sob controle; PIB com crescimento de 5% ao ano — diziam que sua
politica era impeditiva do crescimento econbmico —;, e mais, com
distribuicdo de renda. Ninguém se lembra de dizer, Dr. Meirelles, que,
sem contencdo de inflagdo, em grande parte gracas ao Banco Central, o
pobre ndo poderia, hoje, estar adquirindo casas, prestacdes e juros fixos
no prazo de 25 anos. Portanto, V.Ex® e sua equipe praticaram uma
politica de efeito social muito grande. V.Ex® vai criando uma cultura nova
no pais.

Eu acho que o Banco Central, hoje, no Brasil, € uma instituicao
consolidada. E eu, que sou partidario da nova economia institucional, acho
que o desenvolvimento depende muito da solidez das instituicbes. O
Banco Central, hoje, no Brasil, € uma instituicdo, repito, consolidada, e
uma ilha de racionalidade num pais dominado pela trindade maldita:
demagogia, ideologia e passionalismo. Meus parabéns.

SR. PRESIDENTE SENADOR ALOIZIO MERCADANTE (PT-SP):
Agradeco ao Senador Jefferson Peres. Segundo inscrito, Senador César
Borges.

SENADOR CESAR BORGES (PR-BA): Sr. Presidente, Dr. Henrique
Meirelles, Presidente do Banco Central, demais diretores aqui presentes.
Presidente Henrique Meirelles, eu acho que a andlise que acabou de ser
feita pelo Senador Jefferson Peres é algo que o pais inteiro tem
diagnosticado e aceita esses sucessos alcancados pela politica econdmica,
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pela politica monetaria, haja visto o crescimento que nés tivemos do
nosso PIB, a confianca no pais, com a queda do Risco Brasil, o0 aumento
do consumo, o aumento do crédito, algo que ha muito tempo se desejava
para esse pais, possibilitando, a varias camadas da populacdo brasileira,
ter acesso a bens de consumo duraveis, que nao tinham no passado.

Entdo, o0 momento em que nés temos varios motivos para festejar e
parabenizar a conducdo do Banco Central dessa politica. Mas, por outro
lado, noés temos uma preocupacdo. E porque houve uma inflexio.
Caminhavamos numa direcdo, que, aliada ao crescimento do crédito, do
consumo e do crescimento do pais como um todo, havia também uma
diminuicdo das taxas de juros, que, comparadas as taxas praticadas no
restante do mundo, dos paises, outros paises do mundo, ha de se convir
que € uma taxa elevada. NO0s temos uma taxa elevada de juros. E, sem
sombra de duvida, a diminui¢cdo dessa taxa de juros iria incrementar esse
processo de aceleracdo do crescimento. Entretanto, hd4 um ponto de
inflexdo, o Banco Central volta a crescer o juro. Entdo, eu acredito que
ndés estamos vivendo um momento de um dilema dessa politica
monetaria.

Entdo, a nossa preocupacado, aqui, € que efetivamente possa ser o
pais conduzido de uma forma que mantenha as taxas de juros o mais
breve possivel dessa forma, ou seja, em crescimento, para manter a
inflacdo sob controle, mas também que nao interrompa o ritmo de
crescimento econdmico no pais, ja tantas vezes dito aquele famoso voo da
galinha. Que acredito que nao é exatamente isso que estamos vivendo,
mas exatamente, eu quero externar, aqui, a V.Ex® essa preocupacao de
que nés ndo tenhamos uma interrupcdo no que estdvamos assistindo,
estamos assistindo do crescimento. Entédo, fica esse dilema. Crescimento
econdmico, aumento de crédito versus, agora, a retomada do crescimento
dos juros do pais. Entdo, é a primeira questdo que eu colocaria: como é
que V.Ex® vé isso e qual a perspectiva de médio e longo prazo com
relacdo as taxas de juros, se elas continuardo aumentando ou se € apenas
um aviso ao mercado, uma politica de precaucdo, mas que logo em
seguida conseguiremos voltar aquela politica desejada da diminuicdo das
taxas de juros.

Por outro lado, eu quero fazer também uma outra indagacdo: a
harmonizacdo entre a politica fiscal e a politica monetaria, com o
crescimento sustentavel do pais. E, ai, hd uma preocupacdo muito grande
com relagdo a investimentos em infra-estrutura. Que esses investimentos
em infra-estrutura venham em substituicdo ao aumento do custeio da
maquina publica, e, portanto, seria muito importante que sinalizasse o
aumento da capacidade produtiva da economia para que ndOs nhao
vivéssemos sob possibilidade de desequilibrio entre oferta e demanda,
principalmente demanda agregada no pais, que vai exigir aumento da
taxa de juros. Entdo, ai, eu perguntaria se existe a possibilidade de se
caminhar nessa direcdo, dando maior consisténcia entre a politica fiscal e
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a politica monetaria. Sabidamente, o pais € extremamente carente em
investimentos de infra-estrutura. Por outro lado, também, ha o aumento
dos gastos correntes por parte do Governo. Como compatibilizar, entéao,
essas duas necessidades do pais para termos condi¢cdes, ao harmonizar
essa politica fiscal e a politica monetaria? Sdo duas questbes que eu
gostaria de formular a V.Ex®. Mas, de qualquer forma, acho que o pais
tem a festejar o patamar que nés chegamos de confianca, tanto
internamente como externamente. E isso tem levado a esses fatos que ha
muito tempo nao assistiamos, de um crédito disponivel a grande camada
da populacdo, cada vez maior, e, por outro lado, também, o Investment
Grade, que acredito que vai permitir, também, maior confianca dos
mercados externos, e, com isso, a economia brasileira s6 tem a ganhar.

Entdo, deixaria essas duas questdes a V.Ex2. A questédo de quando é
que noés poderemos vislumbrar a volta da caida da taxa de juros, se é
possivel ter essa perspectiva, e a compatibilidade entre a politica fiscal e a
politica monetaria. Muito obrigado, Sr. Presidente.

SR. PRESIDENTE SENADOR ALOIZIO MERCADANTE (PT-SP):
Agradeco ao Senador César Borges. Senador Eduardo Suplicy.

SENADOR EDUARDO SUPLICY (PT-SP): Presidente Senador
Aloizio Mercadante, Presidente...

SR. PRESIDENTE SENADOR ALOIZIO MERCADANTE (PT-SP):
Aperta o microfone ai, sendo, o acompanhamos.

SENADOR EDUARDO SUPLICY (PT-SP): Senhores diretores do
Banco Central, Antero Meirelles e Alexandre Trombini, Mario Mesquita, e
Presidente Henrique Meirelles, também quero cumprimenta-lo pela
exposicdo de dados tao alvissareiros diante de dificuldades, inclusive, da
economia mundial, inclusive da economia central dos Estados Unidos da
Ameérica.

O Brasil vem conseguindo um resultado muito favoravel, do ponto
de vista do crescimento da economia, do volume de reservas recorde, da
expansao da massa salarial, da producéo industrial, a criagdo de emprego.
Um dado, em especial, que V.Ex®, aqui, nos mostra, que é a formacao
bruta de capital fixo, que passa de um patamar bem... que era
considerado ainda modesto nos anos 2003, 2004, 2005, mas, agora, O
que ndés observamos € uma linha de crescimento bastante acentuada, e a
forma bruta de capital fixo em relacdo ao igual trimestre do ano anterior,
registrado nos ultimos dois trimestres, eu, aqui, ressalto, crescentes, de
3,9% para 14,6%, para 16%, correspondem a algo muito positivo. Eu
avalio que seria interessante, se puder V.Ex®, aqui, nos dizer em gue
medida a coordenacdo de esforcos de um lado da politica desenvolvida
pelo Banco Central, mas, de outro, pelas politicas de aceleracdo de
crescimento, bem como, agora, a nova politica anunciada de
desenvolvimento industrial, em que medida essas trés acdes tém
colaborado para que haja esta perspectiva bastante otimista que V.Ex2&
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agui nos apresentou? Se puder nos dizer, na sua visao, como é que estes
diversos esforcos colaboram para que aconteca isso.

Eu ressalto que, ainda na semana passada, quando a Ministra Dilma
Rousseff esteve aqui na Comissédo de Infra-estrutura, diversos senadores
da oposicdo procuraram argumentar que a taxa de investimento da
economia ainda nao estaria crescendo significativamente. Mas os dados
que V.Ex® aqui apresenta mostram exatamente que sim, o crescimento do
emprego, da producgdo industrial, da producdo agricola, inclusive recorde
na ultima safra, e assim por diante, estdo correspondendo, sim, a esses
dados de formacdo bruta de capital e, portanto, de capacidade instalada
cada vez maior. Ha uma preocupacao com respeito ao que acontece com
a conta de transacfOes correntes, pois ha sinalizacdo de que, em 2008,
poderemos ter um déficit na conta de transacfes correntes, e eu
agradeceria se V.Ex2 puder nos fazer uma analise a respeito de como
continuar com o bom resultado, inclusive, que esse eventual déficit de
contas correntes possa ser colocado em termos que o Banco Central
considere adequados. NOs sabemos perfeitamente que os paises passam
por momentos de saldo nas suas contas e também de déficit. E é preciso
que seja feita uma avaliacdo continua para que nao se chegue a
momentos de crise eventuais.

Gostaria de lhe perguntar a respeito do anuncio feito pelo Ministro
Guido Mantega sobre a criagdo do Fundo Soberano do Brasil. Como é que
V.Ex®, como Presidente do Banco Central, vé o Fundo Soberano do Brasil?
Em gue medida haverad a coordenacédo de esforgcos entre os objetivos do
Banco Central e os objetivos do Fundo Soberano do Brasil, de apoiar as
exportacdes, as vendas, o0s investimentos de empresas brasileiras no
exterior, através de linhas de crédito do BNDES e, inclusive, para reduzir o
excesso de dolar no mercado domeéstico? Em que medida isso se conjuga
com o0s objetivos do Banco Central? Numa das audiéncias de V.Ex2, aqui,
em 13 de junho de 2006, como V.Ex2 tem tido sempre a disposi¢cdo de
tratar dos mais diversos assuntos sobre o Banco Central, eu lhe perguntei
sobre a situacdo dos aposentados, do ex-Banespa, hoje Santander, que
sempre vem acompanhando as disposicdes de V.Ex2. No dia 27 de
dezembro de 1997, o Banespa havia cedido a Unidao seus créditos
decorrentes de dividas contratuais mantidas contra o setor publico
estadual, tendo recebido, pela cesséao, titulos federais para honrar aquele
passivo, 0 passivo previdenciario. Naquela reunido, V.Ex® designou o
Diretor da area de privatizacdo do Banco Central, Dr. Gustavo Matos do
Vale, de se reunir com as entidades de representacdo para construir
medidas que pudessem atender os objetivos daquele grande numero de
trabalhadores do Banespa. Eu, tendo acompanhado estas “tratativas” e
gostaria de lhe perguntar que medidas tém sido efetivamente adotadas
pelo Banco Central para cumprir os termos da Resolucdo 118/97 do
Senado e com vistas aos ajustes de valores de salarios dos aposentados
do antigo Banespa. Até gostaria de informar que, como tem acontecido
nas diversas audiéncias de V.Ex®, novamente eles estdao aqui
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representados. Mas cumprimento, como o Senador Jefferson Peres o fez,
a V.Ex® e a equipe do Banco Central pelos resultados tdo positivos que
tém sido alcancados pela economia brasileira.

SR. PRESIDENTE SENADOR ALOIZIO MERCADANTE (PT-SP):
Agradeco ao Senador Eduardo Suplicy. Com a palavra o Senador Antonio
Carlos Junior. Peco desculpas que eu falei Antonio Carlos Valadares, e era
Juanior.

SENADOR ANTONIO CARLOS JUNIOR (DEM-BA): Sr.
Presidente, primeiro gostaria de parabeniza-lo pelo seu aniversario hoje.

SR. PRESIDENTE SENADOR ALOIZIO MERCADANTE (PT-SP):
Muito obrigado. Vai me deixar encabulado aqui, mas agradeco a gentileza.

SENADOR EDUARDO SUPLICY (PT-SP): Parabéns, Senador
Mercadante.

[aplausos]

SR. PRESIDENTE SENADOR ALOIZIO MERCADANTE (PT-SP):
Chega uma idade que a gente ndo comemora mais aniversario. Mas, de
qualquer fora, eu sinto-me com uma motivagao para nao prestar tanta
atencdo na data.

SENADOR ANTONIO CARLOS JUNIOR (DEM-BA): Excelentissimo
Sr. Henriques Meirelles, Presidente do Banco Central, senhores diretores
do Banco Central, senhoras e senhores senadores. Também quero
parabenizar, aqui, o Presidente Henrique Meirelles e a equipe, por essa
trajetéria positiva do Banco Central nesses cinco anos, onde, mesmo
tendo assumido num periodo dificil da economia brasileira, onde a
economia mundial ainda n&o estava... ainda estava reagindo, estava
comecando a melhorar, mas a economia brasileira estava numa situagao
complicada. Mas a transicdo foi muito bem feita. Também temos que
aplaudir, aqui, a gestdao Arminio Fraga, porque a transicao foi
extremamente bem feita. Mas a conducdo do Banco Central nestes cinco
anos foi impecavel, em relacdo a politica monetéaria. Porque ela garantiu,
com certeza, com a queda da inflagdo, com o comportamento da inflagao
nos niveis que nés vimos até o final do ano passado, nés vimos que a
economia brasileira pdde crescer com inflagcdo baixa, o que fez com que a
renda do trabalhador tivesse um crescimento real, o crédito pudesse se
desenvolver, porque as taxa de juros, também em funcdo do declinio da
inflacdo, cairam a patamares mais razoaveis. NO0s sabemos que as taxa de
juros no Brasil estdo altas ndao por culpa da politica monetaria, mas sim
por culpa da politica fiscal. N0s sabemos disso. Que n6s temos um
passivo, quer dizer, um passado de comportamento de politica fiscal
negativo. Isso fez com que a taxa de juros subisse a ponto de complicar a
propria execucao da politica monetaria. Porque, quando se precisava
aumentar a taxa de juros, o efeito nem sempre se dava de uma forma
mais rapida, porque o patamar da taxa de juros ja era muito elevado.
Mas, de qualquer maneira, € importante parabenizar a atuacdo do Banco
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Central e a prudéncia da elevacao da taxa de juros agora. Porque, o que
estava acontecendo? Com a situacdo de 99 e de 2003, era outra situacao.
NOs tinhamos a economia crescendo lentamente, e os proprios efeitos de
choques externos como desvalorizagcdo cambial, que ndés tivemos em 99 e
2002, o repasse desses choques cambiais em cima dos pre¢cos nédo se deu
fortemente, porque a atividade econdémica vinha num nivel muito baixo.
Entdo, ndo houve repercussdo grande dos precos por atacado para 0s
precos ao consumidor. S6 que a situacdo agora € diferente. NOs temos
uma economia mais aquecida, nés temos nivel de renda superior, nos
temos crédito, e, consequentemente, isso faz com que o Banco Central
tenha que ser prudente. No momento em que 0S pre¢os por atacado
comecaram a subir vertiginosamente, o Banco Central teve que atuar
efetivamente, e isso é que faz com que a confiangca no Banco Central seja
grande, e nosso Investment Grade é, grande parte, creditado a atuacao
do Banco Central. Portanto, foi prudente a elevacdo dos juros. Muita gente
€ contra a elevacdo dos juros. Todo mundo €. Porém, foi de extrema
prudéncia, porque, dessa vez, 0o cenario nao era igual de 99 e 2003. O
cenario é outro. Entdo a transmissédo seria facilmente estabelecida nos
precos ao consumidor, e nés veriamos, sem duvida, uma aceleracdo de
patamar. Quer dizer, o patamar da inflacdo sairia dos trilhos, sairia da
meta, e nds teriamos dificuldade, depois, de retornar a fazer com que a
inflacdo baixasse. Entdo, foi prudente. Nés temos que parabenizar a
atuacao do Banco Central e, se outras elevacdes no curto prazo, forem
necessarias, elas terdao que ser feitas. Em que pese, ndés torcamos para
que, mais adiante, essa taxa de juros venha a cair, e, ai, sim, o Governo,
no lado da politica fiscal, tem que ser prudente. E se confirmarem as
palavras do Presidente da Republica de que ele quer trabalhar numa
politica fiscal mais apertada, 6timo. Porque, no momento em gue o Banco
Central puder recuar a taxa de juros de novo, se a politica fiscal estiver
mais apertada, ou seja, ajustando mais, cortando gastos correntes, nos
vamos, com certeza, descer essa taxa de juros para um patamar bem
mais baixo. Ou seja, quando a politica monetéaria puder aliviar a taxa de
juros e a politica fiscal colaborar, porque ndo vem colaborando, ai
teremos, com certeza, um comportamento descendente da taxa de juros,
que vai torna-la nao s6 benéfica para a economia, para o crescimento da
economia, mas também para a politica monetaria, porque o Banco Central
podera executar a politica monetaria de uma forma mais limpa, sem a
contaminacdo da politica fiscal. Mas, de qualquer forma, parabéns pela
atuacdo do Banco Central. Eu ndo vou fazer perguntas em relacao a isso,
porque ndo tenho o que perguntar. Agora, tenho também interesse em
saber sobre o Fundo Soberano.

SR. PRESIDENTE SENADOR ALOIZIO MERCADANTE (PT-SP):
Agradeco ao Senador Antonio Carlos Junior. Senador Renato Casagrande.
V.Ex2 prefere ficar na outra rodada? Entdo vamos as arguic¢des iniciais.
Com a palavra, o Presidente do Banco Central. Enquanto ele se organiza,
sO gueria dizer que o sinal, os funcionarios do Banco Central atuaram com
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muita responsabilidade em todo esse processo e apresentando
reivindicacbes que faziam parte de uma negociacdo, eu diria, pré-
acordada com o Governo e, portanto, me parece bastante legitima, para o
pleito que estdo apresentando, particularmente essa questao de, em trés
anos, o Banco poder perder um terco de seus funcionéarios. E ja esta
perdendo alguns funcionarios para outras carreiras de Estado que tém
melhor remuneracao.

Entdo, eu s6 acho que € um tema importante para a Instituicdo, e
ndo ¢€é apenas uma demanda corporativa menor apresentada
recorrentemente pelas entidades sindicais, que € a funcéo delas. Mas acho
que me parece um tema procedente, a valorizacdo da carreira, para que o
Banco Central possa preservar seu grau de exceléncia.

SR. HENRIQUE MEIRELLES: Senador, em primeiro lugar, gostaria
de também lhe cumprimentar pelo aniversario, lembrando mais uma vez.
Mas eu gostaria de, antes de mais nada, dizer que, em relacdo as
colocacdes feitas pelo sindicato dos funcionarios do Banco, a Diretoria
compartilhna essas preocupacdes manifestadas. N6s de fato temos um
quadro de funcionéarios do Banco, no Banco, de muita experiéncia e muita
formacdo. O Banco tem investido durante os ultimos anos consideravel
dose de recursos, recursos humanos e financeiros, na formacao,
treinamento do seu corpo de funcionéarios, e que € uma das razdes
importantes, hoje, do bom desempenho do Banco Central do Brasil.
Portanto, € uma preocupacdo muito grande nossa de que de fato os
funcionarios do Banco mantenham condic¢des salariais competitivas com o
mercado e, particularmente, com o restante do setor publico. De fato,
olhamos com preocupacédo este fendmeno de perda de algumas... alguns
funcionarios qualificados que passam em concurso para outras
instituicbes. Temos expressado isso e temos confiangca de que isso sera
lidado dentro da responsabilidade necessaria, uma isonomia do trato do
funcionalismo federal e também das preocupacfes de todos, ai, com o0s
controles necessarios. Mas ndo ha duvidas de que € uma preocupacao de
todos, com a consisténcia, digamos, de todas as carreiras compativeis do
setor publico federal.

Em relagcdo... Passando agora... que eu ndo diria pergunta, mas as
declaracOes, inicialmente, do Senador Jefferson Peres. S6 me resta, em
nome da Diretoria do Banco e em nome do corpo de funcionarios do
Banco Central do Brasil, agradecer, de uma maneira bastante incisiva, as
colocacdes do Senador Jefferson Peres, bem como dos demais senadores
que se manifestaram na mesma linha. Eu, entdo, agradeco, também, ao
Senador César Borges, ao Senador Eduardo Suplicy, ao Senador Antonio
Carlos Magalhdes, de fato, de que o reconhecimento €& algo da maior
importancia para que o trabalho seja bem-sucedido. N6és encaramos com
muito respeito, com muita seriedade, todas as criticas que recebemos
durante esse periodo. Acho que a critica € fundamental, é parte da
democracia e parte do bom debate econémico, necessario, legitimo e util.
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Mas o reconhecimento também é muito importante para sinalizar a
direcdo. O que da certo tem que ser perseguido, da mesma maneira que o
que da errado tem que ser evitado. Portanto, mais uma vez, obrigado.

Em relacdo, agora, passando as perguntas do Senador César
Borges. A primeira, senador, € a sua preocupacdo com um evento que nés
tinhamos no passado, no Brasil, que o senador definiu como véo de
galinha. Isto €, que, em varios pronunciamentos, n0s estamos referindo
como o padrao de arrancadas e freadas da economia brasileira. Eu
gostaria, portanto, de responder a S.Ex® de que as ag¢Oes do Banco
Central, a firmeza do Banco Central, no passado e hoje, visam
exatamente evitar o voo de galinha, evitar que, as vezes, esse passaro
suba um pouco mais do que tem, naquele momento, a capacidade e,
portanto, tenha que depois parar para descansar um pougquinho. O que eu
quero dizer é o0 seguinte, a idéia é criar condi¢cbes de fato para um
crescimento sustentado, corrigindo desequilibrios e permitindo que o
Brasil possa continuar crescendo a essas taxas elevadas para padrdes
brasileiros, pelos proximos anos. Para isso, é necessario que, entre outras
coisas, a inflacdo continue compativel com a trajetéria de metas. Porque
uma das maneiras mais perversas de se ajustar qualquer desequilibrio
entre demanda e oferta na economia é exatamente a inflacdo. A medida
que a inflagdo sobe, cai o poder de compra dos trabalhadores,
desorganiza as atividades das empresas, cai exatamente a demanda em
funcdo da queda do poder de compra. Isso é perverso. Isso € que gera,
uma das razbes que geram o chamado padrdo de arrancada e freadas.
Sdo surtos episédicos de inflagdo e reacbes que tém que ser
necessariamente fortes a isso. Quando o Banco Central age a tempo e a
hora, a evolugcdo, como mostra a historia recente do Brasil e de outros
paises, torna-se muito mais previsivel, e, portanto, o0 nivel de
investimento pode continuar aumentando, e as reacOes sdo, portanto,
mais previsiveis. Por qué? Porque € importante que a sociedade saiba que
o Banco Central do Brasil fard necesséario para manter a inflacdo sob
controle. No momento em que a sociedade tem essa informacado, todo o
planejamento de familias e empresas tem essa informacdo, todo o
planejamento de familias e empresas tende a caminhar nesta dire¢cdo. O
senador manifesta, também, a preocupacdo com a nao repeticdo de
episoédios, no passado, de elevacdo muito forte de taxa de juros. Noés ja
tivemos a taxa SELIC do Brasil até 45%. Ja tivemos taxas de mercado
também muito elevadas. Se ndés olharmos o patamar, vamos ver,
senador, que a tendéncia é de queda, a longo prazo. Isso nao significa
que € uma queda linear. Quer dizer, o juro s6 vai huma direcdo e nao
altera essa direcdo. NO0s vamos ver que ja tivemos periodos de queda
forte, tivemos periodos de subida... Se nd6s olharmos, anteriormente,
também subiu, voltou a cair. Quer dizer, o processo de ajuste monetério
um processo normal de qualquer Banco Central. O importante é que,
medida que a economia esta se estabilizando, a surpresa inflacionaria é
menor, como eu mencionei; na medida em que o0s prémios de riscos
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caiam, a medida que os ratings do pais melhorem, tudo isso tende a fazer
com que, a médio e longo prazo, nés tenhamos, portanto, uma tendéncia
declinante da taxa de juros real de mercado, como tem acontecido nos
ultimos anos. Mas é importante que, para isso, o Banco Central mostre
compromisso e mantenha a inflagdo sob controle, portanto, a estabilidade
da economia e, portanto, o ritmo cadente.

Em relacdo a questdo de investimentos em infra-estrutura e
eliminacdo de gargalos que possam comprometer o crescimento do pais,
sim, senador, estamos comprometidos em colaborar, dentro do possivel.
Cada um na sua funcdo. Eu ja citei, aqui, analogias, inclusive, até de, na
época, perto de uma competicdo importante de copa do mundo. Essa é
uma terminologia do jogo de futebol: cada um tem a sua funcdo. Tem o
centro-avante, tem o beque, tem, la, o meio-campo, tem o lateral-direito,
0 ponta, etc. Isso muda muito. No nosso tempo era ponta, senador, hoje
jA mudou. Mas a estratégia de organizacdo, a tatica, esta mudando, mas,
de qualquer maneira, tem o goleiro, etc. Entdo, a funcdo do Banco
Central, nesse processo, é garantir a estabilidade. Porque, garantindo
estabilidade, ndés temos maior previsibilidade. Tendo maior previsibilidade
noés temos horizonte de planejamentos maior do investidor. E, com
horizonte de planejamento maior, nés temos mais investimento publico,
condicbes de ter investimento publico e investimento privado, a
arrecadacgao cresce mais. Portanto, nés temos condi¢cdes de ter, também,
maior crescimento no investimento publico, além do maior investimento
privado, como foi mencionado. Vou me referir também as questdes do
Senador Suplicy, da questdo da formacdo bruta de capital fixo do pais,
que estd aumentando, etc. Entdo nés temos, de fato, uma tendéncia. Mas,
de novo, a colaboracdo do Banco Central é na estabilidade.

Passando agora as perguntas do Senador Eduardo Suplicy, o
senador, em primeiro lugar, pergunta se, de fato, existe uma colaboracao
entre o Banco Central e os formuladores da politica industrial do pais,
visando que possa se assegurar essa expansdo do investimento, a
continuacdo da expansdao do investimento. A resposta é sim, senador,
procuramos, nas esferas técnicas, externas, dar a nossa colaboracao,
trabalhar dentro da maior sintonia, colocando toda a forca técnica do
Banco Central a disposicdo das demais &areas do Governo, visando
colaborar para que as politicas sejam as mais eficazes possiveis. Dito isso,
mais uma vez se aplica também a questido anterior. Isto €, € muito
importante que o Banco Central cumpra a sua funcdo basica de
preservacdo da estabilidade econdmica, para que o0s investimentos
possam continuar ocorrendo e crescendo cada vez mais. Porque € muito
importante dizer que os investimentos no Brasil estdo crescendo bastante.
O que é bom. Alias, é 6timo. Agora, estamos saindo de um patamar ainda
relativamente baixo. E importante ndo perdermos isso de vista. Ndo é
apenas a taxa de crescimento que importa. Importa muito, mas também o
nivel. Entdo, se nds compararmos com alguns outros paises que estdo
crescendo a taxas elevadas, principalmente na Asia, n6s vamos ver que o
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nivel de investimento no Brasil tem muito para crescer ainda. Portanto, a
politica industrial é importante, sim, certamente, muito, agora, ¢
importante também, muito, a estabilidade para que o investimento tenha
um horizonte de planejamento maior e, portanto, possa trabalhar com a
taxa de retorno menor demandada e, portanto, possa continuar
aumentando de forma sustentada.

A terceira pergunta do Senador diz respeito a questdo do déficit de
conta corrente. Como é que o Banco Central analisa essa questdo?
Senador, eu mostrei, em algumas... em uma das projecdes, a expansao
bastante forte da demanda doméstica. N6s temos a demanda interna, ali,
crescendo a 8%, que esta sendo suprida por uma contribuicdo negativa do
setor externo, que é, exatamente, em Uultima andlise, o aumento das
importagcdes muito fortes e um aumento menor das exportagcdes, o que,
em ultima analise, esta levando ao surgimento de um déficit em conta
corrente muito menor do que o nosso padrao historico no passado, mas,
ainda assim, um déficit em conta corrente versus um saldo nos ultimos
anos. Agora, isso esta sendo exatamente um resultado concreto da
expansdo muito forte exatamente da demanda doméstica, quando o
mundo desacelera. Entdo, nés temos o mundo desacelerando, e o Brasil
com uma demanda domeéstica bastante robusta. Isso, evidentemente,
esta sendo suprido por importacbes, com consequéncias na conta
corrente. Exatamente o que o Banco Central estd fazendo é cumprir o seu
papel de politica monetaria, de lidar com a questdo da demanda interna,
nos niveis em que esta. O Banco Central esta fazendo o seu ajuste de
politica monetaria, visando exatamente equilibrar este processo, ao longo
do tempo, de uma forma que ndo leve a desequilibrios importantes na
economia brasileira no futuro.

Em relacdo, agora, a outra pergunta do senador, referente ao Fundo
Soberano. E até que ponto existe uma coordenacdo entre o Banco Central
e 0 Fundo Soberano e a criacdo do Fundo Soberano? A resposta de novo é
sim, senador. Os técnicos do Banco Central estdo a disposicdo de novo
das demais autoridades da area financeira e econdmica do pais,
colaborando e dando todos os subsidios necesséarios para as decisdes
serem tomadas tecnicamente. Evidentemente que ndés temos, aqui, uma
questédo, digamos, de um lado, objetiva de informacéo e, de outro lado,
também de respeito, na medida em que o Ministro da Fazenda vai estar,
segundo os jornais, hoje, vai estar ja anunciando o Fundo Soberano e os
detalhes do Fundo Soberano. Portanto, ndo me cabe estar, aqui,
especulando como é que seria esse Fundo Soberano, etc., porque cabera,
evidentemente, ao Ministro da Fazenda, quando anunciar mais tarde, e eu
nao tenho nem as informacdes e os detalhes finais do processo.

SR. PRESIDENTE SENADOR ALOIZ10 MERCADANTE (PT-SP): A
proposta apresenta um requerimento oral convidando o Ministro da
Fazenda, Ministro Guido Mantega, para estar presente a Comissdo para
discutirmos a politica econdbmica, fiscal e o Fundo Soberano. Senadores
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nao se opdem... Esta aprovado o requerimento. Esta convidado o Ministro
da Fazenda pra brevemente estar aqui debatendo conosco.

SR. HENRIQUE MEIRELLES: Satisfeita, portanto, a pergunta do
Senador Eduardo Suplicy, por essa convocacdo. Em relacdo, agora, a
questao dos aposentados do ex-Banco Banespa. De fato, senador, a sua
colocacao foi correta, factual, e, em consequéncia de tudo isso, houveram
ja varias reunides do Diretor Gustavo do Vale, que, na época, acumulava
a Diretoria de Privatizacdo e Liquidagcbes com a Diretoria de
Administracdo, nesta capacidade é que ele estava lidando com este
assunto. Agora, o Diretor Antero de Morais Meirelles é o responsavel por
essa area e, como resultado, portanto, de diversas reunides feitas e
também envolvendo, ndo s6 os aposentados, mas também o Banco que
hoje é responsavel por este assunto, que foi o Banco que comprou o
Banespa. A solucdo esta proxima, e a expectativa é de que, em breve,
essa instituicdo financeira estara apresentando uma proposta a Secretaria

de Previdéncia Complementar.

Portanto, manteremos o senador informado sobre esse assunto, ai,
dos aposentados.

SENADOR EDUARDO SUPLICY (PT-SP): Pediria s6 uma breve
atencao, se o Sr. Antero Meirelles, depois, puder ter uma audiéncia com a
representacdo dos aposentados, que s6 pra... Eu agradeco. Muito
obrigado.

SR. PRESIDENTE SENADOR ALOIZIO MERCADANTE (PT-SP):
Agradeco ao Senador Suplicy, e a demanda sera atendida pelo Diretor
Antero Meirelles. Vamos, agora, ao... Ainda falta a resposta ao Senador
Antonio Carlos Magalhaes Junior.

SR. HENRIQUE MEIRELLES: Em relacdo as perguntas e
declaracfes do Senador Antonio Carlos Magalhdes, em relacdo ao Fundo
Soberano, acredito que ja esta respondido e, em relacdo a questao do
cenario, senador, de fato o senhor tem absoluta razdo. O cenario hoje é
outro e tem consequéncias diversas. De um lado € um cenéario onde o
Brasil estda muito mais estavel, a economia brasileira esta muito mais
forte. A economia brasileira esta crescendo muito mais. Entédo, os efeitos
se ddo em outro patamar. Por outro lado, ndo ha duavida de que temos,
hoje, uma economia funcionando num ritmo mais forte do que tinhamos
no passado, além de toda a estrutura da economia brasileira, hoje, como
ja foi mencionado, ser bastante diferente. Mas ndo ha duvida de que € um
outro cenario, sob diversos aspectos. E, portanto, de um lado, o Banco
Central tem de ser cuidadoso, como €, e comprometido com as medidas
necessarias.

Por outro lado, de novo, o... Estamos falando, hoje, de patamares
de crescimento muito diferentes do que tinhamos no passado. Obrigado.

SENADOR ANTONIO CARLOS JUNIOR (DEM-BA): S6 gostaria de
fazer uma referéncia, aqui, Senador Suplicy. Senador Suplicy, quando
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V.Ex® mencionou a questao de investimentos, na verdade, o que a
Senadora Kéatia Abreu colocou na audiéncia da Ministra Dilma foram os
gastos do Governo no orcamento da Unido, que eram por volta de 0,8;
0,9. A formacdo bruta de capital fixo € um outro dado. Quer dizer, na
verdade, a Senadora Kétia colocou investimentos do orgamento da Unido.
Era so isso.

SENADOR EDUARDO SUPLICY (PT-SP): Apenas para esclarecer,
aqui, até diante da Senadora Kéatia Abreu, que acaba de entrar, como o
Ministro e Presidente... Sim, V.Ex® estava presente no espirito, aqui, para
acompanhar o crescimento significativo da formacéo bruta de capital fixo
e, portanto, o aumento do investimento no Brasil. S6 isso, Presidente.

SR. PRESIDENTE SENADOR ALOIZIO MERCADANTE (PT-SP):
Agradeco. Proximo inscrito, Senador Renato Casagrande.

SENADOR RENATO CASAGRANDE (PSB-ES): Obrigado, Sr.
Presidente. Também parabenizo V.Ex® pelo seu aniversario. E, com
relacdo ao Fundo Soberano, Sr. Presidente, s6 para dar conhecimento ao
Plenario desta Comissdo, a V.Ex® ja conversei, e também dar
conhecimento ao Presidente do Banco Central, que, hoje, mais uma vez
nos visita, e eu agradeco, como agradeco aos diretores do Banco Central,
que eu, em fevereiro deste ano, dei entrada nesta Casa num projeto,
criando o Fundo Soberano, e tenho debatido com alguns profissionais e
alguns técnicos da area a possibilidade da criagdo do Fundo Soberano, e
eu acho que seria fundamental que V.Ex® pudesse designar um relator
para que ndés comecassemos, de fato, como Congresso, também a
debatermos de forma concreta este tema. Como eu dei entrada no projeto
em fevereiro, se V.Ex® pudesse designar um relator que pudesse comecar
até a coordenar melhor essa Audiéncia Publica requerida por V.Ex® e que
eu quero também assinar, do Ministro Guido Mantega, e que ela pudesse
subsidiar, ja, a elaboracdo do relatorio deste projeto, e que o Governo
possa até avaliar a hipdtese de usar o projeto que ndés demos entrada
como projeto-base para a aprovacdo do Fundo Soberano, aqui, no
Congresso Nacional. Entdo, s6 queria fazer... dar esse informe, ja me
sentindo contemplado com relacdo a este assunto pela palavra do
Presidente Henrique Meirelles, que preferiu ndo se posicionar, uma vez
que o Ministério da Fazenda estd conduzindo o tema, estd conduzindo o
assunto.

Sr. Presidente Henrigue Meirelles, de fato a sua longa experiéncia no
mercado financeiro mundial e o desempenho ndo sé de V.Ex#, da equipe,
mas da equipe econbmica do Governo, que, mesmo que haja, no
encaminhamento e na visdo da melhor maneira de se implementar a
politica econdbmica do Governo, acho que € um conjunto que leva a esses
resultados positivos que ndés estamos tendo. Mas, com a sua longa
experiéncia no mercado financeiro mundial, com um cacife de 200 bilhdes
de ddlares de reservas internacionais, com um grau de investimento
conquistado nesses ultimos dias, com descolamento, podemos dizer

FP/maa 25



assim, da crise... o descolamento nosso da crise americana. NOs, de certa
forma, temos um descolamento. Sao pontos muito positivos para que a
gente possa dar sequéncia ao trabalho que tem sido desenvolvido, e séao
pontos que ddo consisténcia e sustentacdo de que ndés devemos continuar
neste caminho, nessa direcdo. Naturalmente, como foi a base da sua
exposicao, hda uma preocupacdo, numa visdo, nessa contrapartida, que é a
questédo da inflacdo, motivada pelo aquecimento da economia interna e
internacionalizacdo dos precos elevados dos produtos béasicos, e outros
fatores que também ja foram mencionados. Parece que o pais, Sr.
Presidente, entrara agora na fase da politica monetaria mais restritiva.
Ndo s6 me parece, ou trocando a palavra me parece, a minha
preocupacdo, a nossa preocupacdo € que o pais tenha que entrar nessa
fase da politica econbmica restritiva, tentando tirar dinheiro de circulacéo
e, com isso, buscando evitar o aumento dos precos. NOs ja tivemos isso
no passado, nossos juros ja chegaram a mais de 26%, a taxa SELIC, nGs
conseguimos esse patamar. E o debate com a inflagdo, com relacdo a
inflacdo mundial, o problema que diversos paises tém enfrentado e a
pressdo que nos também temos sofrido, parece que a conduc¢ao da politica
monetaria e o controle das taxas... da taxa de juros parece ser um
caminho mais facil ou o caminho mais rapido para se buscar o controle da
inflacdo, e o ultimo comportamento do COPOM ja foi nessa direcdo. Agora,
sera que noés temos s6 esse caminho? O senhor ja disse que ndo, mas me
parece gque a gente pode aprofundar um pouco o debate. Eu tenho visto
também o debate, ndo por V.Ex®, mas o debate que trata, mas defendido,
pelo que a gente 1&, por V.Ex?&, o Banco Central, da elevacdo do superavit
primario. Hoje, 3,8%, podendo chegar, ai, a 4,5%, 5%, para que
houvesse uma economia no Governo, e isso pudesse patrocinar a
estabilizacdo dos precos. Isso é considerado? Porque, no outro campo, se
nos estabelecermos restricdes aos financiamentos, ao crédito, nés ja
vimos, também, que a gente chegou a 36% do PIB com relacdo ao
crédito, mas paises que tém mais de 100% do PIB, paises que estéo
proximos de 100% ou que tém 100%. Assim, chegam propostas de
restricdo ao crédito, de reduzir o tempo de financiamento... Eu acho que
ndés estamos num caminho inverso, e nao podemos paralisar esse
processo, porgue nés estamos muito aquém daquilo que outros paises
exercem, inclusive dados apresentados por V.Ex®, com relacdo a paises
em desenvolvimento. Entdo, se esse ndo € o caminho, sera que o Unico
caminho é o caminho da restricdo, do arrocho? Acho que ou nés temos
que, efetivamente, cada vez mais, conciliar investimentos em infra-
estrutura, para que dé sustentacdo ao nosso crescimento, e o Governo
precisava ser mais audacioso com relacdo as votacbes das reformas
estruturantes, aqui, no Congresso Nacional. Acho que esse é um debate
que se faz hd muito tempo, e ele precisa de ter continuidade, e gostaria
que V.Ex2 pudesse debater um pouco mais sobre esse tema.

E, para encerrar, Sr. Presidente, ndés estamos acompanhando a
desvalorizacdo do doélar e, consequentemente, a valorizacao do real. O
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Governo estabeleceu o IOF para os investidores internacionais. Nao
chegou a hora de n6s também estabelecermos o Imposto de Renda para o
capital ndo residente, para que a gente pudesse dar igualdade ao capital
residente, pudesse estabelecer a cobranca do Imposto de Renda sobre a
entrada do capital ndo residente?

Entdo, sdo essas questbes que gostaria de colocar para avaliacdo do
Presidente. Obrigado, Sr. Presidente.

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

SENADOR FRANCISCO DORNELLES (PP-RJ): Sr. Presidente
Henrique Meirelles, V.Ex® sabe que eu sou um dos membros mais antigos
do seu fa-clube. Eu acho que, se tem mais antigo do que eu, aqui, é... Eu
queria fazer uma questdao de um assunto levantado pelo Ministro Ernani
Galvéas, na carta conjuntura da Confederacdo Nacional de Comércio. E é
sobre, justamente, sobre a taxa SELIC. Ele contesta, na realidade, a taxa
SELIC como instrumento de contencédo de consumo. E diz o seguinte: “Se
alguém vai ao estabelecimento comercial, industrial, mesmo em relacdo
ao cheque especial ou cartdo de crédito, a taxa de juro varia entre 100%
e 200%”. E essa taxa de juros realmente suportada por aquele que tomou
0 empréstimo? Se alguém vai ao BNDES e precisa de um investimento,
ele passa a SELIC, ele passa a TJLP, que é abaixo da SELIC. Se uma
pequena empresa vai ao Banco do Brasil ou se a agricultura vai ao Banco
do Brasil recebe juros bastante razoaveis. Até que ponto a taxa SELIC,
realmente com todas essas... com 0 que existe no mercado, ela € um
instrumento de realmente de contencdo de demanda? Ela hoje tem um
reflexo imediato sobre os gastos do setor publico, o aumento das
despesas de juros, sobre a valorizacado do real, que € o instrumento para
conter a inflacdo. Mas ele levanta o problema da SELIC como um
instrumento de contencdo de consumo, ela prépria, em decorréncia de
todas essas outras taxas de juros que existem no Brasil.

E a segunda questdo minha é; se por acaso, o aumento da SELIC, o
objetivo e o objeto foi a contencdo de consumo, foi a contencdo da
demanda, existe alguma contradicdo entre a politica monetéaria,
contracionista, e uma politica crediticia e fiscal que hoje estd com algum
viés expansionista? Era essa a questao.

SR. PRESIDENTE SENADOR ALOIZIO MERCADANTE (PT-SP):
Ministro, agora estou inscrito, depois o Senador Arthur Virgilio e a
Senadora Katia Abreu. Eu queria comecar dizendo que eu acho que esses
dados que foram apresentados reforcam uma percepcdo que hoje é
reconhecida internacionalmente e por qualquer analista mais sério e mais
dedicado ao acompanhamento da evolugdo da economia brasileira.

O pais vive um momento extremamente feliz, onde foi possivel
combinar um conjunto de medidas econGmicas, num primeiro momento,
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com cenario internacional favoravel, e nés conseguimos alcancar uma
evolucdo no comércio exterior. Porque a primeira tese que se esbocava
era: “Nao, o Brasil vai bem porque o mundo vai bem”. N6s vimos, aqui,
que as exportacoes brasileiras cresceram 173%, enquanto as exportacoes
do comércio mundial cresciam 50%. O Brasil avangcou muito além da
evolucdo da economia mundial, que seguramente contribuiu muito para o
Brasil estar no momento que atravessa, mas nao explica a evolucdo da
economia brasileira. N6s conseguimos reduzir muito a vulnerabilidade
externa, alcancarmos reservas de 197 bilhdes de ddlares, principalmente
com essa evolugcdo no comércio exterior. Conseguimos melhorar muito a
fragilidade das financas publicas e conseguimos manter a estabilidade
econdmica, que eu acho que foi uma tarefa fundamental para todas essas
realizacfes, que hoje é o grau de investimento, risco pais, 0 crescimento
sustentavel.

NOés estamos vivendo um momento, agora, que a economia
americana esta com a projecao de crescimento de 0,5% para este ano; o
Japao, 0%; Europa, 1,7%; e o Brasil cresce, neste primeiro trimestre,
6,2%. Entdo nds estamos num ritmo de crescimento que mostra que
especialmente a Asia, que é o grande eixo dinAmico da economia mundial,
e o0 Brasil, nesse cenario, estdo numa posicado bastante nova, se nos
analisarmos a histéria recente do pais. Eu me lembro, o Mario Henrique
Siemens tinha uma frase espetacular, que ele dizia: “Toda vez que a
economia americana espirra, nds pegamos pneumonia”. E, hoje, eles
estdo com pneumonia, estdo na UTI, e nOGs ainda ndo espirramos. E ha
uma mudanca importante do ponto de vista da percepcao da histéria
econdmica do Brasil.

O segundo comentario que eu queria fazer é que nds estamos, de
fato, com uma presséo inflacionaria. E incontestavel. Os indicadores todos
mostram que nos temos uma pressao inflacionaria e que o Governo tem
que ter um combate implacavel a inflacdo. Que essa é uma condicédo
fundamental para n6s mantermos uma rota de crescimento sustentavel
com estabilidade. Agora, o componente fundamental dessa inflacdo que ai
estd € um choque externo de precos. O IPCA de abril foi 0,55. Alimentos
explicam 0,28 do 0,55. Quer dizer, o componente predominante na
inflagdo de abril é o indice de alimentos que evoluiu internacionalmente
numa crise de oferta e por varios fatores, que ndo convém aqui Nnos
aprofundarmos nesse momento, vocé tem produtos, como o arroz, que
cresceram 27,9% no més. Entéo, a pressao inflacionéria, junto com leite e
derivados, trigo e alimentos in natura, alimentos explicam 0,28 do 0,55.
E, se nés associarmos aos alimentos, aco, minérios e petrdleo, n6s vamos
encontrar qual é a inflacdo, e também o petrdéleo é m terceiro choque de
preco internacional; chegou a 125 délares o barril. Tanto é assim que, se
noés analisarmos, de outro lado, setores de consumos duraveis que
tiveram a mais acelerada taxa de vendas e producao, quer dizer,
eletrodoméstico cresceu 15,4%; informatica e celulares, 29,5%, as
vendas no ano passado. O que é uma coisa fantastica. SO de
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computadores foram 10 milhdes e 400 mil computadores. E veiculos
cresceram, no ano, 27,8%. Agora, a inflacdo de duraveis é - 0,1. Ou seja,
os duraveis, que estdao num ritmo extremamente aquecido de demanda,
por que é que nao esta pressionando a inflagcdo? Porque as importacdes de
duraveis explicam 38% do consumo, 38% da demanda brasileira.
Exatamente aquele ajuste no consumo das familias extremamente acima
do crescimento do PIB, e sdo as importacdes que estdo fazendo esse
ajuste. Respostas diferentes n6s ndo podemos dar em relacdo a minérios,
aco, petrdleo, especialmente alimentos, porque nés temos um choque
internacional de precos. Entdo a primeira questdo é: Em que medida a
Taxa SELIC é um instrumento suficiente para responder a um choque
externo de preco? Quer dizer, o regime de bandas é um instrumento de
acomodacdo a um cenario semelhante, ela € um instrumento adicional,
importante, mas ela tem Ilimites para amortecer um choque dessa
natureza.

Segunda questdo que eu queria... Terceira questéo, eu ia destacar é
que é inegavel que a taxa de cambio e as importacbes sdao o grande
instrumento deflacionario dessa conjuntura. O instrumento fundamental
de amortecimento desse choque externo de preco foi a taxa de cambio e o
crescimento das importacfes. SO de duraveis nds tivemos um crescimento
de... Importacdes, em geral, no ultimo trimestre, cresceu 49,3%, e as
exportacdes, 13%. Entdo, as importacOes e a taxa de cambio sé&o
instrumentos de amortecimento desse choque. Agora, estdo levando a um
déficit de transacfes correntes elevado. O déficit de transacfes correntes
no trimestre é de 10 bilhdes e 800 milhdes de dodlares. Portanto, o Brasil
tem condi¢cdes de absorver um déficit dessa magnitude esse ano? Tem.
Tem porque nos temos 197 bilhdes de dbélares em caixa e ainda temos o
superavit comercial que vem, evidentemente, se reduzindo. Mas é uma
situacdo que noés nao podemos prolongar no tempo. Quer dizer, o que
preocupa em relacdo ao déficit de transacdes correntes € a velocidade da
aceleracdo do déficit. Nao € propriamente o fato de n6s termos um déficit
que é totalmente compativel com a situacdo das nossas contas publicas.

Por dltimo, eu queria dizer que eu compartilho da idéia de que, para
ndés termos uma sintonia fina, porque nés temos que discutir, aqui a
sintonia fina, entre a politica monetaria e o combate a inflacdo, e para nédo
sobrecarregar a politica monetaria, n0s temos que avancar no superavit
primario. Quer dizer, a politica fiscal tem um papel fundamental nesse
momento de complementaridade a politica monetaria. NO0s estamos com o
superavit primario, este més de abril, de 4,46% do PIB. Portanto, bem
acima da meta de 3,8%. Tem um componente sazonal, mas esta acima. E
quero lembrar que a reducdo da divida publica interna vem se
aprofundando. No més de abril, a divida publica, de margo para abril, caiu
de 42,2% para 41,2%. Entdo o pais continua se endividando, o superavit
priméario melhorando o perfil da divida publica, reduzindo o estoque da
divida publica. E eu vejo que o superavit, preservados os investimentos
logisticos em infra-estrutura, que sdo essenciais as politicas sociais, ele é
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muito importante nessa conjuntura, para ter um papel complementar a
politica monetaria. E acho que o Fundo Soberano, dependendo da forma
como for concebido, se houver moderacdo e equilibrio nesse instrumento,
ele pode ser um instrumento adicional para ndés analisarmos, ai, a
evolucdo da taxa de cambio nesse processo e melhorarmos o perfil da
aplicacdo das nossas reservas, dada a deterioracdo do dolar como moeda
padrao internacional. E vejo a politica industrial, para encerrar, como
muito positiva, exatamente para nés melhorarmos o desempenho
comercial, sem tomarmos medidas de contencdo das importacdes, que,
nesse cenario, seria extremamente prejudicial a esse equilibrio de precos
que nos estamos constituindo.

Encerro a minha intervencdo e quero me associar, portanto, a todos
agueles que parabenizaram o desempenho de V.Ex2 a frente do Banco
Central, trabalho muito importante, e acho que o Brasil inteiro comemora,
as realizacdes, especialmente o grau de investimento, que é uma coisa
muito antiga, muito desejada, e que, seguramente, V.Ex2 tem um papel
muito importante nessa conquista. Com a palavra, o Presidente do Banco

Central.

SR. HENRIQUE MEIRELLES: Em primeiro lugar, as perguntas do
Senador Renato Casagrande. E ele pergunta, em primeiro lugar, sobre o
risco de ndés repetirmos padrdes de apertos monetarios muito elevados.
Eu apenas vou me referir ao que ja foi mostrado no momento em que o
senador ndo pbde estar presente, apenas que o0s ciclos de aperto
monetario, no Brasil, tém tido uma de tendéncia de serem de magnitude
menor, em funcdo da estabilidade da economia. E, se olharmos no
passado recente, a partir de 2001, isso é muito claro. Se olharmos para
periodos anteriores, também. Entdo, estava me referindo, Senador, a sua
pergunta, no sentido de que o... a historia recente do pais mostra que a
volatilidade das taxas de juros de mercado e das taxas de inflacdo e
também das taxas base tem diminuido. Entdo, os ciclos de politica
monetaria tém tido um comportamento diferente nos ultimos anos,
evoluindo em direcdo a uma maior estabilidade. Portanto, isso, no
entanto, ndo impede que haja ciclo de politica monetaria, como qualquer
pais. O que nés temos, de um lado, é uma linha de tendéncia, mas, de
outro lado, ciclos de maior expanséo e de maior contragao.

Em relacdo a sua pergunta de elevacdo do superdavit primario, do
investimento em infra-estrutura, nés sabemos que, certamente, isso é
algo que olhamos, também, tal qual S.Ex®, com maior interesse e a maior
atencdo. Nao ha duvida de que investimento em infra-estrutura é
fundamental para o pais, ndo s6 investimento publico, como investimento
privado, visando aumentar a capacidade de producdo do pais, seja atraveés
de transporte, seja através da geracao de energia, transporte de energia,
etc. A maneira que o Banco Central, portanto, pode colaborar para o
aumento do investimento na infra-estrutura, de novo, € a manutencao da
estabilidade inflacionaria. Na medida em que o investimento em infra-
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estrutura seja publico, seja privado, tem um longe periodo de maturacéo
e, portanto, ele precisa de previsibilidade. O que fez com que, durante
muito tempo, varios paises diminuirem esse, um dos fatores para diminuir
as taxas de investimento de longo prazo € exatamente a pouca
previsibilidade da economia e, portanto, ciclos e horizontes de
planejamento muito curtos. Por isso € uma coisa que esta melhorando no
Brasil.

SENADOR RENATO CASAGRANDE (PSB-ES): O Governo analisa
essa hipotese que estd sendo debatida publicamente da elevacdo do
superavit primario, da meta de superavit primario, de 3,8% para 4,5% ou
5%7?

SR. HENRIQUE MEIRELLES: Senador, evidentemente, que cada
area no Governo € responsavel por sua funcdo especifica. Entdo, a
questdo do superavit primario é algo que ndés podemos opinar, etc., mas
nao participamos, necessariamente, do processo decisério em que esta. E
uma das caracteristicas que nos procuramos preservar no Banco Central é
exatamente o respeito as diversas areas de atuacdo. Nao ha duvidas de
que, como mencionou o Senador Mercadante e outros senadores, um
aumento de superavit primario tem componentes extremamente positivos
em relacdo a necessidade de captacdo de recursos por parte do tesouro e,
em consequéncia, sobre a pressao, sobre o mercado de taxa de juros e,
em consequUéncia, sobre esse padrdo. Além do mais, existem questdes
relacionadas também ao impulso fiscal. Entdo, com tudo isso, ndo héa
davida de que é virtuosa a discussao, digamos. Agora, evidentemente que
todos esses componentes, tém componentes muito importantes, como
sabe V.Ex®, mais do que eu, sendo Senador da Republica, que tém
componentes, também, de demandas diversas do pais por recursos
publicos e etc. Portanto, é algo... a decisao, em si, n0s respeitamos com
bastante atencéo.

Em relacdo a questdo do investimento... Desculpe, o investimento
em renda fixa e o Imposto de Renda sobre investimento em renda fixa, a
mesma coisa. Tudo na vida tem custo e tem beneficio. No caso do
Imposto de Renda, sobre a renda fixa, de um lado é visto como positiva a
volta do Imposto de Renda sobre aplicacdo de renda fixa, no sentido do
tesouro, porque, em tese, poderia diminuir um pouco o volume de entrada
de ddlares para esse tipo de aplicacdo, mas, por outro lado, tem um custo
do Tesouro. Quer dizer, carece um pouco as captacdes do Tesouro
Nacional, na medida em que os investidores demandam um pouco mais
de investimentos. Por outro lado, existem outros instrumentos, como o
IOF, que foi aplicado. Portanto, de novo, é uma decisao fiscal e que tem
custos e beneficios que olhamos com atencao.

Em relacdo, passando, portanto, as perguntas, agora, do Senador
Francisco Dornelles. Em primeiro lugar, muito obrigado pela manifestagao
positiva e, mais uma vez, senador, tenho que manifestar, ai, o apreco por
sua generosidade. Em relacdo a questao da eficacia da taxa base SELIC,
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que foi também uma questdo levantada pelo Senador Mercadante, eu
diria, em primeiro lugar, que existem, sim, estudos e analises técnicas,
inclusive feitas pelo proprio Banco Central, de que ha, sim, um repasse
muito significativo, um... uma influéncia muito grande da SELIC sobre a
taxa de juros de mercado. Portanto, influenciando diretamente este canal
de transmissdo, como mencionado por S.Ex®, como um dos canais
importantes. Existe, inclusive, vamos enviar ao senador, um trabalho feito
no relatério de inflacdo do Banco Central de setembro de 2006, que € um
box especifico sobre esse assunto. Vamos enviar ao senador, para que o
senador possa ter essa visdo com clareza. Existe, evidentemente, uma
série de outros canais de transmissao.

SENADOR FRANCISCO DORNELLES (PP-RJ): Se possivel, Sr.
Presidente, qual seria, quando se eleva a SELIC de 0,5, de 1 ponto, qual é
o reflexo que ela tem sobre uma taxa de juros de 200%, 150% no
mercado?

SR. HENRIQUE MEIRELLES: O relatério trata desse assunto com
bastante precisdo, senador. N6s podemos colocar a disposi¢do do senhor e
demais senadores. Porque, evidentemente, que tem uma série de
condicionantes. O fato o concreto é o0 seguinte: um dos canais é
exatamente um efeito no aumento da taxa de juros ao consumidor,
diminuicdo dos prazos, em consequUéncia, e um impacto nessa area. Em
relacdo as demais taxas, sim. O Brasil, na sua estrutura de crédito ou
setor produtivo, tem uma série de outras taxas, tem a taxa do BNDES,
tem a taxa do crédito rural, tem a taxa do crédito habitacional, tem o
crédito do setor externo, da economia. Entdo, tudo isso sdo fatos que
fazem com que a taxa média para o setor produtivo nacional seja um
pouco mais baixa, na medida em que essas taxas sS40 um pouco mais
baixas do que a taxa base para o restante da economia. Em dito isso, isso
nao faz com que invalide a politica monetaria. A historia mostra que a
politica monetéaria funciona no Brasil, sim, como indicam os livros textos.
Ou seja, a propria experiéncia recente do Banco Central do Brasil, nos
ultimos anos, mostra isso com bastante clareza. E a questdo de usar
outras taxas, senador, ja houve experiéncias feitas em outros paises do
mundo, inclusive no Brasil, sobre os outros critérios. Ja existiu a questao
dos agregados monetarios, e ja existiram tentativas de alguns Bancos
Centrais de ndo usar a taxa base, de usar a taxa de médio e longo prazo.
Usar diretamente as taxas que tém maior presenca no mercado. Essa
experiéncia ndo foi bem-sucedida. Os Bancos Centrais nao tiveram muito
sucesso em tentar controlar demanda agregada usando taxas de prazo
maior. Entdo, o mecanismo, hoje, de sucesso, experimentado, testado,
consagrado, € exatamente a mudanca no patamar da taxa base. Alguns,
até alguns autores importantes, no comec¢o brincavam um pouco com
isso, dizendo até que o banco era como a histéria de se controlar o
cachorro pelo rabo, porque, de fato, € uma influéncia, muitas vezes, nao
direta. Mas, na realidade, a experiéncia mais bem-sucedida e mais
testada, que é exatamente a acado do Banco Central através da taxa base,
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inclusive porque essa € uma taxa que o Banco Central pode controlar e ter
as suas metas cumpridas no mercado de mercado interbancario, diéario,
etc.

Portanto, de fato, nés vamos, de qualquer maneira, aliviar o estudo,
mas é o mecanismo que hoje é usado no mundo todo e com grande
sucesso, tanto que, depois da implantacdo dos regimes de meta de
inflacdo, usando a taxa de juros como instrumento e com taxa de cambio
flutuante, a inflagho média do mundo todo caiu. Teve outras influéncias
também, mas a inflagho média caiu, a taxa média de crescimento

aumentou. Portanto, € uma experiéncia bem-sucedida.

Em relacdo as questdes colocadas pelo Senador Aloizio Mercadante,
ele coloca, de um lado, essa questdo tedrica e, do outro lado, uma
questdao mais objetiva, em relacdo a chamada inflagdo importada. Seja
através dos elementos, através das matérias-primas. O senador, a Ultima
observacdo do senador ja responde uma parte da questdo, quando o
senador diz que a taxa de cambio tem tido um efeito desinflacionario, em
relacio a economia como um todo, particularmente para os bens
duraveis, mas também em relacdo a outros bens comercializdveis, e
também palavras do Senador. Mas ndo podemos prolongar no tempo
muito, digamos, um aumento da conta corrente, um aumento do saldo
negativo da conta corrente. O que eu quero dizer € o seguinte. O senador
estd colocando com clareza que existem limites nesta parte da questdo
inflacionaria, que é a valorizacdo do real. Ndo sabemos qual € o limite,
etc., mas existem limites. Mas existe uma coisa mais importante a isso,
senador, € que o fato concreto é que, sim, existe um aumento de matéria-
prima; sim, existe um aumento no atacado; sim, existe aumento de
alimentos. Mas o fato concreto € que, em uma economia com o nivel de
demanda como esta, o que precisamos é controlar o risco de que haja
aumento da difusdo desses aumentos de preco na economia. E, para lhe
dar uma informacao importante, podemos lhe dizer o seguinte: que, se
noés retirarmos os alimentos, por exemplo, dos indices de pre¢o, como
mencionado pelo senador, principalmente se olharmos a tendéncia dos
ultimos meses, principalmente, ndés vamos ver que, mesmo quando
excluimos alimentos, os indices de preco estdo crescendo, se nés fazemos
uma analise, por exemplo, dos ultimos trimestres ou dos ultimos
quadrimestres. E, dependendo do indice, nGs poderemos ver esta medida
de nucleo, que ndo é usual no Brasil, mas que ndés fizemos o calculo da
mesma, exatamente preparados para essa pergunta do senador, especial.
NOs poderemos mostrar, sim, que ha uma evolucado positiva... Positiva no
sentido de estar aumentando, pode ser vista também como negativa.
Desse nucleo nao usual de inflacdo, onde se excluem os alimentos.

Em resumo, por outro lado, mostramos também os indices de
precos no atacado e a evolugcdo e a pressao, ai, dos custos na industria.
Foi mencionado, também, por alguns senadores que isso, num quadro de
demanda muito forte, pode levar a uma contaminacdo do restante da
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economia, com repasse dos precos no atacado para o varejo, 0 que pode
levar, de fato, a um custo muito maior no futuro. Mas gostaria, de novo,
de deixar ao senador uma mensagem de serenidade e de firmeza no
Banco Central, no sentido de que o Banco Central estd analisando todos
esses fenbmenos, e é comprometido a manter a inflagdo brasileira
consistente com a trajetdria de metas. E, finalmente, eu gostaria também
de agradecer ao Senador Mercadante pelos cumprimentos e
reconhecimento ao trabalho do Banco Central.

SR. PRESIDENTE SENADOR ALOIZIO MERCADANTE (PT-SP):
Agradeco ao Presidente Henrique Meirelles. Antes de passar a palavra ao
Senador lider Arthur Virgilio, eu peco licenca, passo a Presidéncia ao
Senador Dornelles. Eu sou autor dessa homenagem a Lei Aurea, 120
anos, que nés estamos tendo no Plenario do Senado, e a Sessdo esta se
encerrando, e pediram que eu pudesse participar. Entdo eu vou e volto o
mais breve possivel, s6 para fazer a minha intervencao.

SENADOR ARTHUR VIRGILIO (PSDB-AM): A favor da Lei aurea?

SR. PRESIDENTE SENADOR ALOIZIO MERCADANTE (PT-SP):
Nao sei se nos dois estivéssemos naquele tempo qual seria o seu voto. O
meu seria favoravel.

SENADOR ARTHUR VIRGILIO (PSDB-AM): Eu, se nascesse
negro, seria José do Patrocinio; branco, seria Joaquim Nabuco.

SR. PRESIDENTE SENADOR ALOIZIO MERCADANTE (PT-SP):
Vocé sabe que ali € uma lei que s6 tem cinco frases, dois artigos, e fica
abolida a escravatura em todo o territério Império do Brasil. E o segundo
artigo é revogado as disposi¢cdes em contrario. E a lei de maior alcance
social. Eu tenho, no meu gabinete, o texto de préprio punho do Joaquim
Nabuco e eu deixo la toda vez que vamos negociar alguma lei, porque, se
fosse hoje, iam colocar assim: “No caso da Zona Franca de Manaus, sera
dada uma compensacdo de tanto e tal... [risos] No caso do Nordeste, vai
ter um—-

SENADOR ARTHUR VIRGILIO (PSDB-AM): Eu perguntei isso
porque eu tenho medo de que, se vocé fosse situacado, talvez fosse de fato
esse 0 desempenho. Mas o PT na oposicao era capaz de ser contra a ei
aurea. Ai que eu queria chegar.

SR. PRESIDENTE SENADOR ALOIZIO MERCADANTE (PT-SP):
Peco licenca a vocés e volto logo em seguida. Senador Dornelles, com a
palavra.

[troca de presidéncia]

SR. PRESIDENTE SENADOR FRANCISCO DORNELLES (PP-RJ):
[pronunciamento fora do microfone].
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SENADOR ARTHUR VIRGILIO (PSDB-AM): Muito bem,
Presidente. Antes de mais nada, eu gostaria de cumprimentar o
Presidente Meirelles e dizer que o Investment Grade, da Standard &
Poor’s, veio em boa hora, porque ja falavam no COPOM informal. Veio em
boa hora e parece que isso ai esfriou, jogou uma certa agua fria nesse
COPOM de iluminados, enfim. Eu vejo o tripé exitoso que se pratica ha
quase dez anos no pais. Sem duvida nenhuma, o controle rigido da
inflacdo através do sistema de metas, a flutuacdo do cambio e a questao
fiscal, onde eu vejo um certo calcanhar de Aquiles.

Eu gostaria, primeiro, de deixar bem claro, para as pessoas, talvez
menos avisadas, que eu nédo vejo que, a depender dos caminhos da
inflagdo no pais, que o simples fato de anunciarem um esfor¢co maior de
superavit elida a necessidade talvez de o Banco Central recorrer a
aumento de taxa de juros. SO para ser realista, para nao ser
[ininteligivel]. Meu querido Aloizio, tenho uma amizade por ele muito
grande, mas ele ainda agora descreveu um pais tdo bom, que eu dizia a
Senadora Katia Abreu que eu estou com vontade até de me mudar para o
Brasil. Eu estou com muita vontade de me mudar para o Brasil, eu dizia:
“E um lugar seguro... Eu deixaria la... enfim, lugar bom para criar filhos”.
Enfim, fiquei muito empolgado. Vou saber preco de passagem e tudo. Mas
eu gostaria de falar um pouco sobre o tal fundo. Antes de mais nada,
Presidente, eu nao vou repetir que tenho muita concordancia com a sua
atuacado, e ela tem sido demonstrada na pratica. Eu vejo que... Mas eu
queria tecer alguns comentarios, antes, sobre a questdo do Fundo
Soberano. Eu tenho muitas duvidas sobre ele. Acho que vai ser um debate
muito bom. Mas eu pergunto: que projetos serdo esses que dardo uma
taxa de retorno que, a meu ver, ndo deverdo ser menores que as taxas
SELIC, para isso ter razdo de ser? Segundo, como € que se dardo as
compras de divisas para alimentar esse Fundo Soberano? Terceiro,
recursos orcamentarios. Vem nova carga de impostos, ai, ou n0s vamos
presenciar um recuo nos investimentos? Eu ndo sei se o BNDES ja nao
faz... jA ndo pode pelo menos fazer muito bem o papel que supostamente
esse Fundo Soberano faria.

Assim como eu tenho, também, Presidente, algumas duvidas,
algumas restricbes ao otimismo com que alguns lidam com o langcamento
da tal politica industrial. Nao sei se isso ai vai dar em aumento efetivo de
taxa de crescimento positivo. Nao sei. Eu vejo que pode haver, pelo
privilegiamento de setores, pode haver até concentracdo de renda,
mesmo.

E, por outro lado, eu percebo uma preocupacdo de alguns com um
cambio tdo enfermo, tdo doentio, que, no fundo, no fundo, eu nédo estou
sendo irénico, porque eu ndo sou afeito a ironia. Mas, se der certo o que
projetaram ontem, acaba entrando mais délares, e nés vamos ter de novo
alguns se queixando do cambio valorizado, enfim. Mas, em relacdo ao
superavit, eu, de novo, faco a pergunta. Que estdo projetando o qué?
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Aumento de impostos? Estdo projetando recuo nos investimentos? Ou o
Governo vai enfrentar o front fiscal para valer, cortar gastos, que eu vejo,
supérfluos, em 38 Ministérios, em dezenas de milhares de cargos
comissionados que poderiam perfeitamente ser substituidos por chefias
das carreiras nas reparticbes publicas, enfim? Eu me preocupo com a
inflacdo para valer. Porque a minha posicdo ndo € nem um pouco comoda.
Eu sou lider de um partido da oposicao e, invariavelmente, quando se
trata de Banco Central, eu fico na posicdo que é menos popular. Porque a
posicao mais cOmoda, aquela que eu invejo. E a gente tem que confessar.
Tem pessoas que sdo doentiamente invejosas. Eu ndo sou. Eu nédo tenho
inveja do Bill Gates, eu ndo tenho. Eu nao tenho inveja do Brad Pitt. Eu
nao tenho. Eu me conformo com o que eu sou. Agora, eu Sou invejoso,
como qualquer ser humano. Entdo eu tenho inveja das pessoas que
dizem: “Maravilha, obtivemos o Investment Grade, da Stantard & Poor’s”.
E depois ainda se ddo ao luxo de cobrar, fazer criticas a politica
monetaria, que, a meu ver, foi fundamental para que se estabelecesse
essa relacdo de confianca na agéncia mais liberal das trés. Eu nem me
queixo quando as pessoas confundem o estagio atingido pelo Brasil, com a
mesma euforia de que se tivesse atingido o AAA. Estamos bem longe
disso.

E de tudo que V.Ex® tem dito, Ministro Meirelles, Presidente
Meirelles, a adverténcia mais grave, que eu espero que tenha sido ouvida
dentro e fora do Governo, € que ndo é como o grau de engenheiro ou uma
pos-graduacdo em nanotecnologia ou o generalato que se atinge e esta
atingido. O Brasil tem que continuar percorrendo um grande caminho, em
primeiro, para se credenciar perante as demais agéncias, que, a meu ver,
estdo aguardando algumas respostas de politica interna. Por exemplo,
retomada do processo reformista. Estdo aguardando como resposta,
também, uma demonstracao clara de que ha intencdo de se cortar gastos
publicos. Talvez ndo se manifestem antes disso. Mas, de qualquer
maneira, ainda que todas um dia se manifestem, no sentido de conceder
ao Brasil o Investment Grade, o Brasil tera que se manter nessa linha. Foi
a adverténcia que V.Ex2 fez, que eu achei a mais saiba de todas. Porque
se perde. Esta muito bem hoje, pode estar muito mal amanha. Nao é
irreversivel. Ndo € um grau que se obteve. Eu sou engenheiro agora para
o resto da vida. Ndo é. E algo como ser, por exemplo, senador. Se eu
perco a eleicdo, amanha, eu ndo sou mais senador. Hoje eu sou porque
ganhei uma eleicdo dentro das regras constitucionais brasileiras.

Eu gostaria de dizer que esta na hora, portanto, de mais eficiéncia
administrativa, e eu repito, de cortar gastos publicos. A inflacdo me
preocupa, porque eu vejo que nos estamos chegando a um ponto em que
o cambio flutua, e € bom que flutue, mas estd chegando num certo piso o
dolar. Nao d& para ficar contando com o dolar para enfrentar a inflagdo. O
Senador Mercadante, que esta la defendendo a Lei Aurea, e eu fiquei
muito feliz em saber que ele é a favor. Mas ele esta agora defendendo a
Lei Aurea la, e esta muito preocupado com o arroz. Ha uma interligacéo
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muito grande, a meu ver, entre a inflagdo interna e a inflagdo externa. Até
porque eu sei que, se esta faltando arroz |4, eu, que produzo arroz aqui,
posso estocar. Eu ndo sou obrigado a colocar meu arroz no mercado
nacional. Eu posso me dirigir a exportacdo e, com isso ganhar mais,
faturar mais. Eu, aqui, ouvi muitas coisas, V.Ex2 ouviu também, como o
Ministro Palocci ouviu também, como o Ministro Malan ouvia. Eu ouvi
coisas, assim, fantasticas, coisas que, se amanhd@ a gente tiver que
escrever um livro, a gente vai ter que anotar esses episddios. Diziam
assim, tinham aqueles mais sinceros que diziam: “Eu sou contra a meta
de inflacdo”. Ai eu dizia: “Poxa, vida. E uma posicdo que n&o julgo a mais
adequada, mas eu respeito. Cada um pensa como quer”. Eu dizia: “Sou
claramente a favor de metas de inflagdo”. Outro dizia assim: “Eu nao sou
contra meta de inflacdo, mas eu também quero meta de crescimento”. Ai
digo, isso ai ja& é inovacdo. Isso ai s6 no Brasil. Decorre da inflagdo que o
Brasil tenha o crescimento possivel que o pais pode ter. Eu ndo... eu
tenho uma estima enorme pelo Ministro Guido Mantega, acho um homem
bom. Digo isso com a maior sinceridade. Homem bom, uma pessoa que
eu vejo bem intencionada, boa. Mas, quando ele fala nessa histéria de um
pouco mais de inflacdo ndo faz mal, ele... que pouco mais de inflacdo é
toleravel, ele me deixa preocupado. Porque um pouco mais de inflacdo é
preocupante, sim. E eu vejo que nds estamos vivendo um momento
grave, de muita preocupacao de todas as pessoas que tenham aprendido,
com o passado recente, com a questdo da inflacdo no pais. Eu vejo as
pessoas dizerem: “Eu sou a favor de meta disso, meta daquilo”. E nao é
verdade que isso seja possivel. A partir dai, assim como alguns tentam
negar o chamado PIB potencial brasileiro. E pra mim ndo é verdade que se
possa negar isso. O grande ganho, nos Uultimos anos, € que nos
aumentamos o PIB potencial. O Brasil hoje pode crescer mais um ponto,
pelo menos um ponto e meio, do que podia crescer antes, sem detonar
inflacdo adicional. E isso é algo que € uma conquista a ser celebrada pelos
brasileiros. Mas imaginar que o Brasil, com o atual nivel de capacidade
produtiva, pode simplesmente soltar os cachorros e nédo ter problemas
graves com inflacdo, assim como imaginar que o Brasil pode, a esta
altura, conviver com 6% de inflacdo, seja pelo perigo disso e, para mais,
seja porque seja que 6% € demais para um pais no estagio de
estabilidade a que o pais tem que se obrigar a manter. Eu vejo essas duas
coisas como perigo.

Ent&o, eu gostaria de dizer que eu ndo tenho muitas perguntas a lhe
fazer, nao, porque, enfim... Eu teria muito mais. Eu vou propor ao
Mercante um debate sobre o Fundo Soberano, sobre a politica industrial.
NOs temos que debater isso aqui. Ndo vou lhe perguntar, por razdes
Obvias, sua opinido sobre o Fundo Soberano. Eu adoraria perguntar, se eu
nao soubesse ou se eu nao supusesse qual € a sua opinido. Nao vou
perguntar, ndo quero deixa-lo mal perante seus pares do Governo, enfim,
e nem vou perguntar sua opinido, sobre a politica fiscal, que eu temo
deixa-lo mal de novo. Entdo, eu quero deixa-lo bem, por isso, nado vou
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fazer pergunta alguma. H4 um nivel de concordancia muito grande entre
nos dois, enfim, e, portanto, eu entendo que V.Ex® cumpriu um papel
muito importante. E, ai, eu devo dizer, eu que tenho um projeto que
estabelece autonomia legal para o Banco Central. Por isso, eu nao
concordo inclusive com a forma. Eu ndo gosto da idéia do Ministro
Meirelles ser Presidente do Banco Central. Eu gosto da idéia do Presidente
do Banco Central, com o mandato descoincidente de seus diretores,
descoincidente esse mandato do mandato do Presidente da Republica. Ou
seja, aquilo que tem dado certo em outros paises e que da muito certo
nos Estados Unidos, aqui perto. Eu ndo gosto da figura do Ministro,
porque ndo gosto de Presidente do Banco Central demissivel ad nutum. Eu
nao gosto. Mas ai eu tenho que reconhecer algo que €& uma outra
conquista que se liga de Governo a Governo. N6s temos ja... Meu Deus,
quantos anos de independéncia informal, mas real do Banco Central? Ja
muitos anos. N6s temos, acho que, oito... O final do Governo Itamar...
Oito de Fernando Henrique, cinco do Presidente Lula. E eu quero dizer que
nao tenho como deixar de reconhecer no Presidente Lula um grande faro.
Ele perdeu uma eleicdo de Presidente uma vez porque nao acreditou no
Plano Real. Embarcou em certos cantos de sereia e teria tido até um Vice-
Presidente nosso. Estava armado em 94. Ele nao acreditou no Plano Real.
Disseram a ele que o Plano Real era mais um plano que iria fracassar, e
acabou fracassando a candidatura dele, enfim. Como ele tem uma
acuidade politica muito grande, um faro politico muito grande, ele
percebeu que devia bancar contra vozes do partido dele, contra um monte
de gente; enfim, inclusive aqueles que estao na posicao comoda de dizer:
“Parabéns, seu trabalho é 6timo, mas a taxa poderia ser menor”. Eu lhe
digo: “Parabéns, seu trabalho é 6timo, s6 que a taxa néo poderia ser
menor, a taxa SELIC ndo poderia ser menor”. E ndo sei se ndo vai ter que
ser maior, na proxima vez, enfim. Eu tenho horror de brigar com a
realidade, porque eu ja tenho as minhas brigas todas e, ai, com a
verdade, ai, com a realidade, ndo da. Eu vou cair numa parandia e eu
quero recusar esse topico em minha vida, enfim. Mas o Presidente teve o
faro de perceber que deveria apoiar o Ministro Palocci e V.Ex* no seu
primeiro Governo, que, alias, do ponto de vista fiscal, foi melhor do que o
segundo Governo. E teve o faro de perceber que, quando perdera a
contribuicdo inestimavel do Ministro Palocci, ele teria que concentrar as
suas expectativas e sua confianca no Banco Central. E isso € um mérito
que ninguém pode tirar do Presidente Lula. Nao lhe falta inteligéncia
politica. Ele mostrou isso, nesse momento. Agora, 6bvio que alguns
imaginam que, se a parte fiscal anda mal, se o0s gastos crescem
exponencialmente, se o0os gastos crescem sempre brutalmente acima do
PIB, ai, depositar na politica monetaria as expectativas de que ela resolva
tudo é supor que o Pelé pudesse ganhar sozinho a copa do mundo de 70.
E ele ndo ganhou sozinho. Ele ganhou cercado daquela constelacdo que
estava ao lado dele. Mas o Ministro Dornelles alega que V. Ex® tem ai as
suas... tem seus compromisso outros. Gostaria apenas de mais uma vez
dizer que o seu trabalho é, a meu ver, uma ilha no Governo. Que agora o
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Governo precisa oferecer Governo para poder, inclusive, atrair o0s
investimentos que a condicdo de grau de investimento concedida por uma
das trés agéncias fundamentais |lhe poderia garantir. Mas tem que ter
Governo para assimilar tudo isso.

SR. PRESIDENTE SENADOR FRANCISCO DORNELLES (PP-RJ):
[pronunciamento fora do microfone] Colocacdes. Com a palavra a
Senadora Katia Abreu.

SENADORA KATIA ABREU (DEM-TO): Obrigada, Presidente, Sr.
Ministro Henrigue Meirelles e toda a sua equipe técnica. Eu gostaria,
Presidente, até de nao é de lhe fazer perguntas, sdo apenas alguns
comentarios. As minhas perguntas verdadeiras seriam para o Ministro da

Fazenda, mas o senhor ndo € menino de recado para que eu possa
mandar as perguntas por V.Ex2.

Em primeiro lugar, eu gostaria muito de avaliar o orgcamento
domeéstico do Mantega, sinceramente, do Ministro Mantega. Como é que
sdo 0s gastos desnecessarios no seu orcamento domeéstico. Sera que ele
trata o orcamento doméstico igual ele trata os gastos do orcamento
brasileiro? Tinha muita vontade de saber, sinceramente. E se € com o
mesmo desprendimento para gastar em desperdicio com o que ele gasta o
orcamento suado, tirado do bolso do trabalhador brasileiro, € o que ele
trata o que sai do seu bolso, dentro da sua casa. Presidente, n6s estamos
acompanhando na imprensa, e eu estou fazendo um book que vou
mandar para o Meirelles, para o Mantega de presente. Um book sobre
todos os economistas, unanimidade, ndo s6 também como o avanc¢o do
Brasil no Investment Grade, mas também com a recomendacdo sobre
gastos publicos. Todos o0s economistas. Eu estou com um monte de
matérias de jornal, revista, de tudo o que eu posso ler, todos os dias, de
economia, recomendando a diminuicdo do gasto publico. Entdo virou uma
unanimidade. Esta comecando até ficar burra. Mas ainda néo é
unanimidade porque o Mantega ainda ndo conseguiu ver. Entdo, € como
se tivessem 300 carros vindo numa rua e ele sozinho na contraméao e
dizer, assim: “Eles estdo na contramé&o, e eu estou certo”. E veja, V.Ex?®, e
fico muito penalizada com o seu esforco em economizar, e vejo que 0O
senhor trata o orcamento domeéstico igualzinho o senhor trata do Brasil.
Porque o senhor trata com a méao fechada, e sei também que na sua vida
pessoal o senhor € um homem muito bem-sucedido. E porque o senhor é
econdmico.

Entdo, eu fico preocupadissima se o Presidente da Republica ndo Ié
essas mMmatérias, como eu leio todos os dias, a respeito dessas
recomendacdes de grandes economistas, economistas desconhecidos, s6
fala em diminuicdo de gasto publico. Entdo, eu me preocupo com isso e
acho que a vinda do Mantega, aqui, nesse momento, a cada més, seria
até mais importante do que a sua proépria vinda. O senhor é muito bem
vindo aqui, a sua politica esta correta, mas, nesse momento, a crise
brasileira, a preocupacdo com relacdo a inflacdo, além de varios
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componentes, € realmente o gasto publico. V.Ex® sabe que, de 2003,
deste Governo, para 2007, deste Governo, nds tivemos um aumento de
15% para 18% nos gastos publicos em relacdo ao PIB. Ai alguém podia
ouvir e dizer: “A senadora da oposicdo esta reclamando s6 por causa de
3% de aumento de gasto publico”. Esses “trés por centozinho” significam
74 bilhdes de reais que foram arrecadados a mais do bolso do contribuinte
brasileiro, apenas de 2003 até 2007, e isso € muito. Agora, V.Ex® sabe,
também, e talvez quem sabe a sua equipe pudesse ser trocada, esses
meninos seus irem para |4, para o Ministério da Fazenda, e ele mandar os
de la para c4, para, quem sabe, serem mais treinados no Banco Central.

NOs sabemos que, na realidade, o que ocorre no pais é a falta de
poupanca interna. A falta de poupanca interna, que estd menor do que o0s
investimentos. Entdo, nds estamos tendo que importar investimento
externo. A poupanca, noés estamos... n6s vamos importando poupanca
externa, justamente porque n&o conseguimos fazer poupanca interna.
Poupanca interna s6 pode ser publica ou privado. Privada, eu ndo posso
obrigar o cidaddo ACM Junior a fazer a poupanca. Mas o Governo s6 faz
poupanca se gastar menos. Entdo, na toada, la no interior, a gente fala
toada, Presidente. Na toada que ndés estamos indo, com esse aumento de
gasto publico excessivo, nos estamos caminhando para dificuldades
prementes. Eu vejo o esforco de V.Ex®, com relacdo a alta do juros. Eu sei
que isso é péssimo para a economia, que V.Ex® deve ter feito isso com o
coracdo partido, mas fez o que tinha que fazer, fez o que era necessario
para conter a gastanca e a compulsdo ao gasto publico que tem o Sr.
Mantega e o Governo do Presidente Lula. E, também, se o senhor
aumentar o superavit primario, eu acho que esta corretissimo. E uma
maneira, também, de talvez conter tudo isso.

Nos sabemos que a China, apenas para ter uma analogia do que
significa isso, que eu estudei um pouquinho por causa da CPMF, a
poupanca domeéstica da China esta a mais de 40% do PIB, e a poupanca
interna brasileira, em proporcdo ao PIB, é menos de 20%. Portanto,
justifica que a China cresceu 11% o0 ano passado, e o Brasil, 5,5%. Entéo,
a Ministra Dilma esteve aqui conosco na semana passada, contando mil
vantagens de que ndés crescemos de dois ponto alguma coisa para 5,5%.
Claro que tem vantagem nisso. Mas, quando vocé compara que O Seu
vizinho, nas mesmas condi¢cdes que vocé ou melhores, estd ganhando
mais do que vocé, vocé ja comeca a achar que o seu crescimento nao foi
tdo adequado como deveria. Entdo, por que a China cresce 11% e o Brasil
5,5%7? Entdo, comparar Brasil com o Brasil € muito facil. Eu quero
comparar o Brasil € com o BRIC. E vamos ver que situacdo é que nés
encontramos. A poupanca interna do Chile, que é apenas dois pontos
percentuais a mais do que o Brasil, s6 dois pontos percentuais, conseguiu
um crescimento, de 94 a 2005, 2,5 mais do que o Brasil, apenas com dois

pontos percentuais a mais de poupanca interna.
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Entdo, Sr. Presidente, é isso que me preocupa sobremaneira, essa
relacdo também de investimento. Porgue, sem poupanca, nao héa
investimento interno. Esses percentuais em relacdo ao PIB, que eu discuti
com a Ministra Dilma, € com tanto alarde que esse PAC vem fazendo.
Fernando Henrique, primeiro governo, 0,8% do PIB. Fernando Henrique,
segundo Governo, 0,9% do PIB. Primeiro Governo Lula, 0,6% do PIB. Em
2007, segundo Governo Lula, 0,9% do PIB. Que ganho foi esse, que graca
€ essa que esta sendo feita? Eu nédo estou entendendo. Entdo, séo
numeros e dados que sdo do Ministério da Fazenda. SO os investimentos
em portos, nos ultimos 10 anos é exatamente o mesmo, Presidente
Dornelles. O senhor, que € uma pessoa super preparada nesse assunto, e
eu apenas um aprendiz. Mas 0,013% do PIB e 0,014% em portos. E as
nossas exportacoes e importagbfes aumentaram 150% e depois querem
saber por que os alimentos subiram de preco. Os alimentos subiram, Sr.
Presidente, em torno de 147%, no periodo de 94 a 2008. Mas, em
compensacao, 0s custos com comunicacao, telefonia e correios, cresceram
660%. Combustiveis domésticos, 639%; aluguel e taxas, 502%;
transporte publico, 459%; energia elétrica residencial, 383%; plano de
saude, 341%; e combustiveis, gasolina e alcool, 333%. E os alimentos,
147%. E porque o produtor rural brasileiro, realmente, além de ser
competente, ele também é magico. Porque ndo tem infra-estrutura para
suportar, o que esta acontecendo no pais ndo s6 na questao dos portos,
que ndés vamos precisar, daqui cinco anos, Presidente, daqui cinco anos,
nos precisamos de outro Brasil portuario. Daqui cinco anos, nos
precisamos de outro Brasil portuario. Eu levo, qualquer brasileiro, por
mais competente que seja, leva cinco anos para construir um porto. Dois
de licenca ambiental e trés de construcdo. E esse pais que se apresenta
para nos brasileiros neste momento.

Entdo, quero dizer a V.Ex® que os alimentos ndo é o vilao da
histéria. Tem muito mais gente que pode ser considerada o vildao dessa
histéria. Os precos, ndo foram os produtores que aumentaram 0S precos
dos alimentos. Mas o senhor sabe que o petréleo influencia fortemente no
preco do combustivel de frete, também das nossas maquinas de
implementos, dos nossos fertilizantes que tiveram aumento, apenas, nada
mais, nada menos que 150%, da safra passada para essa. N6s sabemos
que houve uma transferéncia da especulacdo imobiliaria dos Estados
Unidos para o mercado futuro de commodities, também o aumento da
utilizacdo de milho nos Estados Unidos para o etanol e também problemas
climaticos em alguns paises importantes para producdo de alimentos e o
consumo mundial que aumentou. Nao foi apenas no Brasil, mas no mundo
todo.

Entdo, Sr. Presidente, eu gostaria de encerrar, aqui, 0S meus
comentarios e desculpe se algum comentario ndo esta de acordo com as
teorias econdmicas, como disse anteriormente, sou apenas aprendiz. Mas
essas duas preocupacdes: poupanca interna, que nao existe, porque nao
ha reducdo de gasto publico, sequer uma estagnacédo do gasto publico. Se
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noés, a partir de hoje, estabelecéssemos um gasto publico do jeito que
estd, sem diminuir nada, mas um gasto per capita, que obedecesse
apenas ao aumento da populacédo e ao crescimento do PIB nominal, nés ja
estariamos dando um ganho maravilhoso ao pais. Mas nao esta havendo
nenhuma boa vontade, apesar de o Ministro Mantega estar vendo 300
carros vindo de |4 para ca, e ele sozinho, daqui para |4, no sentido de
diminuir esses gastos.

Entdo, continuo, ainda, com muita preocupacdo com O sono de
V.Ex®, como disse na outra vez que esteve aqui. Ou V.Ex® ndo esta
dormindo ou V.Ex® deve sonhar muitas vezes com o Ministro Mantega
para que ele possa se regenerar e tratar os gastos publicos como deveria
um pai de familia responsavel gastar em sua propria casa. Muito obrigada.

SR. PRESIDENTE SENADOR FRANCISCO DORNELLES (PP-RJ):
Muito obrigado, Senadora Kéatia Abreu pela sua brilhante intervencéo,
como sempre ocorre. Com a palavra, o Senador Inacio Arruda.

SENADOR INACIO ARRUDA (PCdoB-CE): Sr. Presidente, vé
como € que sao as coisas. De repente, eu assisti, aqui, uma adesao
massiva da oposicdo a politica monetaria do Brasil. Como s6 tem um
Governo, entdo nao tem jeito. Quer dizer, qualquer que seja a politica em
todos os campos, € a politica de um Governo s6. Pelo menos é a
impressao que eu tenho. Ou pelo menos que deve ser a politica de um

Governo s6. Entdo ha uma situacdo muito interessante.
[Pronunciamento fora do microfone.]

SENADORA KATIA ABREU (DEM-TO): N&o é a primeira vez,
Senador. O senhor esta frequentando pouco a CAE. Todas as sessdes em
que aqui estad o Ministro Henrique Meirelles, n6s temos feito os mesmos...

SENADOR INACIO ARRUDA (PCdoB-CE): Eu tenho assistido isso.
E é interessante. Porque sempre... porque sempre um dos problemas
mais graves dos paises é exatamente a politica econdmica. Entdo... Se ha
uma adeséo total...

SENADOR ANTONIO CARLOS JUNIOR (DEM-BA): Politica
monetaria. [Pronunciamento fora do microfone].

SENADOR INACIO ARRUDA (PCdoB-CE): E politica econdmica. A
monetaria deve estar dentro da econémica. Nao deve ser separada. Pelo
menos é o0 que acontece pelo mundo afora. Mas é interessante essa
adesao total, absoluta.

Mas eu queria fazer, assim, trés indagacOes. Porque eu fiz o
caminho inverso do Senador Mercadante. Eu fui para a sessao da abolicao
da escravatura para terminar aqui. Entdao, a primeira questdao que eu
queria indagar, porque eu posso estar vencido, ja, em funcdo de nao ter
acompanhado a intervencdo de V.Ex®, €& o problema da banda
inflacionaria. Se ndés estamos ainda no regime de banda, qual é a largura
da banda? Ela vai de quanto a quanto? E eu pergunto isso por que... para
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a gente... Como eu também sou leigo, eu preciso também da explicacdo
didatica sobre esse aspecto. Se, no caso de vocé ter uma banda que vai
de A a Z, se € uma idéia da direcao atual do Banco Central que tem que
manter o ponto do meio, que o equilibrio estaria sempre no meio. E nao
em um lado ou outro da banda. Vocé teria que buscar sempre o meio. E
se seria um erro gravissimo da politica monetaria estabelecer ou que ela
ficaria no ponto mais baixo ou no ponto mais alto. Quer dizer, qual é a
gravidade desse aspecto. Porque eu tenho sempre escutado falar muito
em bandas, que teria um piso e um teto de banda.

O segundo aspecto que tem me preocupado é o problema das
nossas reservas. NOs temos um acumulo de reservas que ja estamos
proximos de 200 bilhdes de reservas, e seria interessante, gostaria de
saber, qual é o custo dessas reservas. O que é gue ela custa ao Banco
Central. Quanto custa? Quanto o Banco Central paga para manter as
atuais reservas?

E o terceiro € o problema de que o mundo € como eu vejo. Quer
dizer, entdo o mundo, em geral, esta aplicando a politica de juros baixos,
e mesmo com inflagbes mais altas. Mas a politica de juros esta baixa. Os
Estados Unidos aplicaram a politica de juros baixos, a China, juros mais
baixos, a India, juros baixos, para citar os assemelhados nosso. Ent&o,
essa idéia dos juros mais altos, ela ndo cria uma espécie de contencao
muito forte da possibilidade de maior crescimento econdmico brasileiro.
Quer dizer, quando a gente, mesmo mantendo juros mais altos,
comparativamente, no mundo, juros reais mais altos, mas, quando
comecou uma tendéncia de queda desses juros mais altos, nés tivemos
uma possibilidade de crescimento maior. Entdo vocé teve crescimentos
maiores. Tanto, agora, com o Lula, como |4 atrds, mesmo no Governo
Fernando Henrique. Entdo, quando vocé conseguiu conter mais 0s juros,
VOCcé aumentou mais o crescimento. E o crescimento, em todo o canto do
mundo, tem sido considerado aspecto positivo da politica econémica, e
nao negativo. Esta crescendo mais, esta desenvolvendo mais. Entdo isso
tem sido um aspecto positivo. E eu vi muitas intervencées numa critica
atroz a possibilidade de crescimento. E diz: “Nao, se crescer mais ou vocé
estabelece uma meta potencial de crescimento e, a partir dali, vocé tem
que conter tudo, porque nao pode ir além daquilo”. Entdo, a politica seria
de contencdo do crescimento. E essa a politica do Banco Central? O Banco
Central pratica uma politica de contencao? Porque, se pratica, ai sim, nos
poderiamos justificar que existe um Governo e duas politicas. Ou, entao,
daqui a pouco, vamos ter dois governos. Ontem, o Presidente se referiu
ao caso da Petrobras, que tem que eleger o Presidente da Petrobras pelo
voto e depois ele nomear o Presidente da Republica. E aqui vai ficando na
mesma situacdo, em funcdo da politica monetaria. Daqui a pouco noés
temos que eleger o Presidente do Banco Central e nomear o Presidente da
Republica. Porque eu ndo quero entender que existam dois governos. Nao.
H&4 uma batalha atroz no Governo entre desenvolvimentistas e
monetaristas, pura e simples. Porque isso ai seria o pior dos mundos para
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o Governo, ficar nessa batalha permanente. Entédo, se ha, acho que € uma
situacdo complicada. Porque, vocé veja, o Governo anuncia um programa
de desenvolvimento produtivo, que vai envolver bilhées de reais, uma
politica de desoneracdo, entdo, isso atinge, inclusive, o discurso de que
vocé gasta mais. Teremos que examinar o que é o gastar mais. Porque
muita dessa desoneracéo, se vocé desonerar, por um lado, alguém pode
dizer: “Bom, mas Vvocé esta desonerando, esta, entdo, ampliando a
capacidade produtiva”. E o0s gastos, quando eles sao gastos em
investimentos, parece que tem que eles devem ser sempre aplaudidos.
Bons gastos em desenvolvimento, um programa desse de
desenvolvimento produtivo, entdo um excelente gasto. E, se vocé capta
para aplicar nesse desenvolvimento, também é um excelente... uma
excelente captacdo de recursos. Seja do exterior, seja do setor privado
brasileiro e seja do investimento do orcamento fiscal brasileiro. Entédo, eu
nao quero compreender que exista essa dicotomia. Precisariamos
entender bem isso. Quer dizer, o Governo esta propondo um plano de
desenvolvimento produtivo, largo, ousado, e o Banco Central esta
propondo uma politica de contencdo da capacidade de crescimento do
pais. Quer dizer, o Presidente da Republica, entdo, teria que alterar seus
planos nessa questao produtiva. Porque, se nds mantemos uma politica de
juros altos, de uma apreciacdo da moeda estrangeira muito elevada, vocé
cria uma situacado de grandes dificuldades, no meu entendimento, para
que aquele projeto do Governo tenha éxito.

Entdo, € possivel ter o éxito no programa que o Governo anunciou,
mantendo taxas téo elevadas de juros e uma depreciacdo da moeda tao
forte, como nés estamos examinando agora? Eu gostaria de ouvir sua
opinido em funcdo da minha auséncia na questédo da abolicdo. O Senador
Cristovam Buarque esta |4 tratando de duas abolicdes. A primeira, que
libertou os escravos, mas uma segunda libertacdo, que é a redencao
também social e econdbmica da populacédo brasileira. E isso tem muito a
ver com a taxa de juros, com meta de inflagdo, etc.

SR. PRESIDENTE SENADOR FRANCISCO DORNELLES (PP-RJ):
Muito obrigado, Senador Inéacio Arruda, pelas suas colocac¢des. Dou a
palavra ao ultimo senador inscrito, ao Senador Azeredo, meu conterraneo,
meu amigo de Minas Gerais.

SENADOR EDUARDO AZEREDO (PSDB-MG): Sr. Presidente, eu
queria, Presidente Henrique Meirelles, me ater, outra vez, a questdo da
inflagdo. Na semana passada, quando a Ministra esteve aqui, esse mesmo
assunto, abordado pela Senadora Katia, foi também objeto de uma
pergunta minha em relacdo a questdo do crescimento do Brasil. E a
resposta da Ministra foi no sentido de que nds nao podemos comparar 0s
dados de crescimento do Brasil com outros paises da América Latina. Nao
estava comparando com os BRICs, e ndo estava comparando nem com
India e China, ndo. Comparando s6 com a América Latina. De oito
principais economias da América Latina, o Brasil foi a sétima nacdo em
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crescimento. Quer dizer, os primeiros foram, |4, Argentina, Venezuela,
Colébmbia, Peru, s6 o México é que teve menos que noés. O Chile,
evidentemente, também sempre acima. E a Ministra me respondeu que
nao poderia comparar, que era valido, até usar esse argumento, mas que
ndo poderia comparar, porque varios desses paises tém inflacdo alta. E
verdade. A Argentina tem inflacdo mais alta, a Venezuela tem. Mas nao é
verdade em relacdo ao Chile, ndo é verdade em relacdo ao Peru, nao é
verdade em relagcdo a Coldbmbia e ndo é verdade em relacdo ao Brasil,
porque o Brasil também tem agora uma inflagdo em crescimento que
preocupa muito. Eu fiz um discurso, semana passada, aqui, relembrando
os males da inflagdo no periodo que ndés vivemos, e € evidente que eu sei
que o Banco Central estd tomando suas providéncias, foi por isso que
elevou a taxa de juros. Mas é essa apenas a alternativa que nés temos, é
s6 a taxa de juros? E evidente que o Banco Central ndo pode ter anunciar
tudo que vai fazer, tudo que tem como guardado para uma eventualidade
de uma volta da inflagdo. Mas eu gostaria de ouvi-lo um pouco sobre isso.
Quer dizer, nés estamos com certo disparate de indice. Tem disparate de
indice, que esta na faixa de 4, 5, mas tem IGPM e IGPDI que ja estdo
acima de dez. Os aluguéis, por exemplo, sdo baseados em IGPM e IGPDI.
Os contratos de aluguel, eles usam o indicador mais alto. Entdo, o que noés
estamos comecando a ver é isso, € um ciclo ja de que o aluguel de uma
loja cresce 10%. O que a loja faz? Tem que repassar isso, senao, nao
sobrevive. Uma empresa tem o seu custo também nessa faixa. Entdo, a
preocupacdo com a inflacao é real.

E é s6 para o Senador Inacio Arruda, eu queria convida-lo, para a
semana que vem, ele podia ir ao Rio, vai ter uma homenagem, no Rio, 13,
né, Senador Dornelles, aos trés economistas que participaram do inicio do
Plano Real: o Edmar Bacha, o Pérsio Arida e o André Lara Resende,
porque essa estabilidade que a oposi¢cdo estd comemorando, ela vem la de
longe, ela vem do diagnéstico feito da economia brasileira, de tentativas
frustradas que foram feitas com o Plano Real e Plano Cruzado, Cruzado Il,
Plano Bresser, Plano Verdo, foram varios planos que ndés tentamos, até
chegar no Plano Real, que deu certo, felizmente. Entdo, foi essa sequéncia
da estabilidade econdmica que fez com que o Brasil se transformasse num
pais normal. E o Presidente Meirelles é, realmente, e sempre foi,
cumprimentado pela oposicdo, aqui, desde 2003. Ele conseguiu colocar
essa questdo da responsabilidade fiscal na cabeca de varios petistas, que,
na verdade, na campanha falavam o oposto. Falavam, que faziam e
falavam o oposto em relacdo ao que foi praticado. Entdo, isso ai ndo é
novidade que nds estejamos, portanto, reconhecendo que o Brasil vive um
bom momento econémico. Isso € normal. S6 que vive um bom momento
econdmico ndo é sO por causa do Governo Lula, s6, ndo. Também pelo
Governo Lula, que teve a responsabilidade de seguir o Ministro Meirelles,
o Ministro Palocci. Agora, se seguisse outros ministros, ou outras cabecas
pensantes do PT, ndo estariamos nessa situacdo de pais normal, ndo. NOs
continuariamos sendo um pais anormal.
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Entdo, a nossa discordancia, s6, que o mérito do Brasil ser um pais,
hoje, normal, ele vem de varios governos, inclusive deste. Entdo, eu
gostaria de expressar s6 a minha preocupacao, Presidente Meirelles, com
esse ressurgimento do risco inflacionario. Ser mais uma adesao forte do
Governo.

SR. PRESIDENTE SENADOR FRANCISCO DORNELLES (PP-RJ):
Presidente, V.Ex® tem a palavra.

SR. HENRIQUE MEIRELLES: [Pronunciamento fora do microfone].
. mais de um senador ao trabalho do Banco Central e ao nosso esforco
de fazer um trabalho que, de fato, muitas vezes ¢é dificil, porque é
exatamente o trabalho de manter a inflagdo controlada, manter a inflacao
na meta, que, em alguns momentos, ndo é um trabalho popular. O
resultado, quando o trabalho € bem feito, € muito popular. Quando a
inflacdo cai e fica estabilizada, o pais cresce, o poder de compra da
populacdo aumenta e tudo isso. Isso €& muito popular. Mas,
evidentemente, muitas vezes o tratamento, as vezes, ndo € tao popular.
Portanto, quando recebemos reconhecimento ficamos... levamos a sério e
ficamos extremamente gratos. Como também, evidentemente, ja
mencionei, levamos muito a sério 0os questionamentos, as criticas, e isto,
como ja mencionamos, € parte, nado s6 do debate democratico, como do
debate econdmico. E muito importante para que, de fato, os temas sejam
discutidos de forma abrangente.

Portanto, eu agradeco a todos os senadores. E, partindo, agora,
para as questdes especificas em relacdo as declaracfes do Senador Arthur
Virgilio e da Senadora Kéatia Abreu, que ndo fizeram perguntas, re-
enfatizo, enfatizo mais uma vez os agradecimentos.

Em relacdo ao Senador Inacio Arruda, eu gostaria de fazer algumas
colocacdes para S.Ex2. Em primeiro lugar, se nés olharmos na projecao,
sua primeira pergunta foi sobre as bandas. O sistema de... Como € o
sistema de funcionamento das bandas de tolerancia no regime de metas
de inflacdo. E a questao de se deve ou nao se deve dar uma preferéncia
para uma inflacdo que esta no topo superior ou no topo inferior da banda.
E muito, durante muitas vezes, senador, inclusive, aqui, nesta Casa, eu ja
mencionei que a inflacdo adequada é aquela inflagdo que orbita em torno
do centro. E se nds olharmos no passado recente desta administracao,
S.Ex® vai verificar que, depois da inflacdo mais elevada, em funcdo da
crise cambial de 2002, e que levou a inflacdo de 2003, ndés tivemos uma
inflagdo que, em 2004, ela chegou ao centro da banda, portanto, ao
centro da meta, e subiu e, na realidade, passou levemente o teto. O
intervalo... Superou o intervalo superior. Baixou durante o periodo. No
final do ano, felizmente, ja estava dentro do intervalo de tolerancia. NOs
tivemos inflacdo de 7,6%, portanto, nesse ano de... naquele ano e de
2004; tivemos uma inflagdo de 5,7 no ano de 2005. Portanto, a inflagdo,
dentro do intervalo de tolerancia.

FP/maa 46



No ano seguinte, ja no ano de 2006, ndés tivemos uma inflagdo no
intervalo inferior. E essa inflacdo comecou a subir. JA em 12 meses
passou o0 centro e ja esta hoje uma inflacdo passada, a inflacdo dos
ultimos 12 meses ja passou de 5%, levemente. Entdo, o intervalo de
tolerancia tem um outro componente, senador. Que a sua pergunta €, em
ultima analise, usando uma expressao que eu ja usei, aqui, nesta Casa, é
onde o Banco Central deve mirar. Isto é, eu acho que o senhor concorda
que € exatamente a sua pergunta. A mirada, senador, portanto, usando
um linguajar de técnico economista, isto €, a decisdo ex anter do
processo, ela, idealmente, deve ser no centro da banda. No centro da
meda. Isto €, na medida em que, a priori, n0s ndo sabemos, nao podemos
prever os choques que poder&o vir a ocorrer, e chogues externos poderao
afetar a economia, por exemplo, quando se prevé 2009, nao sabemos gque
choques positivos ou negativos acontecerdo em 2009. Alguns economistas
podem achar que podera existir de novo esse choque ou aquele choque.
Mas, na realidade, ndo é como se faz uma previsdo. Porque, por definicao,
se é um choque exdégeno, inesperado, ele, por definicdo, ndo é previsto
antes, a nao ser por algum ou um ou outro analista que seja mais
especialista naguele segmento.

Portanto, o que eu quero dizer € o seguinte. Entdo, € aconselhavel
que o Banco Central mire no centro da meta. Em dito isso, um choque que
ocorra a posteriori, que ocorra, portanto, exposto, ele € acomodado, pode
ser acomodado integralmente ou nao ou parcialmente, dependendo da
politica do Banco Central no periodo indicado. Mas, conforme nos ja
mencionamos, ja estamos, portanto, no intervalo superior da banda. Ja
outra coisa que eu mencionei, também ja, durante o processo, aqui, de
apresentacdo, senador, € que, se nos olharmos a tendéncia recente da
companhia, da economia brasileira nos ultimos meses, no ultimo ano, nés
vamos ver que, mesmo retirando-se alimentos, ndés temos uma inflacao
que, nos ultimos meses, ja esta também ao redor da meta, do centro da
meta, subindo um pouquinho em direcao ao intervalo superior. O que eu
quero dizer, com isso, que é meramente tendéncia. Nao se toma trés
quatro meses e se faz uma extrapolacdo. Para isso, noés temos as
projecdes que Banco Central faz e o Banco Central coleta dos analistas. E
isto € fundamental. Mas, de qualquer maneira, medidas de nucleo. Noés
temos, ai, uma série de medidas de nucleo, em que nds analisamos
médias moveis trimestrais ou médias modveis quadrimestrais que sao
importantes como uma informacédo de algumas tendéncias. Para isso se
analisam diversos nucleos. NOs questionamos varios, aqui, nao
necessariamente apenas o que exclui a alimentacao, que, inclusive, ndo é
usual no Brasil essa medida de nudcleo. O ndcleo que nos temos € de
alimentacdo no domicilio e administrados. E o nucleo de exclusio que se
usa no Brasil. Tém outros, médias aparadas, médias moéveis, médias
aparadas com suavizac¢do, médias aparadas sem suavizacgao, etc.

Mas, de qualquer maneira, eu gostaria, apenas, de mencionar para
o senador de que, de fato, existem algumas medidas e tendéncias entre
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as quais a questao, por exemplo, tem-se que olhar com atencao a questao
dos precos no atacado e que, com uma economia que muitas vezes possa
estar com uma demanda muito aquecida e em determinado momento em
relacdo a capacidade da oferta naquele momento, pode gerar alguns
desequilibrios.

Em dito isso, eu gostaria de assegurar ao senador o seguinte.
Primeiro, vamos agora as conclusées. Em primeiro lugar, a meta, nesse
aspecto, do Banco Central, ou, melhor dizendo, o objetivo, para néao
usarmos a mesma palavra em relacdo a meta de inflagdo, é que noés
queremos assegurar a continuidade do crescimento. Isto é fundamental.
Numero um. Numero dois. A experiéncia de diversos paises, inclusive do
Brasil, mostra que a inflacdo alta ndo assegura o crescimento, muito pelo
contréario. Inflagcdo alta leva a uma queda do crescimento. Por qué? Porque
cai o poder de compra do trabalhador, cai o poder de compra dos
programas sociais, cai a previsibilidade da economia, desorganiza a
economia, encurta os horizontes de planejamento das empresas e
individuos, cai o crédito na economia, e, em funcdo de tudo isso, nés
temos, a médio prazo, uma diminuicdo da atividade econémica média. E,
portanto, € importante mencionar, para finalizar, que, para que
aumentemos o crescimento do pais ainda mais, que ja estad crescendo,
hoje, a taxas bem mais elevadas que no passado, para que aumentemos
ainda mais, é necessario, portanto, que continuemos aumentando a
oferta, a capacidade de producdo do pais, e ndo apenas a demanda num
determinado momento. E necessario um equilibrio, como foi ja
extensivamente discutido aqui, levando-se em conta, inclusive, outros
aspectos, como também ja foram, como a questdo da conta corrente e da
nossa capacidade de continuar aumentando as importacdes para
preencher uma... um intervalo entre a demanda domeéstica e a oferta
domeéstica.

Mas, além de tudo isso, senador, eu gostaria, portanto, de
assegurar de que a nossa missao, aqui, € manter a inflacdo consistente
com a trajetéria de metas e, em consequéncia, aumentar a
previsibilidade, manter o poder de compra da classe trabalhadora,
alongando o horizonte de planejamento das empresas e, portanto,
permitindo ao pais continuar a crescer. Eu gostaria de fazer, nesse
aspecto, uma ultima observacdo em relacdo exatamente a duas coisas.
Desculpe, senador, o senhor fez uma pergunta sobre o0s custos das
reservas. Eu gostaria de lhe mencionar, antes de passar a pergunta do

Senador Eduardo Azeredo.

Em relacdo a sua pergunta do custo das reservas, € o0 seguinte. Isto
varia bastante, porque, de um lado, existe um custo que é a diferenca
entre o custo de juros da captacdo e da aplicacdo. Mas, por outro lado,
tem a questdo da variagdo cambial. Muitas vezes, quando ha uma
depreciacdo do real, existe um ganho nos balangcos do Banco Central.
Quando existe uma apreciacao do real, tem um prejuizo. Por apenas uma
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coincidéncia, no momento da pergunta do senador, o resultado do
primeiro trimestre de 2008 é um resultado positivo. Isto é, naquele
periodo, houve uma pequena depreciacdo do real. Portanto, o resultado
do cambiamento das reservas no primeiro trimestre foi positivo. Mas,
evidentemente, que nédo se deve olhar assim. Cada trimestre, um
negativo, o outro positivo. O que é importante saber é, primeiro, que uma
parte do custo ou do ganho do carregamento das reservas € compensado
pela divida externa publica que estéa contabilizada no Tesouro Nacional, e,
portanto, sdo movimentos opostos. Muitas vezes, quando ha uma
depreciacdo do cambio que a reserva propicia um ganho, a divida externa
publica propicia uma perda do Tesouro Nacional. E vice-versa. E, portanto,
existe uma compensacdo parcial, na medida em que os valores séo
diferentes, em primeiro lugar.

Segundo e mais importante do que tudo isso, senador, existem
alguns custos, sim. Independentemente da questdo da valorizacédo
cambial, porque ndo se sabe qual sera, durante o periodo em que o Brasil
tera essas reservas e gque possivelmente sera por um periodo longo, qual
vai ser a questdo da taxa de cambio para os préximos anos. N6s nao
podemos fazer uma analise apenas durante um periodo curto. Entéo, é
dificil prever qual sera, digamos, de fato, este custo da valorizacdo e
desvalorizacdo cambial através dos proximos anos. Pode ser até que
tenhamos surpresas ai. Mas o importante nédo é isso. O importante é que
o0 custo de carregamento das reservas, de fato, de que o rendimento de
juros das reservas € menor do que o custo de captacdo, em geral, por
razdes diversas, inclusive pela prépria politica conservadora que deve ser
na aplicacdo das reservas. O fato concreto é que isso tem beneficios muito
superiores para o tesouro, como esta ai o grau de Investment Grade, o
grau de investimento, no caso, Investment Grade, mostrando isso, que é
o fato de que, a medida que melhora o risco do pais, da mais
previsibilidade, da mais estabilidade a parte externa da nossa economia, 0
balanco de pagamento. N6s temos, em consequéncia, uma diminui¢cdo do
risco, e, em consequéncia, uma diminuicdo de custo do tesouro como um
todo.

SENADOR INACIO ARRUDA (PCdoB-CE): Esse custo ¢
contabilizado como prejuizo do BC?

SR. HENRIQUE MEIRELLES: Sim. Ou como o lucro do BC,
dependendo do caso.

SENADOR INACIO ARRUDA (PCdoB-CE): Em 2007, o senhor tem
idéia de qual foi o valor do prejuizo?

SR. HENRIQUE MEIRELLES: Foi o valor de aproximadamente 47
bilhdes de reais. Que foi de novo parcialmente compensado pelo resultado
positivo do tesouro na divida externa.

Em resumo, isto é uma questdo contabil, vamos dizer, que nds
estamos, inclusive, trabalhando em conjunto com o Ministério da Fazenda,
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visando ter uma apresentacdo contabil que ja leve em conta todos esses
fatores, particularmente o efeito da divida externa nas contas do Tesouro
Nacional.

SENADOR INACIO ARRUDA (PCdoB-CE): Eu fiz essa pergunta
porque a gente poderia ter uma idéia de relacdo entre... Quer dizer, a
taxa que vocé esta captando, que basicamente € a Taxa SELIC. Entao, as
reservas, elas estdo vinculadas a qué, a SELIC, basicamente? Elas sdo de
investidores que vém para o mercado financeiro ou ela é basicamente
fruto das nossas exportagdes... Como € que é a reserva, a nossa reserva e
0 qué? Para poder a gente examinar o que é que significa o impacto do
juro e a depreciacdo das moedas que fazem parte da reserva. Por
exemplo, se seu estou com uma reserva de dolar e ela estd se
depreciando e, a0 mesmo tempo, o juro estd aumentando, entdao é como
se guem entrasse no mercado ganhasse duplamente, ganhasse com a
taxa de juros e com a depreciacdo cambial ao mesmo tempo.

SR. HENRIQUE MEIRELLES: Pois ndo. Se nés olhamos a aliquota
projetada, senador, os fluxos liquidos de cambio, nés vamos ver que 0O
maior impacto positivo de entrada de recursos e, portanto, que impacta
diretamente na taxa de cambio é o fluxo comercial. Que é o que,
juntamente com o0s investimentos estrangeiros diretos no pais, € 0 que
tem... S8o os fatores, ndo sdo os unicos fatores, maiores responsaveis
pela geracao de saltos cambiais no balanco de pagamento, que tém
permitido ao Banco Central comprar as reservas. Esta é a origem dos
dolares, dos recursos que tém dado origem, portanto, as reservas. Se nos
olharmos os fluxos financeiros, que é aqueles a que também se referiu o
senador, ndés vamos ver que ele tem sido negativo na maior parte desses
anos e levemente positivo no ano de 2007.

Portanto, os fatores fundamentais sédo esses fatores do financeiro,
como eu mencionei, e também dos investimentos estrangeiros diretos--

SENADOR INACIO ARRUDA (PCdoB-CE): Esse 2008, ja é o
resultado do primeiro trimestre, do financeiro?

SR. HENRIQUE MEIRELLES: Deixe-me ver, aqui. Em 2008, é 12
meses até abril. E o acumulado. E outra fonte importante, como eu
mencionei, é o investimento estrangeiro direto liquido. Aqui, tem oscilado,
ai, acima de 30 bilhdes de ddélares e, em alguns casos, acima de 35
bilhdes de ddlares.

Partindo, agora, para a pergunta do Senador Eduardo Azeredo, em
relacdo a questdo de politica monetaria, ele faz basicamente uma
pergunta e expressa uma preocupacao. A pergunta dele é sobre a SELIC,
se tem outros instrumentos. Senador, eu ja mencionei, aqui, numa
resposta anterior, mas, sumarizando, a taxa de juros-base, a Taxa SELIC
no Brasil € o principal instrumento de politica monetaria. Os Bancos
Centrais ja testaram outros instrumentos no mundo todo. Por exemplo, ja

se testou tentativa de uso de taxas de médio prazo ou de longo prazo de
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juros, de mercado. O Banco Central tem dificuldades, de fato, de
influenciar diretamente essas taxas. JA houve agregados monetarios, a
preocupacdo com agregados monetarios. E também outras formas. Ja
existiu a questdo do cambio, o uso da chamada &ancora cambial, ja
existimos outros sistemas no passado, inclusive ja aplicados no Brasil.
Mas, a experiéncia mundial diz que a taxa base de juros, portanto, no
caso do Brasil a SELIC, e € o principal instrumento, € o mais eficaz e,
portanto, é o que é usado pelo Banco Central do Brasil.

Terminando agora, portanto, eu gostaria de enderecar a sua ultima
preocupacdo, mas, antes disso, eu gostaria também de ja enderecar uma
parte mais genérica da apresentacao inicial do Senador Arruda, que é o
seguinte. Em relacdo a questdo do... das diversas funcdes de politica
econbmica, eu gostaria de dizer ao senador o seguinte. NO0s temos um
Governo, uma politica econdmica com diferentes fun¢gdes nesse Governo.
A funcdo do Banco Central é manter a inflacdo na meta, é controlar a
inflacdo. A funcdo de outros o6rgdos do Governo seja do Ministério do
Desenvolvimento Econémico, seja o Ministério do Planejamento, seja o
Ministério da Fazenda, cada um com a sua funcao especifica. E, portanto,
sdo objetos de preocupacdes diferentes dos diversos ministros. Esse € o
primeiro problema. Segundo, eu gostaria de fazer uma observacao mais
geral de que o Banco Central, hoje, adota o regime de metas de inflacdo e
que é o regime mais moderno, hoje, como eu ja mencionei, mais de uma
vez, aqui, para o controle da inflacdo no mundo inteiro. Que sim, ja houve
no mundo a corrente monetarista, mas essa corrente monetarista ja foi
abandonada na maioria dos paises. Mas existem alguns paises que ainda
levam em conta, ainda alguns Bancos Centrais prestam bastante atencéao,
em grau maior ou menor, na questdao do agregado monetario. Todos os
Bancos Centrais, de uma certa maneira, fazem isso. E importante para ver
alguma medida tendéncia, em alguns casos, mas, na realidade, hoje,
como o instrumento fundamental, o controle de agregado monetario, o
chamado monetarismo ja ndo é mais usado na maior parte dos paises do
mundo e ndo é usado, portanto, também no Banco Central do Brasil. O
Banco Central do Brasil adota um regime de metas de inflacdo, que é um
regime mais moderno, mais eficaz, hoje.

Em relacdo a ultima preocupacéo, portanto, do Senador Azeredo, no
sentido de que ele se preocupa com o risco da inflagdo, eu terminaria
dizendo o seguinte. O Banco Central do Brasil fara o necessario para
manter a inflagdo sob controle. E esse 0 NOSSO cOmMpPromisso com o
Presidente da Republica, € esse 0 0SSO cOmpPromisso com o pais, € esse o
Nosso compromisso com esta Casa. E a nossa missdo, e o Banco Central
tomar 0s passos necessarios, portanto, para que essa missao seja
cumprida.

SENADOR INACIO ARRUDA (PCdoB-CE): Presidente, eu indaguei
sobre, também para o senhor examinar e nos informar, eu como leigo, no
caso, sobre essa tendéncia que tem existido mundo afora de baixa de
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juros. Entao, quer dizer, ou la esta desequilibrado demais ou ndés estamos
muito equilibrados ou desequilibrados. O que estd acontecendo? Tem sido
anunciado, até a Europa também anunciou que tenta... vai tentar mexer
nos juros para baixo... Entdo a... Essa ultima questdo que eu tinha
levantado. Mas vou aproveitar a oportunidade da volta do Senador
Mercadante, vindo de uma Sessdo especialissima, que é da abolicdo da
escravatura, gostaria também de desejar-lne os parabéns pelo seu
aniversario. Daqui a pouco, se sobrar, eu vou pegar uma ponta daquele
bolo que esta ali atras, que vai ser o almocgo.

SR. HENRIQUE MEIRELLES: Eu j4 me candidatei a um pedaco
desse bolo também, senador. Mas, voltando a sua pergunta, senador, &
porque, quando projetamos, aqui, 0 senhor ndo teve a oportunidade de
estar presente, estava certamente |4 antecedendo o Senador Mercadante,
4, na... Entdo, ndés jA mostramos o seguinte, que a variacdo, nos ultimos
12 meses, de taxa de juros em diversos paises. Se menciona muito o0s
Estados Unidos, e eu gostaria de mencionar o seguinte. Muitas vezes se
usa os Estados Unidos como se fosse o mundo. Os Estados Unidos ainda é
uma economia importante. Muito menos hoje do que ja foi no passado.
Mas, certamente, ndo € o mundo. Nao é verdade? Entéo, se nés olharmos,
sim, o mundo, vamos ver que existem alguns paises, fora os Estados
Unidos, que estao de fato baixando taxa de juros, Israel, Tailandia, Reino
Unido, Canada. Esses dois, com economia muito influenciada pela
economia americana, com grau de comércio muito grande. Mas ndés temos
um numero grande de paises que, nos ultimos 12 meses, aumentaram a
taxa de juros. E a razéo disso, senador, é o seguinte.

Existe uma das normas do Banco Central que é o seguinte, nao se
faz politica monetaria por analogia. Cada Banco Central tem que fazer
uma politica monetaria adequada a situacdo da economia daquele pais,
naquele momento. E € o que o Banco Central do Brasil e os outros Bancos
Centrais do mundo todo estdo fazendo. Eu ndo vou voltar a toda a
explanacdo que fizemos, aqui, jA durante algumas horas, mas toda a
apresentacao esta disponivel para o senador.

SENADOR INACIO ARRUDA (PCdoB-CE): Ai é a taxa menos a
inflacdo ou j& é descontada a inflacao?

SR. HENRIQUE MEIRELLES: Nio, ndo. E a subida, a variacdo da
taxa de juros nominal, da taxa base. Variacao. Significa que subiu, aqui, a
taxa de juros neste periodo, nesses paises. Por exemplo, a Islandia, que é
0 que mais subiu, aqui, cerca de 250 pontos, etc. Em resumo. Nominal. A
taxa base. O equivalente, no caso, a taxa SELIC.

[Pronunciamento fora do microfone.]

SR. HENRIQUE MEIRELLES: Entdo, basicamente, €& esta a
resposta direta a sua pergunta. Cada pais faz uma politica adequada a sua
situacdo. Tém alguns paises que estdo com ameaca de recessdo. Outros
paises estdo com a economia aquecida, e, portanto, cada um faz uma
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politica adequada, visando ter o melhor desempenho econémico no futuro.
E, no caso do Brasil, terminando, portanto, a nossa finalidade é criar
condicdes para que o crescimento se mantenha. Obrigado.

[troca de presidéncia]

SR. PRESIDENTE SENADOR ALOIZIO MERCADANTE (PT-SP):
Bom, encerramos a audiéncia. Queria dizer que esse instrumento de
balancos trimestrais foi uma grande conquista dessa legislatura. Tem
permitido uma discussdo aprofundada, qualificada, que, esclarecedora,
fortalece o papel do Banco Central como instituicio democratica e
republicana e, seguramente, aprimora os sistemas de metas pela absoluta
transparéncia das decisbes do Banco Central e das informacgdes que ele
utiliza para prover as suas decisfes do COPOM.

Queria agradecer ao Presidente Henrique Meirelles, aos diretores
Mario Mesquita, Alexandre Trombini e Antero Meirelles e a toda a equipe
do Banco Central, que nos acompanha. E um bom dia a todos vocés.
Muito obrigado.

Sessado encerrada as 13h46.

FP/maa 53



