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SINTESE DO SEMINARIO

Deputado LEO ALCANTARA

Presidente da Comissdao de Economia, Inddstria, Comércio e Turismo da
Camara dos Deputados.

Aprovadas as reformas da Previdéncia e Tributaria, o Congresso Nacio-
nal tende a defrontar-se com a demanda crescente, origindria de varios seg-
mentos da sociedade, pela deflagracao do processo legislativo de regulamen-
tacao do Banco Central, ap6s ja transcorridos quase 16 anos da promulgacao
da atual Constituicdo da Republica.

Mesmo tendo conhecimento da posicao do Poder Executivo de adiar o
citado processo de regulamentacdo para o ano de 2005, a Comissao de Eco-
nomia, Inddstria, Comércio e Turismo, mantendo sua tradicdo de estar em
sintonia com as grandes questbes nacionais, tomou a iniciativa de iniciar o
debate sobre esta importantissima matéria.

Com este objetivo, promovemos, em junho de 2003, o “Semindrio Ban-
co Central: autonomia/independéncia”, no qual contamos com a participagao
do atual e de ex-presidentes da instituicdo, renomados especialistas no as-
sunto e parlamentares desta Casa. A presente publicagdo pretende manter a
memodria das principais questées abordadas no evento.

Para o sucesso do seminario foi fundamental a participacdo dos ilustres
Deputados Delfim Neto e Yeda Crusius, Coordenadores de Painéis, para os
quais apresentamos nossos sinceros agradecimentos. Também agradecemos
o nobre colega Deputado Gonzaga Motta, atual Presidente desta comissao,
pelo apoio na publicacdo destes Anais.

A seguir, apresentaremos sinteticamente os temas mais relevantes, abordados
pelos ilustres palestrantes. Evidentemente, alguns pontos foram tratados em mais de
uma palestra. Apesar de nossa proposta inicial de ndo repeti-los, abrimos excecao
para a questao fulcral e muito controversa: a evidéncia empirica da correlagao inversa
entre o grau de autonomia/independéncia de bancos centrais e as taxas de inflagao.



Nesta selecao de temas, esperamos ter reproduzido fielmente as posi-
¢Oes pessoais dos palestrantes.

O primeiro palestrante, Dr. Henrique Meirelles, Presidente do Banco
Central, iniciou suas palavras afirmando que, historicamente, a discussao so-
bre a autonomia de Bancos Centrais ganhou destaque a partir do reconheci-
mento da importancia do controle da inflagao, como condigao essencial para
o crescimento economico.

Andlise dos paises que tém registrado altas taxas de crescimento sus-
tentado ao longo de anos revela que todos, sem excecdo, apresentaram bai-
xas taxas de inflagcao. Este fato aplica-se tanto a paises desenvolvidos quanto
emergentes, analisados em periodos prolongados.

No contexto de politicas de controle da inflacdo e manutengao da esta-
bilidade de precos, ganhou importancia o debate sobre o melhor modelo de
atuagdo dos Bancos Centrais. Isto pelo motivo de que, quanto maior certeza
tiverem os agentes econémicos de que a autoridade monetdria perseguira au-
tonomamente o controle da inflagdo, mais eficaz sera a atuagao do Banco
Central e menor serd o custo social das politicas antiinflacionarias.

Assim, a experiéncia internacional revela acentuada tendéncia de con-
cessdo de autonomia aos Bancos Centrais — a medida foi adotada, durante
os anos 80, pelo Chile e pela Nova Zelandia. Ja na década seguinte, esta ex-
periéncia foi seguida pelo Canadd, Reino Unido, Suécia, Japdo, Hong Kong,
México e Polonia, dentre outros.

No caso brasileiro, enfatizou, cabe a sociedade, representada pelo Con-
gresso Nacional, a definicao do papel e das responsabilidades da instituicdo
— o0 projeto que serd encaminhado futuramente € sobre e, ndo, do Banco Cen-
tral. Desta forma, os dados, por ele apresentados, mostrando acentuada cor-
relagdo inversa entre a taxa média de inflacao e o grau de autonomia de um
Banco Central objetivam contribuir para o debate e ndo defender nenhuma
posicdo da instituicdo por ele presidida.

A segunda palestra foi proferida pelo analista Luiz Carlos Mendoncga de
Barros, que, inicialmente, manifestou sua perplexidade diante de pessoas que
defendem a tese de independéncia do BC, sob o argumento de que resulta-
ria na redugao de 100 a 200 pontos do chamado Risco Brasil, nos mercados
internacionais. No seu entendimento, esta decisdo tem de ser profundamente
refletida pela sociedade, cujo foro adequado é o Congresso Nacional.

Para esta reflexdo, apresentou quatro questoes fundamentais:

a) o que se busca com a independéncia ou a autonomia do Banco Cen-
tral? Modular a influéncia dos executivos eleitos periodicamente sobre a ges-
tdo da moeda. Como esta € um bem da sociedade, é correto diminuir a in-
fluéncia dos eleitos sobre a gestao do Banco Central. Porém, ndo se pode
eliminar totalmente esta influéncia, o que retiraria da sociedade a legitimida-
de do processo de escolha de seus dirigentes;
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b) qual a razdo para a moderacao da influéncia de curto prazo sobre a
gestao da moeda? Foi a mudancga radical de percepcao do fenémeno inflacio-
nario, pela sociedade brasileira, muito bem captada pelo Presidente Fernando
Henrique Cardoso. Durante décadas, a inflagdo nao foi entendida, por nossa
populagdo, como algo contrario ao seu interesse; c) a terceira questao € mais
simples de ser respondida, ja que existem experiéncias que nos permitem
perceber suas vantagens e desvantagens: qual o modelo de autonomia/inde-
pendéncia?

Finalmente: d) existe condicao de passarmos do sistema atual para a in-
dependéncia absoluta do Banco Central? A resposta € negativa, até por uma
questao de bom senso. A independéncia da autoridade monetaria deve ser a
dltima etapa de um longo caminho da sociedade. Assim, o Banco Central eu-
ropeu € independente porque a Europa tem longa tradicdo de discussao sobre
o problema da inflagao.

O terceiro palestrante, economista Paulo Nogueira Batista Jdnior, con-
sidera que a questdao da autonomia/independéncia do BC deve ser tratada a
luz de certas tendéncias econémico-financeiras, ocorrendo no mundo e no
Brasil, particularmente. Assim, é importante levar-se em consideracdo o fené-
meno da hipertrofia da dimensao financeira no sistema econémico, processo
iniciado nos anos 70.

Ocorreu um vertiginoso crescimento dos mercados financeiros, espe-
cialmente dos fluxos de capitais volateis e de curto prazo, fortalecendo o po-
der do capital financeiro. Em paises como a Argentina e, em menor escala, o
Brasil, a politica econémica dos ultimos anos foi aprisionada por esse eixo de
poder politico-financeiro.

Outro aspecto relevante do processo acima é o controle sobre as idéias
econémicas e sobre o ensino da ciéncia econémica. O padrao predominante
€ o das principais universidades norte-americanas, que vem sendo exportado
para o resto do mundo. Assim, parte significativa dos departamentos de econo-
mia do Brasil transformou-se em consumidor passivo desse padrao de ensino,
matematizado, com pouco conteddo historico, com tragcos de dogmatismo e
um viés antiestado e contrario a dimensao nacional dos problemas.

Neste contexto, a autonomia ou independéncia do Banco Central € um
perigo para o Pais. Iria consolidar e aprofundar a perda de controle sobre a
definicao dos rumos da politica econémica nacional. A concessao de manda-
tos fixos e longos a diretoria do Banco Central removeria o fragil contrapeso,
que é a possibilidade de o Presidente da Republica eleito substituir o coman-
do da instituicao.

Desta forma, mais importante do que a autonomia é a coordenagao en-
tre o Banco Central e a politica de governo. Mesmo porque € falsa a idéia de
que existe um consenso mundial sobre os beneficios da autonomia. Pelo con-
trario, ha controvérsias importantes, nos planos teérico e empirico.
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A palestra seguinte foi proferida pelo ex-Presidente do Banco Central,
economista Carlos Langoni, que entende a discussao sobre a independéncia
ou autonomia do Banco Central como equivalente a discussao da importan-
cia da estabilidade macroeconémica, especialmente o controle da inflagao.
Nossa histéria deixa-nos claro os elevados custos alocativos e distributivos de
processos inflaciondrios crénicos, muitas vezes beirando a ante-sala da hipe-
rinflacao.

Ha evidéncia empirica que nos sugere ser impossivel crescimento sus-
tentado com inflagcao crénica. Nem faz parte da literatura a idéia de que algu-
ma pequena inflacdo ajude o desenvolvimento. Na realidade, os paises que
obtiveram sucesso no processo de crescimento econémico, a exemplo de al-
guns paises asiaticos, como a Coréia do Sul, foram também bem-sucedidos
em manter a inflacdo sob controle.

Evidentemente, inflacdo baixa é condicdo necessaria, mas nao suficien-
te para haver crescimento e desenvolvimento. Estes sdo processos muito mais
complexos: envolvem estabilidade politica, modernidade institucional, acu-
mulacdo de capital humano. Portanto, a inflacdo inviabiliza o processo de
crescimento sustentado, porém, o seu controle, por si s6, ndo o assegura.

A idéia de Bancos Centrais independentes é relativamente recente. Sur-
giu no periodo pés-guerra e o melhor exemplo é o do Bundesbank, da Alema-
nha, pais que havia experimentado duas terriveis hiperinflagées. Entao, uma
conclusdo importante é que a idéia de autonomia/independéncia de bancos
centrais associa-se ao processo de democratizagao.

Ou seja, foi o processo democratico que gerou certa demanda por au-
tonomia de Bancos Centrais, exatamente para tentar conciliar o jogo politico,
integrante da democracia (pressoes, contrapressoes, conflitos de interesses),
com o bem publico representado pela estabilidade monetaria, cuja preserva-
¢do esta acima de quaisquer interesses politicos e/ou ideoldgicos.

Quando se relaciona estabilidade a autonomia do Banco Central, en-
fatiza-se a importancia da politica monetaria como grande instrumento para
se atingir aquele objetivo. E claro que a politica monetdria ndo é o tnico
instrumento. A evidéncia empirica mostra que a obtencdo da estabilidade e
sua manutengdo por longo tempo depende da coordenacao eficiente entre a
politica monetaria, a politica fiscal e outras politicas, a exemplo da abertura
comercial, para a combinagcdo macroeconémica 6tima: inflacao baixa e cres-
cimento sustentavel.

Finalmente, a quinta palestra foi proferida pelo economista Ibrahim Eris,
ex-Presidente do Banco Central, que manifestou sua discordancia sobre a evi-
déncia empirica da correlagdo inversa entre o grau de autonomia de Bancos
Centrais e as taxas de inflacao.

Segundo ele, a literatura sobre a questao é muito recente e altamente
controversa. Foi desenvolvida nos ultimos vinte anos e a experiéncia acumu-

12



lada, seja na drea de autonomia/independéncia de Bancos Centrais, seja na
de metas inflacionarias, ainda é pequena e precaria, para termos conclusées
definitivas.

Assim, toda a defesa da independéncia de Banco Central € tedrica. Na
verdade, os estudos empiricos feitos para justificar a desejabilidade da inde-
pendéncia de Bancos Centrais ndo apresentaram os resultados esperados.

Varios autores ja se debrugcaram sobre a questdo. Verificou-se que, re-
almente, quanto mais alto o grau de autonomia/independéncia de um Banco
Central, menor a taxa de inflacdo. Isto foi entendido, em um primeiro mo-
mento, como prova de que efetivamente independéncia de Banco Central é
uma variavel importante na determinacao da inflagao.

Entretanto, logo os economistas chegaram a conclusdo de que tal cor-
relagdo — baixa taxa de inflagao e alto grau de autonomia de Bancos Centrais
— pode ser espdria. Pode ser verdade, por exemplo, que os paises que adota-
ram a independéncia da sua instituicao tenham sido exatamente aqueles que
ja haviam desenvolvido a consciéncia da estabilizagdo econémica ou haviam
desenvolvido politicas macroeconémicas mais amplas. Assim, a independén-
cia do Banco Central foi o coroamento de um processo muito maior.

O palestrante discordou de duas afirmacées do Dr. Langoni. A primeira,
de que a independéncia do Banco Central resulta em custos menores no pro-
cesso de combate a inflacdo. A segunda, de que, em geral, observa-se que,
quanto maior o grau de independéncia, mais rapida é a queda da inflagao.
Estes dois corolarios de teoria, de expectativas racionais foram testados por
economistas e nenhum deles conseguiu encontrar evidéncia empirica que
confirmasse as duas citadas afirmacgées.

Contrariamente, um dos autores concluiu que, em casos de maior grau
de autonomia, o custo de estabilizagdo também é maior. A rapidez de queda
da inflagdo também ndo foi confirmada. Este debate pos em xeque, inclusive,
a propria base tedrica da inflagdo expectacional, o que o palestrante achou
inconveniente comentar naquele momento.

Na verdade, ndo existem elementos empiricos definitivos para concluir
que a independéncia do Banco Central € indispensavel para se alcangar os al-
mejados resultados no combate a inflagao. Porém, ao mesmo tempo, ndo ha
evidéncia em contrdrio. Resumindo: nos, economistas, ndo temos condicées
de fazer afirmacées, em féruns como este, como as que sao feitas por presi-
dentes do Banco Central, o atual e os anteriores.
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I - Introducao

Nas democracias contemporaneas, a regulamentagcdo dos Bancos Cen-
trais é uma questao altamente relevante e complexa. Como tal, ndo poderia
deixar de ser polémica, dado o papel imprescindivel daquelas instituicées.
Os Bancos Centrais, pela natureza de suas funcées, interferem significativa-
mente na economia de seus paises. Afetam o dia-a-dia da populagdo, porque,
ao manejar a taxa de juros e formular as politicas de crédito, de cdmbio e
monetdria, afetam a atividade econémica como um todo.

Um Banco Central é dotado de grande poder em qualquer economia
moderna. Além de ser a instituicdo reguladora da oferta de moeda, do crédi-
to, do cdmbio, é o responsavel pela higidez do sistema financeiro, garantidor
de sua solvéncia.
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Il - Regulamentacao infraconstitucional vigente: Lei n24.595, de 1964

No caso brasileiro, este relevante papel esta regulamentado pela Lei n°
4.595, de 31-12-64, que “dispoe sobre a politica e as instituicbes moneta-
rias, bancdrias e crediticias, cria o Conselho Monetdrio Nacional e da outras
providéncias”, cujo Capitulo Ill (arts. 8° a 13), detalha as fungdes basicas da
autoridade monetaria.

A Lei n° 4.595 instituiu o Banco Central como autarquia federal, com
personalidade juridica e patriménios proprios. Segundo Dénio Nogueira [1],
ex-Presidente da instituicdo, a primeira edicdo da citada lei concedia um
mandato de seis anos a sua diretoria. Entretanto, na passagem do Governo
Castelo Branco para o de Costa e Silva, este ignorou o texto legal, ao subme-
ter ao Congresso Nacional os nomes de uma nova diretoria, apesar de terem
transcorridos apenas dois anos do mandato inicial. Este ato provocou a re-
nincia coletiva da primeira diretoria do Banco Central.

Realmente, o art. 14, estabelecendo que o “Banco Central sera adminis-
trado por uma diretoria de cinco membros, um dos quais sera o presidente,
escolhidos pelo Conselho Monetario Nacional dentre seus membros...” vigora
com a redacdo determinada pela Lei n°5.362, de 30-11-67.

Desta forma, no caso brasileiro, o Banco Central é uma autarquia e ja conta,
nos termos da legislacdo vigente, com autonomia patrimonial e autonomia opera-
cional para a execugdo de politica. Entao, so estaria faltando a autonomia admi-
nistrativa, ou seja, a definicao de mandatos fixos para seus diretores, bem como a
instituicao de mecanismos e instrumentos de prestacao de contas a sociedade.

Na carta de intengées ao Diretor-Gerente do Fundo Monetario Interna-
cional (FMI), de 28 de fevereiro deste ano, o Governo brasileiro comprome-
te-se a “procurar garantir uma aprovagao rapida pelo Congresso da PEC que
facilitara a regulacao do setor financeiro — um passo necessario para a passa-
gem da desejada lei que formalizara a autonomia operacional e a responsabi-
lizacao do Banco Central”.

Il - Dispositivos constitucionais

A Constituicao da Reptblica estabeleceu alguns dispositivos que, ini-
cialmente, nos da a impressao de uma opgdo pela autonomia do BC. A no-
meacgdo de sua diretoria, pelo Presidente da Republica, esta condicionada a
aprovagao pelo Senado Federal (art. 84, inciso XIV).

Porém, o texto constitucional ndo estabelece a obrigacdo de o Chefe do
Poder Executivo comunicar ao Congresso Nacional o fato e as razées da exo-
neracdo de um diretor. Ademais, remete para lei complementar, entre outros
temas fundamentais, “os requisitos para a designacdo de membros da direto-
ria do Banco Central e demais institui¢coes financeiras, bem como seus impe-
dimentos apos o exercicio do cargo” (art. 192, inciso V).
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Por seu turno, o art. 164 determina que a competéncia da Unido para
emitir moeda sera exercida exclusivamente pelo Banco Central. Este, entre-
tanto, ndo pode conceder, direta ou indiretamente, empréstimos ao Tesouro
Nacional e a qualquer orgdo ou entidade que ndo seja instituicdo financeira,
mas podera comprar e vender titulos de emissao do Tesouro Nacional, com o
objetivo de regular a oferta de moeda ou a taxa de juros.

IV — Comentarios sobre a atuacao do Banco Central nos tltimos anos

Na lacuna da ndo regulamentacdo do art. 192, o Banco Central tem
executado suas fungbées com autonomia operacional, de fato. Esta tem sido
reconhecida por diversos analistas e autoridades.

Entre eles, citemos o Presidente da Febraban, Sr. Gabriel Jorge Ferreira.
Em entrevista ao jornalista Guilherme Barros, na Folha de S.Paulo, edicdo de
28-3-2003, ele declarou que o Banco Central ja tem trabalhado com auto-
nomia, citando como prova deste fato o aumento da taxa basica de juros, na
primeira reunido do Copom no atual Governo.

Entretanto, esta atuacdo autbnoma dos ultimos anos vem sofrendo se-
veras criticas de setores da opinido publica. Ha alguns que consideram o BC
uma “caixa-preta”. Esta posicdo foi expressa pela jornalista econé6mica Maria
Clara R. M. do Prado [2]. Segundo ela, o Banco Central, de fato, ja é opera-
cionalmente autbnomo,

“com o grande inconveniente de ndo prestar contas do que
faz a Nagdo e nem estar sujeito a nenhum tipo de censura ou res-
tricdo por erros que eventualmente sejam cometidos em suas ope-
racées do dia-a-dia...

Tem atuado nesses anos todos com a mais total autonomia,
livre da cobranca da sociedade. Faz o que quer, e ndo da satisfa-
¢Oes a ninguém. Em muitas ocasioes, em momentos cruciais para
a economia do Pais, nem mesmo safisfacées foram dadas pelo BC
ao presidente da Republica”.

V - Origem das discussoes recentes sobre a autonomia/independéncia
do Banco Central

Nos dltimos anos, a partir da edicdo do Programa de Estabilizacao
Econémica, por meio da Lei n° 8.880, de 27-5-1994, iniciaram-se discus-
sbes sobre a funcdo do Banco Central e, em conseqliéncia, do seu grau de
autonomia/independéncia. Estas discussbes acirraram-se recentemente, no
contexto da persistente vigéncia de elevadas taxas de juros, do aumento do
desemprego e do desenvolvimento dos trabalhos de duas CPl no Congresso:
a do Sistema Financeiro, no Senado Federal, e a do Proer, na Cidmara dos
Deputados.
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Esta discussao sobre a funcao do Banco Central envolve dois grupos principais:

— 0s “monetaristas” defendem a tese de que a funcao exclusiva do Ban-
co Central € a de garantir a estabilidade monetaria;

— ja os “desenvolvimentistas” argumentam que o Banco Central é um ins-
trumento de apoio as politicas voltadas para o desenvolvimento econémico.

Reafirmando nosso compromisso com a imparcialidade, com a isencao,
na elaboragdo deste documento, ndo resistimos a um breve comentario ini-
cial. Em nosso entendimento, esta discussdo, colocada nos termos acima, em-
bute uma visao reducionista do papel de nossa autoridade monetaria.

Condenamos o descontrole monetdrio, de triste memaoria em nosso Pais,
porém somos de opiniao que a politica monetdria nao deve se constituir num
fim em si mesma. O Banco Central deve ter a responsabilidade e a capaci-
dade para formular e executar politica monetaria restritiva ou expansionista,
segundo a conjuntura prevalecente, e de acordo com os objetivos e as metas
fixadas pela politica econémica.

VI - Conceitos de autonomia e independéncia

No bojo da discussao acima mencionada, surgem as propostas de inde-
pendéncia e/ou autonomia do Banco Central, termos estes usados, no meio
econémico-financeiro, sem a devida precisdo conceitual: a maioria dos ana-
listas os tém considerado como sinénimos ou equivalentes, o que nao corres-
ponde a concepgao juridica daqueles termos.

Entao, para precisar estes conceitos, recorramo-nos ao jurista Jairo Saddi [3]:

“Autonomia... pressupbe a idéia composta de direcao pro-
pria, de agir ou deixar de agir, de possuir a faculdade de organi-
zagdo, administrativa e juridicamente. A nogcdo de autonomia
pode ser expressa também como a direcdo propria daquilo que
é proprio. Ja independéncia é uma faculdade incondicional, nao
hierdrquica, caracterizada pela ndo-subordinagdo reciproca entre
aqueles que exercem o poder; ndo sofre interferéncias, influén-
cias ou ingeréncias de outros elementos externos e tem assegura-
da legalmente suas atribuicbes de formas privativas e exclusivas.
Um Banco Central independente puro é aquele que pode propor
e implementar qualquer politica monetaria sem discussoes prévias
com o Executivo, o Legislativo ou qualquer outro grupo de interes-

se. Assim, a independéncia pressupée a auto-suficiéncia absoluta,
enquanto a autonomia é apenas uma faculdade dada a um 6rgdo

da administracdo...” (grifo nosso).
Desta forma, o termo “independéncia” do Banco Central vem sendo

empregado inapropriadamente, uma vez que independentes, no estrito senso,
sdo apenas os trés Poderes do Estado.
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VII - Argumentos favoraveis a autonomia administrativa

Em artigo recente para o jornal Folha de S.Paulo, o economista Roberto
Luis Troster [4] apresenta o argumento central da corrente favoravel a autono-
mia formal do BC:

“F fato que a inflagdo tem sido o maior freio para uma retoma-
da do crescimento sustentado do Brasil e tem limitado severamente
seu potencial econémico, prejudicando todas as camadas produti-
vas, especialmente as mais pobres. Mesmo assim, ainda ha setores
que sdo complacentes com a inflacdo e criam pressées politicas
para postergar o custo da estabilizagao definitiva de precos: con-
ceder autonomia ao BC, imunizando-o dessas pressoes e tentagoes
politicas conjunturais, permitindo que seus integrantes posterguem a
popularidade imediata em troca de beneficios duradouros.”

“Uma lei de autonomia do BC envolve pontos importantes e
complexos, dos quais se destacam a responsabilidade por definir a
meta de inflacdo; a decisao sobre como alcancar a meta; a capaci-
dade econémico-patrimonial de operar os instrumentos financeiros;
a autonomia orcamentdria; a transparéncia; a governancga; as rela-
¢6es do Banco Central com outras instituicoes; e a diretoria — de-
marcacdo de direitos, estrutura, duracdo, nomeacao e remocao...

Ainda assim, ha criticos que afirmam que a autonomia impli-
ca uma perda de independéncia do Governo, sem explicitar a que
tipo de independéncia se referem. Convém lembrar que a inde-
pendéncia, ordinariamente, refere-se tanto a protecao do interes-
se do Pais como de seu Governo, implicitamente assumindo que
ambos se confundem. Na pratica, isso ndo acontece, porque 0s
interesses imediatos (leia-se popularidade) e pressées (leia-se po-
liticagem) do governante se contrapbem aos interesses duradouros
da sociedade (leia-se estabilidade e crescimento sustentado, no
caso da moeda...”

Por outro lado, o economista Gustavo Loyola [5], ex-Presidente do Banco
Central, salienta a importancia da autonomia formal, como fator de credibilida-
de para os investidores estrangeiros:

“F sabido que a autonomia do BC é um tema particularmen-
te sensivel para os investidores estrangeiros, que prezam muito os
avangos institucionais. Os investidores domésticos podem até re-
levar a inexisténcia de autonomia formal do BC, em favor de uma
autonomia de fato que se evidencie no dia-a-dia da politica mone-
taria. Os estrangeiros, contudo, poderdo ter uma leitura muito ne-
gativa, caso fique patente a dificuldade de o Governo encaminhar
essa questao na sua base de apoio.”

19



VIII - Argumentos contrarios a autonomia

A tese da corrente contrdria a autonomia formal foi recentemente ex-
posta pela economista Maria Cristina Penido de Freitas [6]:

(a autonomia administrativa) “... é relativamente menos im-
portante no momento atual. A troca dos dirigentes em janeiro de
2003 nao provocou alteragdo na forma de atuagao do banco, que,
desde junho de 1999, quando se introduziu o regime de metas de
inflagcdo, atua, na prdtica, de forma independente na formulacdo
da politica monetaria”.

“O regime de metas de inflagdo nao é o tnico nem o melhor
instrumento de politica monetaria. Nem sequer é o mais adequa-
do em um Pais periférico como o Brasil, que ndo possui moeda in-
ternacionalmente conversivel e apresenta enorme vulnerabilidade
externa. A economia brasileira vive sujeita a volatilidade dos flu-
xos de capital, com impactos consideraveis sobre a taxa de cam-
bio, que contamina os pregos ‘controlados’ das concessiondrias de
servicos publicos e dos produtos comercializaveis, pressionando
a inflagdo. A elevacdo dos juros ndo tem tido o efeito esperado
sobre a estabilidade dos precos, mas é sério obstaculo a retomada
do crescimento e geragao de empregos.”

Por outro lado, o economista Paulo Nogueira Batista Jr. [7] possui opinido
contrdria a autonomia, a partir de sua visao do relacionamento do Banco Cen-
tral com o sistema financeiro privado:

“No Brasil, a questdo da autonomia precisa ser abordada
com cuidado especial. Nas suas relagbes com o sistema financei-
ro, o Banco Central é um exemplo do conhecido fenémeno da
captura do regulador pelo regulado. Estabeleceu-se uma relagao
simbictica, para ndo dizer promiscua, entre autoridades moneta-
rias e instituicoes financeiras privadas, que leva freqlientemente a
uma dissociagao entre a acdo do Banco Central e os interesses pu-
blicos.

O problema é antigo. Nos anos 80, quando a ala mais a es-
querda do PMDB insistia na proposta de estatizacdo do sistema
financeiro, o saudoso Severo Gomes observou: ‘Ja me daria por
satisfeito se conseguissemos estatizar o Banco Central””

Com a autonomia formal do Banco Central, a sua “estatizacao” ficaria
ainda mais distante. Hoje, a possibilidade que tem o Presidente da Republica
de substituir o dirigente do banco a qualquer momento funciona como um con-
trapeso (ainda que fragil) a influéncia hegemonica dos interesses financeiros.
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IX — Autonomia de Bancos Centrais X taxas de inflacao: evidéncia empirica

O advogado e mestre em administracdo Luiz Alberto dos Santos [8] sin-
tetizou as diversas pesquisas realizadas no exterior, relacionando graus de au-
tonomia de Bancos Centrais e taxas de inflagdo. Reproduziremos, a seguir, as
partes principais de seu texto.

“Estudo realizado por Alberto Alesina, considerando a taxa
média de inflagdo de dezessete paises industrializados no periodo
1973 a 1986 e o grau de independéncia de seus Bancos Centrais
(considerando para tanto como sdo escolhidos os dirigentes dos
Bancos Centrais, a sua origem e os arranjos formais para financia-
mento do déficit piblico por meio da emissdo de moeda), concluiu
que paises com Bancos Centrais mais independentes apresentavam
menores taxas médias de inflacao do que paises com bancos menos
independentes. Suica e Alemanha, os dois paises com Bancos Cen-
trais mais independentes, apresentaram taxas médias de inflacdo
equivalentes a um terco da taxa média de inflacao verificada na Es-
panha e Itdlia, os dois paises cujos Bancos Centrais eram os menos
independentes (Alesina, apud Jansen, Delorme e Ekelund Jr.).

Além disso, segundo Maxfied, estudos econométricos permitem relacio-
nar os niveis de independéncia do Banco Central e de investimento privado
nos paises em desenvolvimento: quanto maior a primeira, mais alto o segundo.
Isso decorreria de duas razées: os investidores internacionais contam com Ban-
cos Centrais com discricdo e autoridade para manter a estabilidade da politica
econémica nacional e consideram ser maior a sua capacidade de influenciar a
politica quanto mais independente o Banco Central for do Governo.

Em linha oposta, segundo Hunout e Ziltener (1999), recentes pesquisas
econdémicas tém posto cada vez mais em cheque o “dogma” da independén-
cia dos Bancos Centrais, assim como a primazia da defesa da moeda. Segun-
do esses autores, estudo elaborado por Robert J. Barro, professor da Harvard
University, para o Bank of England, comparando indices de inflagao e cresci-
mento de 100 paises por mais de 30 anos, constatou que a inflagdo somente
afeta o crescimento no caso de taxas muito altas: a relacdo ndo € significa-
tiva para taxas de inflacdo abaixo de 10%. Outro estudo, realizado por Pr.
Manfred Gértner mostrou que os custos do combate a inflagdo em termos
de renda e reducao do PIB sdo menores em paises onde o Banco Central é
dependente do que em paises onde é independente. Para a Suica, segundo os
mesmos autores, Pr. Gartner estabeleceu que uma redugao de 1% na inflagao
acarretaria uma redugao de 2% no PIB, o que representaria 1.000 francos sui-
cos por habitante por ano. Portanto, as conseqiiéncias de uma politica mone-
tarista seriam economicamente negativas, reduzindo a importancia ou o valor
do debate sobre a independéncia ou autonomia dos Bancos Centrais.
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No mesmo sentido, afirma William Roberts Clark (2000), da New York
University, que politicas macroeconémicas feitas sob influéncia eleitoral pa-
recem ser mais inflacionarias do que politicas feitas por formuladores imunes
a essas pressées, mas aquelas politicas tendem a gerar mais crescimento e
menos desemprego. Encorajar os formuladores de politicas a serem mais sen-
siveis a opinido publica pode ndo ser tao destrutivo para o interesse ptblico
quanto alguns economistas preferem acreditar. E, na auséncia de evidéncias
empiricas de que Bancos Centrais independentes possam assegurar vantagens
insuperaveis, como, por exemplo, garantindo baixos niveis de inflacio sem
sacrificio de crescimento, emprego ou eqliidade, a politica macroeconémica
deve permanecer uma questao politica, mais do que tecnocratica.

X - Ranking dos Bancos Centrais mais autbnomos

Artigo do professor William Bernhard [9], da University de Illinois at Ur-
bana-Champaign, utiliza-se das pesquisas de Alesina (1989), esta mencionada
no topico anterior deste documento; Alesina e Summmers (1993); Burdekin e
Willett (1991); Grilli, Masciandaro, e Tabellini (1991); Havrilesky e Granato
(1993); e Neumann (1991) para estabelecer o ranking dos Bancos Centrais,
segundo o grau de autonomia.

As variaveis utilizadas nestas diversas pesquisas incluem:

a) o processo de nomeacdo, a duracdo do mandato, e a demissdo dos
diretores;

b) o poder de veto do Governo sobre a escolha de politicas do Banco
Central;

¢) a explicitacao de metas pela autoridade monetaria;

d) a autonomia orcamentaria do Banco Central;

e) a existéncia de incentivos a performance da diretoria;

f) as limitagdes ao financiamento monetario do déficit publico; e

g) os controles sobre os instrumentos de politica monetaria.

A tabela a seguir apresenta o ranking resultante do grau de autonomia dos
Bancos Centrais de 18 paises democraticos desenvolvidos, no periodo 1970-1990.

TABLE 1. Ranking of Central Bank Independence, 1970-1990

Grilli,
Masciandaro, and  Alesina and Mean
COUNTRY Tabelhnl Total’ Sumrnersti  Cukterman9  Independence?
Germany 0.87 1.00 0.66 0.84
Switzerland 0.80 1.00 0.68 0.83
United States 0.80 0.875 0.51 073
Canada 0.73 0.625 0.46 0.61
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Austria 0.60 0.625 0.58 0.60

Netherlands 0.67 0.625 0.42 0.57
Denmark 0.53 0.625 0.47 0.54
Ireland 0,47 0.625 0.39 0.49
Australia 0.60 0.50 0.31 047
France? 0.47 0.50 0.28 0.42
Britain 0.40 0.50 0.31 042
Japan 0.40 0.625 0.16 0.40
Norway 0.44 0.50 0.14 0.40
Swederi 0.44’ 0.50 0.27 0.40
Belgium? 0.47 0.50 0.19 0.39
Italy 0.33 0.45 0.16 0.33
Spain 0.33 0.375 021 0.31
New Zealand 0.20 0.25 0.27 0.20

Note: All rankmnos are norrnabzed from O liow indepefldenoe) to 1 tipo irdependoocei.
ghe total Indepenbence scale develoned by Grilii. Masn,andarc. ano labe!:in: 1991 .1.
“The Alesina and Summera (19931 index was cnmpoled hy avoragirig tbe Baoe and
Parkin (19&21/Alesina ,ndex 1.1989) ano the’r cor'versior & te Gnii Masciandaro, aFio
lahelllni acate.

OThe inoex of leoa! ridependence deveioped Lv Ockierman (19921.

~ ndependence is compuied frorr” Gritl< Masoiandaro, and Tabeliini 11991~.. Alesina
and Summers 11993). and Cukierrnan 199%. ~Ranking prior lo 1994 retorrr.
Tdnrariked by Sri!!, Masciarrdaro. and TaLeliini tc991i. lhe missing cabes were im-
poled Lv regress:no Oev acabe on lhe Cuk,ermaq anil Abalos anil Sunvrners indaxos
lar ali countries. Latop lhe coefficients trorn lhe eoijat:on and loa valias ot lhe rnissnp
counlries ou no Cukierman and Alesina and Summers indexes, i cornputed lhe mis-
sur’.q cabes, lhe cnrrebation Oetween that acabe and lhe Gukrerrnan index ar 0.86.
loa correlaicru tsetween lhc~ acabe and lhe Abesuna and £umrners index is r =. 0.69.
loa correlalion Lelween lhe Co kierman index and lhe Abesirua and Su:nrruers index
lar = 0.85. Ali bbrne correlallons are sgnilican: a! loa 0.001 tecel.

danking prior lo 1993 n'torro.

“Ranking prior lo 1994 reform.

‘Rankrnc prior to 1990 Peserae Bank And.

Apesar de algumas divergéncias de pontuagado, alterando um pouco a
ordem, observemos que os Bancos Centrais mais autbnomos sdo os da Ale-
manha, Suica e Estados Unidos. Os bancos da Franca e Inglaterra ocupam
posicdo intermediaria, enquanto os menos autbnomos sao os da ltalia, da Es-
panha e da Nova Zelandia.
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XI - Breves observacoes sobre o Sistema Federal de Reservas — EUA

O FED, como é conhecido, é estruturado de forma descentralizada.
Compoe-se de quatro instituicoes, integradas por representantes de varios se-
tores da sociedade, representantes de bancos regionais e conselheiros indica-
dos pelo presidente da Republica.

Segundo o sociologo e administrador Luiz Fernando Victor [10], as insti-
tuicoes que o compoem sao as seguintes:

1) “Board of Governors” — Conselho Superior, composto por sete mem-
bros, com mandato de quatorze anos, indicados pelo Presidente da Repiblica
e aprovados pelo Congresso;

2) os doze Bancos Centrais regionais, tendo cada um nove diretores;
desses cento e oito diretores, um terco é representativo das classes produtoras
de cada regiao; um terco, do sistema financeiro; e outro terco é dividido entre
representantes de notdrio saber e de sindicatos de trabalhadores;

3) Comité Federal de Conselheiros, com doze membros indicados pelo
Presidente da Republica;

4) Comité Federal do Mercado Aberto (FOMC), orgao colegiado, com-
posto pelos sete membros do “Board of Governors” e pelos doze presiden-
tes dos Bancos Centrais regionais. O Presidente do FOMC é o Presidente do
FED, que tem como vice o presidente do Banco Central da Reserva Federal de
Nova lorque. Este colegiaclo se retine a cada seis semanas para examinar os
12 relatorios emitidos por cada Banco Central regional, surgindo dai um con-
junto de proposicées a serem examinadas pelo plenario.

E dentro desse sistema que as decisbes mais importantes para a eco-
nomia americana sao tomadas, inclusive a fixacdo da taxa de juros de curto
prazo. As taxas de juros de longo prazo sao fixadas pelo board.

Portanto, a decisdo sobre a taxa basica de juros nos Estados Unidos nao
€ um processo individual ou dominado por um setor, mas reflete a vontade da
socieade americana. Sdo noventa e trés as instituicbes que podem se manifes-
tar; quatorze envolvem-se diretamente no processo. Quando Alan Greespan,
o Presidente do FED, faz seu pronunciamento, todo o setor produtivo e o mer-
cado financeiro ja opinou.
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INTEGRA DAS PALESTRAS

O SR. APRESENTADOR - Senhoras e senhores, bom-dia a todos.

Neste momento, iniciamos a cerimdnia de abertura do Semindrio Banco
Central — Autonomia X Independéncia, por iniciativa da Comissao de Econo-
mia, Inddstria, Comércio e Turismo da Camara dos Deputados.

Convidamos para compor a Mesa de Honra o Exm° Sr. Deputado Léo Alcanta-
ra, Presidente da Comissdo de Economia, Inddstria, Comércio e Turismo da Camara
dos Deputados, e o Sr. Henrique Meirelles, Presidente do Banco Central do Brasil.

O objetivo deste semindrio € discutir modelos de autonomia e indepen-
déncia do Banco Central, a fim de oferecer subsidios a Camara dos Deputa-
dos para regulamentacdo da Emenda Constitucional n° 40, de 2003, que trata
do Sistema Financeiro Nacional.

Passo a palavra ao Deputado Léo Alcantara, Presidente da Comissao de
Economia, Inddstria, Comércio e Turismo da Camara dos Deputados.

O SR. PRESIDENTE (Deputado Léo Alcantara) — Bom-dia, Dr. Henrique
Meirelles, Presidente do Banco Central do Brasil; Sr= e Srs. Deputados; autori-
dades presentes; caros convidados; senhoras e senhores, em nome da Comis-
sdo de Economia, Inddstria, Comércio e Turismo da Camara dos Deputados, a
qual presido, agradeco as senhoras e aos senhores a presenca e lhes dou boas-
vindas, na certeza de que a participagcao, os depoimentos e as opinibes das se-
nhoras e dos senhores serdo de grande valia para o brilho deste semindrio e nos
auxiliarao a aprofundar o debate sobre o assunto.

A regulamentacao do funcionamento dos Bancos Centrais € questao al-
tamente relevante e complexa nas democracias contemporaneas. Pela nature-
za de suas fungdes, os Bancos Centrais interferem significativamente nas eco-
nomias dos paises e até de continentes inteiros. Ao manejar taxa de juros e de
cambio, ao formular politicas de créditos e normas para o mercado financei-
ro, os Bancos Centrais afetam a atividade econ6mica nacional e acabam por
influir diretamente no dia-a-dia das pessoas.

No Brasil, a autonomia do Banco Central na execugdo da politica mo-
netdria vem se firmando pela pratica — temos de admitir isso — e sendo posta a
prova nos ultimos anos.
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Diz-se que durante as copas do mundo todos os brasileiros sdo técnicos
e autoridades em futebol. Em matéria de economia ndo é diferente. Autori-
dades dos mais variados escalbes, economistas, empresarios, sindicalistas e
representantes de todos os segmentos da sociedade opinam, alguns até com
certa estridéncia, sobre as decisées relativas a taxa de juros e a politica cam-
bial. Entre nés, a economia ndo é matéria exclusiva nem restrita aos econo-
mistas e entendidos.

Presidente da comissao e autor da proposta de realizacdo deste seminario,
ressalto a necessidade de avancarmos na discussao e ouvir o pensamento da so-
ciedade a respeito da autonomia e da independéncia do Banco Central do Brasil.

A Camara dos Deputados acaba de aprovar a alteragdo no art. 192 da
Constituicao Federal, permitindo a regulamentacao parcelada e por meio de
diversas leis complementares do Sistema Financeiro Nacional. E ja existem
propostas de iniciativa de parlamentares a respeito desse assunto, sobre as
quais teremos de nos manifestar.

O objetivo deste seminario é justamente o de colocar, desde ja, o assun-
to na pauta do Legislativo. Matéria de tal importancia estratégica para o Pais
precisa ser amplamente discutida com a sociedade, ndo deve ser votada de
afogadilho.

A Comissao de Economia, Industria e Comércio é o forum adequado
para confrontar posicoes e avaliar experiéncias de outros paises na busca de
consenso a esse respeito.

Estou certo de que expresso o pensamento da maioria da Comissdo de
Economia e da prépria Cdmara dos Deputados, quando afirmo que ndo temos
ainda posicao firmada a respeito de como sera essa autonomia ou a indepen-
déncia do Banco Central.

O assunto nao foi objeto de analise ou deliberacao de todos os partidos
politicos. E preciso por luzes sobre a questao, ouvir os que dela entendem, a
fim de obtermos elementos de andlise e reflexao.

Algumas questées me preocupam. Seria adequado, dentro do cenario
politico, estabelecermos parametros para a autonomia ou a independéncia
do Banco Central? Quais as vantagens e desvantagens de se fixar mandatos
para seus dirigentes? Qual deveria ser a duracdo desses mandatos? Deveriam
ser iguais aos do Presidente da Republica? Devemos estabelecer mecanismos
para o controle das atividades do Banco Central? Que tipo de mecanismo?

Espero que este seminario indique caminhos para chegarmos a um for-
mato juridico para a autonomia do Banco Central que atenda as necessidades
do nosso Pais — nem caixa-preta, como dizem os criticos da autonomia, nem
uma instituicdo vinculada e dependente da vontade dos governantes da hora.

A palavra esta com as senhoras e os senhores, principalmente com os
convidados que debaterdo o assunto e nos trardo os esclarecimentos necessa-
rios.
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Mais uma vez, agradeco aos funciondrios da comissdo, que muito nos
ajudaram na organizagao deste desde ja bem-sucedido evento.

Desejo a todos bom trabalho.

Muito obrigado.

O SR. APRESENTADOR - Neste momento, passo a palavra ao Sr. Henri-
que Meirelles, Presidente do Banco Central do Brasil.

O SR. HENRIQUE MEIRELLES — Sr. Presidente, Sr* e Srs. Parlamentares,
para mim, é motivo de grande honra participar hoje da abertura deste semina-
rio.

Aceitei o convite prontamente ndo apenas porque cabe ao Banco Cen-
tral prestar contas ao Congresso Nacional, mas pelo respeito e reconhecimen-
to ao papel crescente que o Congresso tem exercido na discussdao e na pro-
posicdo de solugbes para os problemas nacionais, o que me orgulha muito.
A propdsito, tenho guardado em lugar de honra meu diploma de Deputado
Federal.

E aqui, por intermédio dos seus representantes democraticamente elei-
tos, que a sociedade brasileira debate os grandes temas que desenhardo o seu
futuro. E aqui que nasce o Brasil a que todos aspiramos.

Quero também destacar a realizacao deste semindrio neste momento.
O modelo operacional de funcionamento do Banco Central no exterior e no
Brasil é fundamental e objeto de vasta literatura e debate. O Brasil vive im-
portantissimo momento de renovacao e de reconstrucao das condicées para
retomada do crescimento, com distribuicdo de renda e justica social. E o pa-
pel do Banco Central nao poderia ficar fora do debate.

Cabe importante ressalva quanto a minha participagdo e ao debate so-
bre a autonomia do Banco Central.

O Governo do Presidente Lula, por intermédio de seu Ministro da Fa-
zenda, Antonio Palocci, ja anunciou sua intengcdo de encaminhar ao Congres-
so projeto de lei de responsabilidade monetaria que redesenhara as fungées
e atribui¢bes do Banco Central, assim como todos os projetos hoje em anda-
mento, em discussao ou em confecgcdo na Casa.

Reitero o que ja disse em diversas oportunidades, inclusive nesta Cima-
ra dos Deputados: o projeto que futuramente serd encaminhado ao Congresso
€ sobre o Banco Central, ndo do Banco Central. Nenhum desses projetos sera
do Banco Central. Portanto, ndo estou aqui para defender uma posicao insti-
tucional. Pretendo apenas, com a minha colaboracgdo, trazer elementos que
espero possam ajudar os Srs. Parlamentares nos debates que certamente ocor-
rerdo nesta Casa e no Senado, num futuro ndo muito distante.

Apresentarei alguns nimeros e mostrarei dados que compilamos em
nossas experiéncias, convivendo com outros Bancos Centrais.

(Segue-se exibicao de imagens.)
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Historicamente, a discussdo sobre a autonomia do Banco Central ga-
nhou destaque baseado no reconhecimento da importancia do controle da
inflagdo como condigao essencial para o crescimento econémico.

Analise dos paises que tém registrado altos indices sustentados de cres-
cimento ao longo do anos, tanto no mundo desenvolvido quanto entre os di-
tos emergentes, revela que todos, sem excecao, apresentaram indices muito
baixos de inflacdo — estou me referindo a periodos prolongados. Em periodos
curtos, certamente existem outras experiéncias. A inflacdo sob controle pas-
sou a ser vista ndo como um fim em si mesmo, mas como pré-requisito essen-
cial para o crescimento com distribuicao de renda e justica social.

Quanto ao esforco continuado de controlar a inflacao e manter a esta-
bilidade de precos, ganhou importancia o debate sobre o melhor modelo de
atuacdo dos Bancos Centrais. E por uma razao simples: quanto maior certeza
tiverem os agentes econémicos de que a autoridade monetdria perseguird de
forma auténoma o controle da inflacdo, mais eficaz sera a atuacao do Banco
Central e menor sera o custo social das politicas antiinflaciondrias. Experién-
cias de outros paises mostram que quando os formuladores de precos acre-
ditam que o Banco Central terd ou tem autonomia para implementar eficaz
politica de combate a inflacdo, normalmente apostam numa queda de infla-
cdo. E acredito ser essa a experiéncia do Brasil. Vamos nos manter em dados
comprovados de outros paises. No momento em que existem ddvidas sobre a
capacidade do Banco Central de conseguir, mediante essa politica monetaria,
baixar os indices de inflacdo, os formuladores de precos tendem a apostar
numa inflacdo mais alta.

Em resposta a essas preocupagdes, a experiéncia internacional revela
acentuada tendéncia de concessao de autonomia aos Bancos Centrais. O mo-
delo de autonomia que veremos a seguir deve ser diferenciado do de inde-
pendéncia. Ou seja, surge como melhor forma de assegurar gestao eficiente e
transparente da politica monetdria, ao mesmo tempo que garante a sociedade
e aos parlamentos nacionais mecanismos eficazes de controle e avaliacdo da
atuacao do Banco Central.

A medida foi adotada no fim dos anos 80 no Chile e na Nova Zelandia. Ja
na década de 90 a experiéncia foi seguida pelo Canada, Reino Unido, Suécia,
Japdo, Hong Kong, México, Polénia e outros. E uma analise detalhada dos dados
internacionais mostra que ha relacao direta entre autonomia dos Bancos Centrais,
queda dos indices inflacionarios e conseqliente alta taxa de juros. Pode ser coin-
cidéncia, mas € importante que olhemos a experiéncia de outros paises.

Neste grafico, vemos no eixo horizontal medida de inflagdo média, no
periodo de 1995 a 2002. Portanto, o Brasil tinha inflacado média de cerca de
15%. Os demais paises tém Banco Central independente ou auténomo. No-
vamente pode ser coincidéncia, mas o fato concreto é que todos eles tém in-
flagbes bem menores que o Brasil. Nao € esse, evidentemente, o dnico fator
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que determina isso. Estou apenas mostrando alguns dados para julgamento. E
ha, por outro lado, indice de crescimento vertical superior ao do Brasil.

A politica econémica gera inflagdo, baixa o crescimento, €, enfim, com-
plexa. E um pequeno dado relevante ou ndo. Os senhores terdo de julga-lo. E
esta a experiéncia desses paises.

Se olharmos a experiéncia do Reino Unido, vamos ver que durante a
década de 90, adotou-se la o regime de metas de inflacio para 1993. Em
1997, veio a autonomia do Banco Central, e a taxa média de inflacao veio
caindo nesse periodo.

Em relacao ao Chile, a autonomia do Banco Central foi concedida em
1989/1990; o regime de meta de inflagao, em 1991 — saindo de patamar aci-
ma do registrado no Reino Unido, a inflagdo caiu de forma constante. Eviden-
temente, diversas outras politicas também influenciaram fortemente tudo isso.
Os senhores podem concluir que talvez aqui ndo haja correlagdo, pode ter
sido coincidéncia, e que ndo compete a nos opinar sobre esse aspecto. Esta-
mos apenas trazendo algumas experiéncias.

Os organizadores deste seminario, de forma oportuna, propuseram a
discussao muito especifica sobre as diferencas entre a independéncia e a au-
tonomia. A analise da experiéncia internacional nos permite dizer que, em li-
nhas gerais, existem dois modelos de organizagao para autoridade monetaria:
a independéncia e a autonomia. No modelo de independéncia, o Banco Cen-
tral executa suas proprias diretrizes de politica monetdria. Nesse modelo € o
Banco Central que define as metas de inflagdo que norteardo sua atuagcao. No
modelo de autonomia, o Banco Central apenas implementa a politica mone-
taria, de forma a cumprir as metas definidas pelo governo. E o Banco Central
tem o dever de, servindo-se dos instrumentos de politica monetaria a sua dis-
posicao, perseguir as metas definidas pelo governo democraticamente eleito.

Senhoras e senhores, quero me estender um pouco sobre o possivel mo-
delo institucional da atuagdo do Banco Central. Repito, porém, o que ja disse
de inicio: ndo fago nem farei em momento algum defesa de posicao do Ban-
co Central. A nossa posicdo é clara: cabe a sociedade e ao Governo a defini-
cao do papel e das responsabilidades que serdo destinadas ao Banco Central.
Portanto, estamos apenas mostrando dados para suas conclusées. Minha idéia
€ colaborar com o debate.

Nesse modelo, existente em alguns paises com grande sucesso hoje,
cabe ao governo eleito definir as metas da inflacdo e de crescimento com
antecedéncia. No caso brasileiro, isso poderia ser definido pelo Conselho
Monetdrio Nacional. E neste férum que a sociedade, por meio do debate de-
mocratico informado, pode se expressar, opinando sobre as metas dispostas a
perseguir e os custos com que aceita arcar.

Aqui, na definicao das metas, situa-se o espago da politica. Uma vez
definidas as diretrizes econémicas, caberia ao Banco Central implementar a
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politica monetaria, de forma a cumprir as metas que lhe forem atribuidas.
Nessa tarefa o Banco Central tende a atuar de forma técnica para que sua atu-
acao possa ser eficaz. Nenhum Banco Central do mundo pode agir de forma
politica quando esta implementando decisao técnica. Estamos no espago da
técnica e da racionalidade. Existe o espago da politica: o da definicao das
metas da politica econémica.

O Governo sempre terd prerrogativa de mudar as metas nesse modelo
em periodos predeterminados para analises, como ja acontece em outros pa-
ises. Em resumo, desvincula-se a implementagao de politica monetaria com
definicdo de metas e de critérios.

O Presidente e os Diretores do Banco Central sao sabatinados e apro-
vados pelos Senadores, estes democraticamente eleitos, em alguns paises, ou
com mandatos fixos e escalonados, em outros. E o Presidente e os Direto-
res podem ter sua tarefa interrompida em caso de improbidade administrativa
ou insuficiéncia de desempenho verificado pelo descumprimento sistematico
das metas do Governo. A experiéncia do Banco Central europeu mostra ago-
ra algo muito interessante: meta de inflagao abaixo de 2%. Agora, mudaram
a meta dizendo que é melhor inflagao ao redor de 2%. Isso é importante,
porque se leva em conta o fato de que, numa inflagdo muito abaixo de 2%,
poderia ocorrer indice de deflacdo e, portanto, levar o Pais a recessao. Quer
dizer, ai esta o espaco da decisao da politica econémica.

Ao contrario do que suponham analistas menos informados, o regime de
autonomia aumenta a transparéncia do Banco Central, ao tornar suas metas
quantificdveis e claras. Da mesma maneira, esse modelo estabelece a obriga-
toriedade de o Banco Central prestar contas, de forma permanente, a socieda-
de por intermédio dos seus representantes no Congresso Nacional.

A experiéncia internacional revela que a autonomia do Banco Central
tem sido a forma de assegurar gestao eficiente e transparente de politica mo-
netdria, mas, ao mesmo tempo, garantir a sociedade e ao Congresso mecanis-
mos de avaliagdo da atuacdo da autoridade monetaria, e, principalmente, no
caso de modelos de metas a serem definidas pelo Executivo ou pelo Conselho
Monetario Nacional, garantir que o Banco Central implemente metas de poli-
tica econémica e de inflagdo definidas pelo Governo.

Como dito anteriormente, o caminho a ser seguido pelo Brasil nessa e
em dreas tdo ou mais importantes se desenha no exercicio diario da democra-
cia, que caracteriza esta Casa.

Tenho certeza de que semindrios como este constituem inestimavel con-
tribuicdo ao processo de construcdo do futuro.

Espero ter trazido algumas idéias para o exercicio fundamental. Estou a
disposigao de V.Ex*. para comparecer quantas vezes for chamado a esta Casa.
E estarei ndo apenas preparado para discutir outros assuntos referentes a ativi-
dade do Banco Central.
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Agradeco a todos a atencao. Muito obrigado.

O SR. APRESENTADOR — Convidamos para compor a Mesa o Deputado
Jairo Carneiro, Vice-Presidente da Comissdo de Economia, Industria, Comércio
e Turismo.

Com a palavra ao Deputado Léo Alcantara, que conduzird os trabalhos
deste seminario.

O SR. PRESIDENTE (Deputado Léo Alcantara) — Agradecemos ao Presi-
dente do Banco Central do Brasil, Henrique Meirelles, a vinda a esta Casa.

S. S terd de retirar-se, tendo em vista compromisso ja assumido ante-
riormente.

Passaremos as atividades do Painel n® 1.

Para compor a Mesa do Painel n® 1, convido o moderador, Deputado
Delfim Netto (palmas); os economistas Luiz Carlos Mendonga de Barros e
Paulo Nogueira Batista Junior.

Para melhor conducdo dos trabalhos, esclareco aos ilustres convida-
dos e aos Srs. Parlamentares que a reunido esta sendo gravada para posterior
transcricao.

Por isso, solicito a todos que falem ao microfone.

Informo aos senhores que os convidados dispordo de 20 minutos cada
para sua exposicao.

Passo a conducgéo dos trabalhos ao Sr. Apresentador, o ilustre Deputado
e ex-Ministro Delfim Netto.

O SR. APRESENTADOR (Deputado Delfim Netto) — Meu caro Presidente,
Deputado Léo Alcantara, senhores membros da Mesa, minhas senhoras, meus
senhores, € para mim motivo de grande alegria e orgulho participar deste semi-
nario com tao ilustres debatedores.

Ha hoje nesta Comissdo dois profissionais de altissima qualidade que
tém dado contribuicao importante a andlise da economia brasileira.

O Presidente Henrique Meirelles acabou de fazer ligeira exposicao so-
bre autonomia ou independéncia do Banco Central. Talvez fosse mais interes-
sante que passassemos a palavra aos oradores, de tal forma que pudéssemos
aproveitar ao maximo o tempo de que dispomos.

Os inscritos, por fineza, que desejarem encaminhar perguntas deverdo
fazé-lo, por escrito, a Mesa, por meio da assessoria que se encontra nas late-
rais do plendrio.

Passo a palavra ao ilustre economista Luiz Carlos Mendonca de Barros.

O SR. LUIZ CARLOS MENDONCA DE BARROS — E um prazer para mim
estar nesta Casa iniciando processo de discussdo sobre questao, aparentemen-
te, de natureza técnica, mas que mexe e vai mexer, de maneira importante, na
vida de todos os brasileiros.
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Sob o risco de revelar a idade, minha carreira profissional se confunde
um pouco com a discussao sobre o papel do Banco Central no Brasil. O meu
primeiro patrdo, pessoa com que fui trabalhar, profissionalmente, foi o ex-De-
putado, ex-Senador e ex-Ministro Roberto Campos, quando tinha acabado de
deixar o Governo do Presidente Castello Branco e ter sido um dos responsa-
veis, no ambito de grande reforma financeira realizada em 1965 e 1966, pela
criagdo do Banco Central do Brasil, bebé que nasceu com muitas limitagées.

O Banco Central do Brasil coexistiu, por longo periodo, com o Banco
do Brasil na funcao de emissor de moeda, e foi combate dificil de ser levado
pela forca do Banco do Brasil e fraqueza do Banco Central, quando criado.
Esse erro de projeto levou 20 anos para comegar a ser corrigido.

De certa forma, estamos vivendo agora processo semelhante. Por
quantos anos a regulamentacao do Banco Central e do Sistema Financeiro
Nacional ficou bloqueada exatamente por incapacidade, a época da Cons-
tituinte, de reflexdo clara e posicao definida sobre a fungao do Banco Cen-
tral? Coexistimos com uma série de dificuldades operacionais: o teto de ju-
ros na Constituicdo, a impossibilidade de se aprofundar a regulamentagao
do Sistema Financeiro Nacional exatamente pelo tipo de limitacdo criado
na Constituinte, que, finalmente, depois de longos anos, retira-se e abre a
possibilidade de o Congresso atual debrugar-se novamente sobre a questao
do Banco Central.

Destacaria minha primeira observacao importante. Nao podemos, na
terceira vez que nos debrucamos sobre o Banco Central, mais uma vez, dei-
xar de proceder a reflexdao profunda e a decisdo clara sobre o que a socieda-
de brasileira entende deve ser a funcdo do Banco Central. Corremos o risco,
desta vez, de ser uma pressdo externa, a busca de algum aumento na credibi-
lidade externa do Pais ser a busca do aumento de credibilidade do Brasil nos
mercados internacionais, que empurrem uma decisdo sobre o status do Banco
Central. Isso seria um erro tao grande quanto os dois cometidos no passado
em relagdo ao Banco Central, porque tiraria a legitimidade necessaria a insti-
tucionalidade de uma politica monetdria no Brasil suficientemente forte para
levar o Pais a dias melhores. Essa € a primeira observagao.

Assusta-me ver pessoas defenderem a decisao de independéncia sob o
argumento de que reduziria em 100 a 200 pontos o Risco Brasil nos mercados
internacionais, o que seria um erro. Essa decisdo tem que ser refletida na so-
ciedade. E o espaco democratico para essa reflexao é o Congresso Nacional,
o que impée grande responsabilidade a deputados e senadores. Sabemos que
esse assunto € complexo, polémico. O proprio Presidente do Banco Central,
em suas breves palavras na abertura desta Mesa, procurou mostrar algumas
correlagbes entre independéncia do Banco Central, crescimento e estabilida-
de de preco; correlagbes perigosas, porque outros fatores atetam o conjunto
de condi¢ées que levam o Pais a um longo periodo de crescimento.
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A segunda observacdo é no sentido de que € grande a responsabilidade
desta Casa. Por isso, parabenizo o deputado por este evento, que vai discutir
com antecedéncia o tema. Os senhores ouvirdo as mais diversas opinioes,
para que a Casa tenha condigoes, quando enfrentar essa questdo, de entendi-
mento, limitagdo, responsabilidade e, principalmente, clareza sobre como vai
afetar a vida de milhées de brasileiros, por um longo prazo.

Procurei apresentar 4 perguntas, e é fundamental que haja respostas. Nao
havera uma dnica resposta, porque sdo questoes que envolvem juizo de valo-
res, seja politico, seja econémico. Para um deputado que estara mergulhado no
estudo da matéria, essas perguntas podem ajudar na busca da compreensao.

O que se busca com a independéncia ou a autonomia do Banco Cen-
tral? Modular a influéncia dos Executivos eleitos periodicamente em determi-
nado pais. E um absurdo querer separar a dindmica politica de um pafs de sua
gestdo de moeda. O que se percebe no estudo da historia de varios paises é
que enfrentar a inflagdo, o controle da moeda, necessita de prazo muito mais
amplo que o curto prazo dos mandatos presidenciais. Sem tirar a legitimidade
das eleicbes periddicas do Presidente da Republica, é fundamental alguma
forma que transforme algo de prazo mais curto numa perspectiva mais longa.
Isso pode ser entendido se olharmos a histéria dos povos, o grande poco de
reflexdo sobre economia, juntamente com a teoria econémica.

A partir do instante em que a moeda passa a ser entendida como bem
social — a moeda de um pais € um bem da sociedade, nao € privado, nem des-
colado dela -, desde que exista essa percepg¢do, é correto buscar uma forma
de modular, de diminuir a influéncia dos Executivos eleitos periodicamente
sobre a gestao do Banco Central. Nao se pode retirar essa influéncia, porque
estaria tirando da sociedade a legitimidade de todo o processo de escolha
de seus dirigentes. Em outras palavras: sou contra a idéia de que se crie uma
casta de pessoas geniais, sem nenhuma influéncia da chamada fraqueza hu-
mana, para, durante um periodo de tempo, gerir de forma racional a moeda
de um pais. Isso é um absurdo, do ponto de vista do entendimento de uma
sociedade e humano. Nao existem génios; ha pessoas mais ou menos prepa-
radas. Esse € o perigo, principalmente quando os senhores ouvirem econo-
mistas jovens, de 30 a 35 anos — a maioria vai carregar um sotaque carioca.
Essas pessoas tém em suas cabegas o modelo de que € preciso haver uma
casta de gestores de moeda, protegida das maldades e fraquezas da dindmica
politica de um pais. Isso ndo é verdade, existem exemplos historicos, € uma
ilusdo do tipo: um governo de ditadura é melhor do que um de democracia.
Tese que a histdria ja se encarregou de provar que nao é verdadeira.

Como realmente encontrar uma institucionalidade no Banco Central
que consiga por essa dindmica politica de curto prazo, dadas pelas eleicées
periodicas, e proteger uma perspectiva de prazo mais longo? Essa é a primeira
pergunta.
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A segunda pergunta: por que se busca isso na pratica? Por que é impor-
tante fazer a moderagdo da influéncia politica de curto prazo sobre a ges-
tdo da moeda? Se houvesse essa discussdo hd dez anos, nao estaria tio cla-
ra a resposta. A sociedade brasileira — ha uma pessoa doutora nesse assunto
— sempre teve uma relacdo ndo muito clara com o problema da inflagdo. A
inflacdo nao foi entendida, durante muitas décadas na sociedade brasileira,
como algo ruim, contra o interesse da populagao.

Tanto isso é verdade que temos no nosso imagindrio politico figuras de
Presidentes da Republica que sao consideradas extraordinarias e, por outro
lado, sdao grandes geradoras de inflacdo no seu periodo. O imagindrio ndo
conseguia, até porque normalmente a inflacao, que € gerada por ativismo fis-
cal, so aparece no comeco — trés, quatro, cinco anos depois — e acaba sendo
confundida com o novo presidente em exercicio. Isso sempre foi jogado de
forma muito inteligente durante longo periodo da nossa vida politica.

No periodo militar, tentou-se resolver a questao por meio de indexacao.
A indexacdo foi vendida para nos, brasileiros, como criagdo nossa que per-
mitiria que o efeito perverso da inflacdo sobre os cidadaos fosse praticamente
eliminado e se mantivesse a possibilidade de continuar um processo de infla-
¢do e crescimento. Essa magica demorou a ser desmistificada, o que levou o
Pais a um éxtase inflacionario que, apesar de extremamente prejudicial aos
nossos interesses, teve grande meérito politico. A sociedade finalmente perce-
beu que a inflagdo é mecanismo perverso contra seu bem-estar e, mais ainda,
que, quanto mais dificil, quanto mais pobre, quanto menos inserido numa
economia de mercado, os efeitos sdo mais perversos.

Sem entrar em discussdo, esse € para mim o grande mérito do Presiden-
te Fernando Henrique Cardoso, primeiro politico brasileiro a perceber essa
mudanca radical de percep¢ao ou de aceitagao da inflagdo pelo brasileiro. O
Plano Real, sua elei¢do e seus oito anos de Governo sao prova disso.

Hoje, quando estamos comegando essa discussao, felizmente, a estabi-
lidade de precos, a meu juizo — creio que os senhores concordardo comigo
—, passou a ser um valor social no Brasil. Hoje o brasileiro sabe que inflagao
€ algo ruim e, mais do que isso — demos um passo adiante —, esta associada
ao descontrole de contas publicas. O Presidente Lula conta hoje com um Pais
que enxerga a inflacdo e a questao fiscal, sua irma gémea, de forma muito pa-
recida com o que ocorre em sociedades mais avancadas. Essa percep¢ao da
sociedade € o grande ganho dos ultimos oito anos, e o politico percebe isso
antes dos outros. O Pais tem hoje institucionalidade fiscal, no ambito federal,
estadual e municipal, o que permite a sociedade brasileira dizer “tenho, na
estabilidade de pregos, um valor social’, isto € algo a ser preservado. Essa
condicdo € necessdria para que possamos responder a segunda pergunta. En-
tdo, o que se busca nessa discussdo? Um avanco institucional no sentido de
preservar a estabilidade de precos.
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Essa forma de enxergar o problema nos permite até facilitar um pouco
seu entendimento, porque, se entendemos que a inflagdo € um mecanismo
tributdrio que o Governo exerce sobre a sociedade — hoje a inflagao é uma
forma de tributar indevidamente a sociedade —, o raciocinio fica mais facil.
Precisamos de um poder que arbitre ou reduza essa discricionariedade em
termos de arrecadagdo, porque ai estamos falando numa linguagem que to-
dos conhecemos.

O Governo Federal, para poder criar ou aumentar um imposto, tem que
aprovar uma lei no Congresso. De certa forma, € a mesma coisa: se o Gover-
no quiser usar a inflacio como uma forma de tributagao, ele tem que subme-
ter isso ao Congresso, regulando a tal chamada meta inflaciondria.

Se eu prefiro ter um pouco mais de inflagao para ter um pouco mais de
folga fiscal e, portanto, chegar a um pretenso crescimento maior, submeto a
matéria ao Congresso. Se essa for a vontade da sociedade, podera ser imple-
mentada.

Entdo, o que se busca nessa discussao sobre o Banco Central? Trazer
para dentro do processo de criacdo ou ndo de inflagdo um outro poder ja
utilizado na questao fiscal, portanto, dar transparéncia. Pode ser que daqui ha
dois ou trés anos a sociedade brasileira decida que é melhor ter 15% a 20%
de inflagao ao ano do que 2% ou 3%. Mas essa tem que ser uma decisao da
sociedade e uma decisao politica, nao pode ser uma decisao fechada.

Por exemplo, preocupo-me muito quando leio os jornais e vejo que o
Banco Central ja esta discutindo a meta de inflacao para 2005: 4%, € o nime-
ro que temos ouvido falar. No fundo, uma meta como essa define, de maneira
muito clara, o caminho da taxa de juros, o espaco de crescimento que temos,
e ela ndo pode ser uma discussdo fechada dentro de um grupo restrito.

A autonomia ou mesmo a independéncia do Banco Central tem essa
grande vantagem: torna mais transparente na sociedade a discussao de ques-
toes absolutamente fundamentais para o futuro do cidadao. Entao, nesse
processo, no qual vai existir arbitragem entre o Executivo e o Legislativo — a
transparéncia € da sociedade —, quem ganha € o cidadao.

Parece-me que nesse processo historico que vivemos, em que se resgata
na sociedade brasileira o respeito pela moeda, quer dizer, a estabilidade de
preco como um valor social, o passo seguinte € transformar essa preocupagao
num instrumento de acdo politica clara, aberta.

Portanto, quando oucgo alguns comentarios de que o processo de auto-
nomia ou de independéncia do Banco Central é uma forma de transformar
essa instituicdo numa caixa ainda mais preta do que ela é hoje, ndo me pare-
ce correto. Evidentemente, partindo do pressuposto de que conseguiremos ter
uma institucionalidade, uma legislacao que permita tocar nesses pontos.

A terceira pergunta é mais simples de ser resolvida, porque ha algumas
experiéncias que nos permitem perceber vantagens e desvantagens. Como
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se faz isso? Em que situacao este ganho de transparéncia, este ganho de de-
mocracia ocorre? Particularmente, observando o que acontece no resto do
mundo e evitando um perigo que o nosso Presidente do Banco Central corre
quando ele faz esse tipo de exposigao, é que, para usar uma linguagem muito
simples e popular, se mistura alhos com bugalhos. Mistura China, que é uma
ditadura, com o Chile, que é uma democracia. Nao gosto desse tipo de com-
paragdo, porque corremos o risco de comparar coisas separadas. Acho que
no Brasil ja temos condicoes efetivas de conhecer a nés mesmos.

Entao, pergunto: existe condigcao de passarmos do sistema atual para um
sistema de Banco Central absolutamente independente? A resposta me parece
“nao”, até por uma questao de bom senso. A independéncia do Banco Cen-
tral deve ser a dltima etapa de um longo caminho numa sociedade. Ja temos
isso, o Banco Central Europeu hoje é independente. Mas a Europa tem longa
tradicao de discussées de problemas de inflagao.

Sempre gosto de revelar um fato. Visitando um museu em Veneza com
minha sogra, vendo um quadro do Tinturetto, de 1550, disse: “Olha, D. Ur-
sulina, enquanto os italianos estavam pintando esse quadro, em 1550, estava-
mos matando peixes com flechada”.

Entao, ha uma defasagem no tempo. Se a Europa pode chegar a inde-
pendéncia do Banco Central, é porque a histéria politica e social desse con-
tinente € diferente da nossa. Eu ficaria absolutamente satisfeito se déssemos
um primeiro passo. Em que sentido? Exatamente esse: evitar a criagdo de uma
elite que fala uma determinada linguagem. Por exemplo — conheco a opinido
do Delfim Neto —, sou absolutamente critico da forma como o Copom hoje
avalia uma coisa simples: qual a inflacdo que temos hoje? E o chamado nd-
cleo da inflagdo. Acho que eles estao errados, até um pouco por pretensao.
Estao tentando fazer uma coisa enquanto o mundo todo faz outra.

Precisariamos de um férum para discutir o assunto. Porque quando fa-
lamos de um grau de autonomia do Banco Central, ndo é uma autonomia no
sentido de que se a inflagao for estabelecida em 6% ao ano diriamos: “Os
senhores tém toda a liberdade para chegar a 6% ao ano.” Ndo é verdade,
porque pode se chegar a 6% ao ano de vdrias formas, com maior ou menor
custo social.

Aponta-se também a questdo da eficiéncia naquele combate. Precisa-
mos discutir o assunto. Vao dizer que no Congresso as pessoas ndo sao espe-
cializadas no assunto, mas isso pode ser feito com uma facilidade enorme:
sentam-se os deputados que vao decidir, vém aqui os técnicos, aqueles que
ndo se entendem nem em questdes tao simples como qual a inflagdo hoje no
Brasil, debate-se e depois toma-se a decisao.

Acho importante dar um passo adiante na autonomia do Banco Cen-
tral. O modelo é muito simples, no qual o Executivo tem uma diretoria com
um mandato de quatro anos, intercalado, de maneira a que no periodo de
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um Presidente da Republica se troque 70% dos diretores do Banco Central.
Portanto, estou interiorizando a op¢do politica da sociedade ao eleger um
determinado sujeito.

Mas, se esse Presidente é substituido por outro, também existe um certo
tempo, até para acalmar, de perceber as coisas. Estamos vendo um exemplo
claro no Brasil hoje de que um partido e um Presidente da Reptblica, quando
assumem a responsabilidade de comando da sociedade, tém uma reflexao
diferente daquela feita ao longo da oposicao.

Precisamos dar tempo para que esse bom senso ou essa posicao mais
sensata de uma pessoa que assume um poder importante, como de Presidente
da Reptublica, possa se refletir na atividade do Banco Central.

Outro ponto fundamental: essas pessoas recebem mandato fixo para
cumprir algo determinado pela sociedade. Nao é a idéia de uma elite, de
alguém que pensa que pode falar porque é mais racional, entende mais, estu-
dou mais, conhece mais o assunto. Nao. Essa discussao € feita aqui, da mes-
ma forma como se discute qual déficit ou superavit fiscal vai se ter num deter-
minado orcamento. Evidentemente, teremos que falar num periodo um pouco
mais longo. Estariamos estabelecendo a cada 4 anos qual seria considerada a
inflacdo ideal para ser buscada pelo Banco Central. E o processo poderia ser
discutido anualmente ou a cada dois anos.

O Presidente do Banco Central americano, que para mim é o maior cra-
que que existe hoje, vai ao Congresso de 90 em 90 dias. Por essa razdo, foi
obrigado a desenvolver linguagem pouco inteligivel para a maioria das pesso-
as. F uma autodefesa, porque ele estd se expondo de tempo em tempo. Como
a democracia € fantastica, paralelamente a uma linguagem hiperbdlica, de-
senvolve-se o comentarista que consegue traduzir essa linguagem para aquilo
que ele acha que o expositor quis dizer. O processo € riquissimo e certamente
trara para a sociedade brasileira avanco extraordinario.

Nao gosto — posso dizer isso porque ja fui Diretor do Banco Central
— desse conceito de génios frios, que nao transpiram, nao sofrem e que defi-
nem uma politica que ira afetar a vida de todos.

Acho este momento fundamental. Devemos olhar para o Brasil e ndo
para fora. Caminhar nesse sentido cria uma percepg¢ao de risco maior para o
Pais. O problema ndo € esse, mas devemos olhar para a sociedade e consta-
tar que alguma coisa ndo anda corretamente. O Presidente do Banco Central
mostrou que o Brasil ha nove anos cresce 2,2% ao ano. Isso ndo € nada, para
um Pais com um crescimento populacional como o nosso. Portanto, alguma
medida tem de ser tomada. Acredito que um dos fatores que tém limitado
o crescimento é o Banco Central fora da caixa preta. Nao a caixa preta no
sentido como muitos a entendem, mas nesse pouco dialogo e influéncia que
tem na sociedade. Os senhores terdo agora oportunidade de ouro para que
evoluamos de fato para novo sistema de Banco Central, que preserve esta lon-
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ga caminhada que tivemos para chegar ao entendimento da necessidade de
moeda estavel e que possamos agregar para os proximos anos a estabilidade
o crescimento economico.

Muito obrigado.

O SR. APRESENTADOR (Deputado Delfim Netto) — Agradeco ao ilustre
ex-Ministro Luiz Carlos Mendonca de Barros a palestra, que foi muito interes-
sante.

A correlagdo mostrada nos graficos realmente é maravilhosa. O grafico
foi feito so para mostrar que o Governo Fernando Henrique Cardoso foi o pior
da historia. Foi o periodo em que houve o menor crescimento e a maior infla-
¢do. Isso € o que se conclui do grafico. Mostra a qualidade da prova, que nao
€ nenhuma.

Concedo a palavra ao Sr. Paulo Nogueira Batista.

O SR. PAULO NOGUEIRA BATISTA JUNIOR — Bom-dia a todos. Agrade-
¢o ao Deputado Delfim Netto, a Comissao de Economia, em especial ao Presi-
dente, Deputado Léo Alcantara, o convite.

No meu modo de ver, o assunto em questao deve ser tratado a luz de
certas tendéncias economicas e politicas que ocorrem no mundo e no Brasil,
em particular.

Na evolugao da economia mundial dos anos 70 para cd, deve-se levar
em conta um fato importante para o debate a respeito do Banco Central do
Brasil: trata-se da hipertrofia da dimensao financeira do processo econémico.
O crescimento dos fluxos e dos mercados financeiros foi realmente espanto-
so, especialmente dos capitais volateis e de curto prazo.

A isso corresponde, no plano politico, o crescimento do poder do ca-
pital financeiro. E claro que o poder do capital financeiro sempre foi grande.
Mas nos dltimos 30, 40 anos, esse poder se agigantou, no mundo inteiro.
Nos vdrios paises, formaram-se ou consolidaram-se lobbies poderosissimos.
Poder-se-ia dizer que hoje o capital financeiro € a fracdo hegeménica do ca-
pital. O fenémeno ocorre em escala mundial. O centro desse poder pode ser
chamado de eixo Wall Street-Washington ou para usar as palavras do eco-
nomista liberal indiano radicado nos Estados Unidos, Jagdish Bhagwati, Wall
Street-Treasury.

Antes de entrar propriamente no tema do Banco Central, vou tentar
apresentar uma visdo matizada do fenémeno. A influéncia e o alcance desse
eixo de poder politico que acabo de mencionar variam muito de pais para
pais. Nos paises em desenvolvimento a realidade é uma; nos paises desenvol-
vidos, outra. Nos paises centrais, nos principais paises, ha o contraponto mais
eficaz de instituicbes ptiblicas mais solidas, os estados estdo mais estrutura-
dos e as tradicbes democraticas sdo mais arraigadas. Mesmo nos paises em
desenvolvimento, a experiéncia dos varios estados nacionais na sua relagcao
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com o eixo Wall Street-Washington é muito variavel. Temos perto de nés um
caso extremo de dependéncia financeira, que gerou custo extremamente alto,
a Argentina. Ela se entregou de corpo e alma a esse eixo de poder ao longo
dos anos 90. Mas temos também casos de paises em desenvolvimento que,
nesse mesmo ambiente internacional, souberam manter relacdo mais pruden-
te com os mercados financeiros internacionais e tiveram desempenho macro-
econémico muito melhor em termos de crescimento e de estabilidade, como
a China, a India, a Russia pOs-I€éltsin e varios outros.

Entre os paises que acabei de mencionar ha diferencas, mas também
tracos comuns. China e India, por exemplo, mantiveram moedas inconversi-
veis, controles de capital, equilibrio ou pequenos déficits na conta corrente
do balango de pagamentos, em alguns periodos até superavits em conta cor-
rente e reservas internacionais altas. A influéncia, nesses paises, dos consen-
sos econémico-financeiros que percorrem o mundo em busca de consumido-
res incautos foi muito menor. O desempenho deles, ndo por acaso, foi muito
melhor.

O Brasil esta localizado entre esses dois extremos. O nosso caso € in-
termediario. Infelizmente, esta mais préximo do extremo argentino do que
da experiéncia dos paises mais bem-sucedidos. Em paises como a Argentina
e, em menor medida, o Brasil, a politica econémica foi aprisionada por esse
eixo externo de poder politico-financeiro e suas ramificagbes domésticas. As
dificuldades do Governo Lula em reorientar a politica econémica e honrar
seus compromissos eleitorais talvez sejam indicios da dimensao do problema
que se criou nos Ultimos anos, no mundo, em especial no Brasil. A discus-
sdo sobre a independéncia do Banco Central ndo pode estar dissociada desse
problema mais amplo. Esclareco, porém, desde logo, que ao falar em aprisio-
namento, ndo quero passar a impressao de que estamos vivendo situacao ir-
reversivel e de que estariamos condenados a uma espécie de prisdo perpétua.
Mesmo a Argentina estd, a durissimas penas, saindo desse esquema.

Como esse eixo de poder politico-financeiro internacional domina e se
perpetua? A resposta é conhecida em vdrios aspectos. E claro que o dinheiro
€ sempre um argumento muito importante. Existe a influéncia e o controle
sobre os meios de comunicacdo de massa. Mas ha um outro aspecto que eu
gostaria de mencionar: o controle sobre as idéias econémicas, sobre o ensino
de economia.

O padrao predominante € o das principais universidades norte-ame-
ricanas, que vem sendo exportado para o resto do mundo. Boa parte dos
departamentos de Economia do Brasil transformou-se em consumidor pas-
sivo desse padrao de ensino e de pesquisa em economia e, de modo geral,
ha uma tendéncia a padronizacao do discurso econémico. Nao em todo o
mundo, ndo de forma indiferenciada, mas a tendéncia existe. O resultado é
um estilo de ensino e pesquisa muito abstrato, matematizado, com pouco
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conteddo historico, tragos de intolerancia e dogmatismo, carga ideologica
muito pesada e um viés contra o Estado e a dimensao nacional dos pro-
blemas. Por incrivel que parega, na drea de economia, ao contrdrio do que
acontece em muitas outras dreas de trabalho, criatividade virou um vicio,
um problema, tal a padronizacdo que se impée ao pensamento. O sujeito,
antes de ser criativo, tem de pensar com muito cuidado, porque ele pode
sofrer conseqtiéncias graves.

Outro dia perguntei a um ex-diretor do Banco Central do Governo Fer-
nando Henrique Cardoso se ele conhecia esses dois novos diretores nomea-
dos para o Banco Central e ele me respondeu que um é muito sélido, muito
competente, estudou nos Estados Unidos; o outro também estudou nos Esta-
dos Unidos, mas é um pouco criativo, ainda que ndo exageradamente. Falou
isso sem ironia, como se fosse uma observagcao normal.

Ao fechar esse paréntese, devo lembrar que os sistemas universitdrios
norte-americano e europeu cumprem essa fungao ha muito tempo. Ja que os
paises da periferia ndo podem ser governados diretamente por estrangeiros,
porque seria muito acintoso, convém treinar as elites periféricas. Vou usar
uma palavra até mais forte: trata-se de adestrar as elites da periferia, de con-
diciona-las a pensar e agir de determinadas maneiras. Cria-se, assim — vou to-
mar emprestada uma expressao de Charles de Gaulle, porque é sempre bom
poder recorrer a uma autoridade inconteste, quando se vai dizer algo forte —,
cria-se uma tecnocracia financeira apatrida, que ocupa boa parte dos postos
de comando na Fazenda e no Banco Central nos paises em desenvolvimento.
Muitas vezes a passagem pela Fazenda ou pelo Banco Central é apenas um
degrau, um passo para postos importantes no sistema financeiro local e inter-
nacional. Evidentemente, desde que o funciondrio siga certos padroes e dan-
ce conforme a musica. Nesse caso, ele pode ter um futuro brilhante no eixo
Wall Street-Washington e suas ramificagbes domésticas.

Pois bem, Sr. Presidente, nesse ambiente, se tenho razdo em descrevé-
lo assim, se ndo estou exagerando, e acho que ndo estou, a autonomia ou a
independéncia do Banco Central € um perigo para o Brasil. Isso iria consoli-
dar e aprofundar a perda de controle sobre a definicdo dos rumos da politica
econdémica nacional.

Néo estamos aqui lidando com um problema recente; esse problema é
antigo. Gosto de citar o Senador Severo Gomes, um grande frasista, que, na
década de 80, quando a esquerda do PMDB queria propor a estatizacdo do
sistema financeiro, disse que ja se daria por satisfeito se conseguissemos esta-
tizar o Banco Central.

A questdo € a seguinte: independéncia em relacdo a quem? Em relagdo
ao poder politico, eleito democraticamente, ou em relagdo as forcas financei-
ras, que freqlientemente tém uma relacdo simbiética com os Bancos Centrais,
como no caso do Brasil?
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Na minha opinido, ao longo dos anos, ocorreu um fenémeno que € re-
lativamente conhecido: a captura do regulador pelo regulado; do Banco Cen-
tral pelo sistema financeiro, que ele deveria regular. Isso acontece em varios
paises, mais freqlientemente em paises que tém uma estrutura precaria, onde
o Estado € fragil. Al os interesses privados conseguem fatiar, feudalizar o apa-
rato estatal e exercer sobre ele um controle bastante prejudicial do ponto de
vista do interesse ptblico mais amplo.

Creio que dar mandatos fixos e longos a diretoria do Banco Central agra-
varia esses problemas. Estariamos, caso os Srs. Deputados e Senadores con-
cordem com essa proposta, removendo o contrapeso, algo fragil que existe
hoje: a possibilidade que tem o Poder Executivo eleito de demitir e substituir
o comando do Banco Central. Nao podemos esquecer que o Brasil € um Pais
em desenvolvimento, com uma institucionalidade débil, uma tradicao demo-
cratica em construgdo. O risco de errar na escolha de um presidente, de um
diretor do Banco Central é muito grande.

Recentemente, almocei em Sao Paulo com um grande banqueiro bra-
sileiro, que me disse ter sérias dividas sobre a autonomia do Banco Central,
sobre a conveniéncia de dar mandatos fixos a diretoria do banco. Quando
lhe falei que essa sua opiniao me surpreendia, ele respondeu que nao era tao
ortodoxo quanto eu pensava e que, ao lembrar quem ja tinha sido presidente
e diretor do Banco Central do Brasil, ficava com medo. Sao palavras de um
grande banqueiro; ndo sou eu quem esta dizendo isso.

Falta transparéncia na atuagdo do Banco Central. Os mecanismos de
prestacdo de contas sdo muito frageis, e ndo apenas por culpa do Banco Cen-
tral, mas também do Congresso, no meu entender. O Poder Legislativo exerce,
sim, a sua funcao de fiscalizar, mas nem sempre de forma satisfatoria. As sa-
batinas do Senado Federal para aprovar os nomes designados para a diretoria
do Banco Central sao freqlientemente rotineiras, de carater homologatério.

Parece-me fundamental deixar bem claro que, quando chega aqui al-
guém e diz que o Banco Central sera autbnomo mas nao independente, por-
que vai receber as metas do poder politico eleito e tera autonomia apenas
para, no espaco do mundo da técnica, controlar a inflacdo e cumprir as me-
tas fixadas, esta-se criando um certo ilusionismo. A fungao do Banco Central
de perseguir determinadas metas de inflacdo é fundamental, importantissima,
mas ndo € a unica.

Os Bancos Centrais tém outras fungoes, e o Banco Central do Brasil, em
especial, retine grande ndmero de responsabilidades. O Banco Central nao é
apenas um orgao que executa metas de inflagcao determinadas pelo Conselho
Monetdrio Nacional. Ele é o 6rgdo que regula, supervisiona as institui¢oes
financeiras. Funciona, em Gltima instdncia, como emprestador para o sistema
financeiro. O Banco Central é o 6rgao que administra a politica cambial, re-
gula o mercado cambial e define o grau de conversibilidade da moeda nacio-
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nal; € o depositario das reservas internacionais do Pais; € uma das principais
fontes de informacgdes estatisticas, econémicas e financeiras do Pais — e in-
formagdo é poder. Enfim, é um verdadeiro transatlantico; tem enorme impor-
tancia. F impossivel uma politica econémica ser conduzida de forma correta
sem estar sintonizada profundamente com a atuacao do Banco Central. Mais
importante do que a autonomia é a coordenacdo entre o Banco Central e a
politica de Governo exercida pelos ministérios, que € a posicao tradicional-
mente defendida pelo pensamento keynesiano.

A afirmacdo de que existe um consenso no mundo sobre independén-
cia do Banco Central € falsa. Ha controvérsias importantes, no plano tedrico
e no plano empirico. Quanto a essa questdo, as opinioes estao divididas. De
qualquer maneira, ja sabemos que consensos entre economistas sao muito pro-
blemadticos, quando ndo destrutivos. Entdo, toda vez que ouco dizer que ha um
consenso entre os economistas, tremo da cabeca aos sapatos, mesmo sendo
economista. Os senhores sdo politicos, e devem se acautelar toda vez que ou-
vem uma autoridade, um banqueiro central ou economista dizer que, nesse
ou naquele ponto, ha consenso. Geralmente, ndo ha. Nao ha consenso nem
tedrico nem empirico, volto a dizer, sobre a conveniéncia de se dar autonomia,
independéncia aos Bancos Centrais, sobretudo em paises em desenvolvimento.

E uma idéia falsa a de que o Banco Central é um érgdo puramente técni-
co. Essa questdo veio a tona recentemente por obra das declaragées do Vice-
Presidente da Republica. Ele disse que as decisées no Banco Central tém de
ser politicas, e muitos economistas comentaram que o Vice-Presidente estava
errado, que as decisées tinham de ser técnicas, que o Banco Central é um
orgdo técnico. O Banco Central €, ao mesmo tempo, um 6rgao técnico e um
orgdo politico. Todos os Bancos Centrais do mundo, ainda que ndo queiram
reconhecé-lo expressamente, ao tomar decisées, levam em consideragdo nao
apenas informagoes técnicas, analises econémico-financeiras, mas também o
ambiente politico e social. A repercussao das decisées de um Banco Central
em qualquer economia é de tal ordem, especialmente em casos como o bra-
sileiro, onde o peso do Banco Central é muito grande, que isso se torna uma
imposicao da realidade.

Portanto, temos de pensar o Banco Central como um orgao que opera
com critérios técnicos, com equipes técnicas, com analises econémicas, mas
num determinado ambiente politico ao qual ele tem de estar subordinado,
atuando em coordenacdo com o poder politico eleito. E duvidoso, inclusive
do ponto de vista da democracia, que um 6rgao dessa importancia deva ter
autonomia e mandatos fixos para sua direcdo. Dependendo das escolhas que
se faca, isso pode gerar problemas de grandes dimensées para o Pais.

A minha conclusao, basicamente, é a seguinte: temos de fazer um esfor-
¢o cada vez maior para aperfeicoar nossas instituicoes democraticas e evitar a
apropriagdo privada do aparato publico, um problema antigo no Brasil. Creio
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que, nesse ambiente em que vivemos, internacional e nacional, com as difi-
culdades que temos, a proposta de autonomia para o Banco Central ou a sua
independéncia agravaria ainda mais essa tarefa, que ainda temos pela frente,
de estatizar o Banco Central do Brasil.

Obrigado.

O SR. APRESENTADOR (Deputado Delfim Netto) — Muito obrigado.

Agora vamos passar a palavra para quem desejar argliir os expositores.
Vamos alternar. Eu pedirei que um deputado faca sua argliicdo e, depois, per-
mitirei que a préxima argtiicao seja feita pelo publico que nao € parlamentar.
Assim, vamos provar que somos realmente uma democracia.

Concedo a palavra inicialmente ao ilustre Deputado Jamil Murad.

O SR. DEPUTADO JAMIL MURAD — Cumprimento os ilustres palestran-
tes e deputados que compbem a Mesa.

Em primeiro lugar, sou, em economia, um discipulo do Prof. Paulo No-
gueira Batista Janior, um homem de larga visdo, e concordo com essa opi-
nido. Acho que o Banco Central deve estar sintonizado com a politica do
Governo. Por exemplo, se o Governo foi eleito para impulsionar o desenvol-
vimento econémico, criar empregos e distribuir renda, o Banco Central deve
funcionar como um instrumento dessa politica, que foi delegada pelo povo,
sendo nos invertemos tudo. A autonomia e a independéncia do Banco Central
provocariam um divércio entre esse instrumento importantissimo de politica
econdémica e o desejo da Nagdo ao eleger um governante. Entao, exponho
esse pensamento do Prof. Paulo Nogueira.

Gostaria de saber do Prof. Paulo Nogueira e do ex-Ministro Luiz Carlos
Mendonga de Barros qual a sensacdo que tém ao ver hoje nos jornais que o
ex-Presidente do Banco Central Arminio Fraga, que teve um poder imenso e,
em nome do controle da inflacdo, impés a quebradeira as empresas, destruiu
a economia, criou desemprego e sofrimento no Governo de Fernando Hen-
rique Cardoso, de repente, volta para os bragcos de George Soros. Ele saiu
do Governo e voltou para os bracos de George Soros. Quer dizer, ele tinha
saido mesmo ou era um olho de George Soros, um executor da politica de
George Soros? O capital financeiro teve lucros imensos. Entdo, parece que
ele veio para ca, fez a politica de George Soros durante o Governo Fernando
Henrique Cardoso, e volta para os bragos do seu patrdo, o que me parece
ndo deixou de ser durante o periodo em que ocupava a Presidéncia do Banco
Central. Eu gostaria de saber, ja que falo com renomados economistas, qual é
a sua opinido. Que sensacdo, como colega de profissdo de Arminio Fraga, um
economista tem ao ver que ele ludibriou a Nagao, trabalhando para o mega-
especulador, ajudando a desgracar a Nagao?

O SR. APRESENTADOR (Deputado Delfim Netto) — Antes da resposta, eu
pediria aos nossos colegas que restringissem suas argliicoes a trés minutos e,

45



aos nossos ilustres participantes, que restringissem suas respostas a dois minu-
tos, de tal forma que todos possam ter oportunidade de falar.
Concedo a palavra ao ex-Ministro Luiz Carlos Mendonga de Barros.

O SR. LUIZ CARLOS MENDONCA DE BARROS — Deputado, como nao
terminei toda minha exposicdo e o Paulo Nogueira tocou no assunto, eu ndo
gostaria de deixar esse assunto sem o devido esclarecimento.

O Paulo Nogueira disse, com muita propriedade, que o Banco Central
do Brasil hoje € responsavel por varias areas da economia, nao sé pela politi-
ca monetaria. Ele citou a questdo do cambio, e eu agregaria a fiscalizacao do
sistema bancario.

E evidente que, quando se fala de um sistema com um Banco Central
auténomo, havera necessariamente que se reduzir a sua drea de agdo. Entao,
o0 preco da autonomia do Banco Central € reduzir sua area de agao. A fisca-
lizagdo do sistema bancario, a parte de reservas, a politica de cdmbio, isso
continuaria no Governo Central, no Ministério da Fazenda, e o Banco Central
ficaria responsavel apenas pela politica monetaria.

Respondendo a pergunta do Deputado Jamil Murad, ja rodei muito pela
vida, ja vi muita coisa. Eu, que sempre trabalhei nessa area do mercado finan-
ceiro, fui para o Banco Central e sai, quero dizer que a ética é uma questao
individual. Eu ja vi coisas terriveis em relacdo a essa mistura do publico com o
privado. Vi coisas terriveis de pessoas que passavam a imagem externa de uma
probidade total, e vi pessoas sobre as quais eu tenho convicgao de que sao pes-
soas corretas — e aqui cito um caso extremo, que a Casa viveu dramaticamente,
o de Chico Lopes — que, de repente, por erros de comportamento individual,
mas nunca éticos, acabaram sendo acusados de ndo terem sido corretos.

Eu conhegco Arminio Fraga ha muito tempo. Tenho por ele um grande
respeito como pessoa, acho-o um sujeito corretissimo. Agora, ja nao tenho
mais tanto respeito do ponto de vista profissional, porque, no meu entendi-
mento, Arminio Fraga errou muito, e comete hoje um erro para mim gravis-
simo, pelo qual ainda ndo foi devidamente cobrado. Ele, junto com outro di-
retor do Banco Central, escreveu um paper em que mostra que paises com
uma fragilidade cambial ou com uma flutuagcdo da taxa de cambio tao fora
de controle, como o Brasil, ndo podem ter metas de inflagcao rigidas e baixas.
Esse para mim é o grande problema.

Ao longo da minha vida, trabalhei com economistas jovens, brilhantes e
liberais. E ha uma coisa engracada: esses economistas, aos 32 ou 37 anos, sao
0s mais perigosos para o Pais, porque nessa idade a distancia entre o que eles
acham que sabem e aquilo que eles sabem eventualmente é a maior possivel,
e o Arminio comprova isso. Quer dizer, ele foi um dos responsaveis por essa
visdo tecnicista de metas de inflacdo baixas e rigidas. Para o senhor ter uma
idéia, porque nds ja nos esquecemos, a meta de inflagdo para 2002, fixada
em 2000, era de 3% ao ano.
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Para mim, o estrago maior que pode fazer um diretor ou um presidente
do Banco Central é muito mais técnico do que ético. E exatamente esse mo-
delo, em que o Banco Central esta ligado ao Governo Federal, ao Presidente
da Republica, estando portanto em sintonia com sua politica econémica, que,
no meu entendimento, criou essa distorcao no Banco Central.

Hoje prefiro que o diretor do Banco Central tenha de discutir aqui, no
Congresso Nacional, qual medida de inflacdo vai usar — inflacdo expurga-
da ou pelo critério atual, de médias aparadas — e qual inflacdo vai-se impor
como meta, porque essa hipertrofia do Banco Central ocorreu dentro do Exe-
cutivo.

Sinceramente, preocupo-me menos com o sujeito ter ou ndo vindo do
mercado financeiro, ter trabalhado com “a” ou “b”. Isso, para mim, é secun-
dario, embora importante, desde que essas pessoas tenham permanentemente
de prestar contas do que estao dizendo. Isso o sistema atual ndo permite, por-
que o Executivo tem uma esfera imensa de responsabilidades, principalmente
no Brasil.

Estou dizendo isso porque fui diretor do Banco Central por trés anos e
acompanhei o outro diretor. A caixa-preta nasce por essa falta de referéncia
mais institucional de cobranga. Como o Congresso Nacional ndo tem respon-
sabilidade sobre o Banco Central, é muito facil entender o que Paulo disse,
que as vezes a Casa aprova qualquer nome sugerido por ser indicagdo do
Presidente da Republica.

Se a responsabilidade for estabelecida por lei e, portanto, for cobrada,
quero ver se esse tipo de relagao frouxa que existe hoje entre o Legislativo e
os diretores do Banco Central vai continuar. Pela experiéncia de outros pai-
ses, ndo. O testemunho de Alan Greenspan, dos Estados Unidos, de trés em
trés meses, é muito esperado pela sociedade. Por qué? Porque é um momento
de reflexdo, de cobranca, para o bem ou para o mal. Isso ndo temos no Brasil,
mas é fundamental que se crie a partir de agora.

O SR. APRESENTADOR (Deputado Delfim Netto) — Com a palavra o Sr.
Paulo Nogueira Batista Jinior.

O SR. PAULO NOGUEIRA BATISTA JUNIOR — Nao vou fazer referéncia
a ninguém em particular, porque o fato citado € recorrente. Trata-se de padrao
que se criou no Brasil ha muito tempo.

Nao sou contra, absolutamente, que pessoas com experiéncia de mer-
cado financeiro desempenhem funcao publica, inclusive no Banco Central.
Seria um desproposito. Apenas considero que o peso que isso adquiriu no
caso brasileiro acabou conduzindo a uma relagao problematica entre o Ban-
co Central e o sistema financeiro.

Quando falei nisso, ndo estava insinuando de forma alguma que havia
corrupgdo. Trata-se de algo um pouco mais sutil, e mais perigoso talvez, do
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que a corrupgao pura e simples. Sao lacos que se criam ao longo de carreiras,
redes de influéncia que se estabelecem, de alcance até internacional, que vao
controlando, nos varios paises, as alavancas do poder e os principais instru-
mentos da politica econémica. Influéncias que nao sdo democraticas, eviden-
temente, e que escapam, inclusive, ao dmbito nacional. O economista Luiz
Carlos Mendonga levantou uma questao muito importante que nao tem sido
destacada no debate sobre a autonomia do Banco Central, nem pelos defen-
sores da autonomia. Vamos ver como vird, se é que vem mesmo, o projeto de
lei de responsabilidade monetaria. Ouvi dizer — ninguém viu ainda — que se-
ria um projeto enxuto. Se for enxuto, o projeto ndo atenderd a recomendagao
que acabou de fazer Luiz Carlos Mendonga de Barros. O projeto estara sim-
plesmente estabelecendo mandatos fixos para os diretores do Banco Central,
definindo atribuicdes e mantendo o Banco Central com esse amplo conjunto
de poderes: politica cambial, reservas, supervisio bancaria, regulacdo ban-
caria etc. Inclusive poder para definir o regime cambial? Potencialmente até
isso. Temos de tomar muito cuidado com esse assunto.

E possivel enxugar o Banco Central, para tornar a eventual autonomia
mais palatavel? E possivel. Mas serd que é factivel, num prazo curto? Todas
essas fungdes que o Banco Central desempenha, ha décadas, sao complexas.
Transferi-las para outros 6rgaos publicos pode ndo ser conveniente, eficiente,
sobretudo num prazo curto.

Temos de pensar ndo duas vezes, mas 10 e até 20 vezes, antes de dar
autonomia ao Banco Central com esse conjunto de funcées ou de poderes
que ele tem hoje no Brasil. Noto que o Banco Central nunca foi formalmente
independente ou autbnomo, a ndo ser nos seus anos iniciais. Ele foi criado
no Governo Castello Branco. Quando chegou o Governo Costa e Silva, nosso
Deputado Delfim Netto assumiu a condicdo de Ministro da Fazenda, e rapi-
damente verificou que herdava um presidente do BC que nao estava em sin-
tonia com a politica que queria fazer. Estamos aqui sob a Presidéncia de um
ministro que desfez a autonomia do Banco Central. Desde entdo, ndo temos
tido mais autonomia naquela instituicao.

O SR. APRESENTADOR (Deputado Delfim Netto) — Mas ha uma coisa
muito interessante: é que ha jovens e jovens. Alguns tém sotaque carioca, ou-
tros, princetonianos, de forma que depende muito do sotaque. Na verdade, le-
vantamos uma questao interessante.

Agora, vocé me provocou, e sou obrigado a responder. Aquela estrutura
construida pelo Roberto, como tudo o que ele construiu, tinha um pouco de
poesia e um pouco de realidade. No caso do Banco Central, era muito mais
poesia do que realidade. Entao, ele me mandou um presidente do Banco
Central. Vi que a economia estava afundada. Tinhamos vivido uma recessdo
do arco-da-velha e feito um corte de oferta monetaria de 30% para reduzir
a expectativa inflaciondria. Ai, o jovem, recém-chegado de Sao Paulo, disse:
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“Isso aqui ndo funciona”. E realmente mudei aquilo. A politica estava visivel-
mente errada. Nao me arrependo, em nada, por ter feito aquilo. Cada minis-
tro da Fazenda s6 vai se arrepender de ndo fazer isso depois que sair. O que
aconteceu foi o seguinte: a politica estava tao errada que a mudamos. O Pais
cresceu e a inflagdo caiu. Essa € que € a verdade.

Esse problema da independéncia, de um ridiculo mortal, essa autono-
mia tem de ser restrita mesmo a um pequeno pedaco operacional do Banco
Central, mesmo porque, primeiramente, em todos os lugares onde se instituiu
esse sistema nao se deixou o Banco Central com a tarefa de fiscalizar e muito
menos de definir a politica cambial. Isso é uma coisa absolutamente espanto-
sa, mas nao quero me meter nisso agora.

Passo a palavra agora a D. Priscila Morffi. Ausente.

Concedo a palavra ao Sr. Licio Andreile.

O SR. LUCIO ANDREILE — Bom-dia. Sou Ldcio Andreile, estudante de
Economia. Minha pergunta é para o Prof. Paulo, a respeito do modo de ensino
nas faculdades de Economia no Brasil.

O senhor diz que essas instituicbes sdo totalmente vinculadas ao mo-
delo de ensino estrangeiro. Qual seria, na sua visdo, a mudanga necessaria
nessa estrutura de ensino brasileiro?

O SR. APRESENTADOR (Deputado Delfim Netto) — Paulo, vocé tem a pa-
lavra.

O SR. PAULO NOGUEIRA BATISTA JUNIOR - Totalmente é exagero, pois
hd varias universidades, departamentos de Economia que seguem uma linha di-
ferente. Na América Latina, especialmente no Brasil, ha uma tradicao de pensa-
mento econémico meio submersa, a tradicao cepalina desenvolvimentista, mas
que ainda esta presente em varias discussoes. A figura de Celso Furtado é uma
referéncia importante.

Devemos construir com base nessa tradicao, fazer o aggiornamento da
tradicdo nacional-desenvolvimentista, que deu uma contribuicado muito im-
portante a América Latina e ao Brasil. Ela foi criticada, com razdo, em varios
aspectos, mas era uma tradicao de pensamento nacional, voltada para a cons-
trucdo de um projeto nacional, e € essa tradicao que devemos recuperar.

Nao sou, nem poderia ser contra a absor¢ao de idéias estrangeiras, mas
sinto que ha uma certa fragilidade no brasileiro, que o torna muito vulneravel
no exterior. Eu mesmo estudei na Inglaterra, e falo por experiéncia propria.
Quando o nosso jovem estudante vai para o exterior, € submetido a uma pres-
sdo tremenda, tratado com um preconceito muito grande por ser latino-ame-
ricano. Acaba voltando meio colonizado, meio catequizado, e demora muito
para se refazer. Forma-se entdo essa casta a que fiz referéncia — neste caso,
“casta” na sua acepgao original —, uma casta que freqlientemente esta disso-
ciada dos interesses do Pais e ocupa posigcoes-chave.
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Entao, é muito importante que se faca um esforco, ao longo das proxi-
mas décadas, para construir um pensamento econémico nacional aberto ao
mundo, as idéias do mundo, mas que tenha o Pais como eixo e preocupagao
central.

O SR. APRESENTADOR (Deputado Delfim Netto) — Passo a palavra ao
Deputado Ronaldo Dimas.

O SR. DEPUTADO RONALDO DIMAS — Sr. Presidente, Srs. Deputados,
senhores convidados, obrigado pela presenca.

Parece que o Dr. Paulo ndo acredita naquela aura de patriotismo de pes-
soas que, ao ocupar a presidéncia do Banco Central, deixam fungées miliona-
rias, biliondrias as vezes, para ganhar seus 10 ou 20 mil reais mensais a frente
do BC e servirem a Patria. Isso é um pouco longe daquilo que o cidadao co-
mum pensa a respeito de uma pessoa que estd a frente de um organismo, de
orgdo tao importante.

Néo sabia do fato citado pelo deputado que me antecedeu, mas re-
almente é preocupante. Temos visto que esse tipo de ligacao tem sido uma
constante e, as vezes até, quando ocupam cargos, ha pessoas que estao se
aproveitando e usando do conhecimento financeiro que um cargo desses da
para que as suas atividades sejam mais lucrativas.

O senhor acha que, realmente, ndo existe essa aura ou ndo existe o ci-
vismo necessario nas pessoas que estiveram ocupando, e possam vir a ocupar,
esses cargos para defender o interesse maior do Pais? Uma questao € essa.

De outro forma, acredito que o Banco Central, Dr. Mendonga, tem fun-
¢do muito mais importante do que o simples papel de regular a inflagao. O
Banco Central, e dai o sucesso do Greenspan nos Estados Unidos, deve ter
seu foco sempre no desenvolvimento do Pais, na taxa de crescimento que
€ necessdria para o Pais. Dai, a permanéncia e o sucesso constante de estar
regulando. E preciso mais dinheiro no mercado porque precisamos crescer.
Essa também é uma busca constante agora da Europa, e, no Brasil, o Banco
Central é instrumento de regulacdo da inflagao.

Entao, minha pergunta é: o foco ndo teria de ser a taxa de crescimento
que desejamos com o viés inflacionario? Para tanto de crescimento, qual a in-
flacao que poderia vir? Temos de ter pelo menos 4% se a inflacao vai ser 5%,
6% ou 7%? Acho que esta de bom tamanho.

O brasileiro também deseja prioritariamente que tenhamos crescimento
com taxas de inflacdo controladas, claro. Entdo, isso falta, do meu ponto de
vista, ao Banco Central.

Uma dltima pergunta para os dois palestrantes. Sempre pensei sem ser
economista. Sou engenheiro e empresario, novato na politica. Estou chegan-
do agora, € a primeira vez que me candidato, mas acho que precisamos, na
verdade, de instrumento regulador ndo dentro do Pais ou da Europa, mas nos
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moldes da Organizacao Mundial do Comércio. O fluxo de capitais, hoje, é
muito intenso e ndo ha um instrumento mundial que tenha algum tipo de in-
fluéncia sobre eles.

Entdo, € muito fantasioso isso ou vocés acham que é possivel no futuro,
até em médio e longo prazos, que venha a ser criado um instrumento que
regule esses capitais e apliquem até mesmo multas? Mandou para Ia, deixou
14, foi s6 um capital especulativo, roubou dinheiro do Pais e voltou para a ori-
gem... Essa é uma situacdo possivel de ser controlada em ambito mundial?

O SR. APRESENTADOR (Deputado Delfim Netto) — Obrigado, Deputado.
Passo a palavra ao Prof. Paulo Nogueira.

O SR. PAULO NOGUEIRA BATISTA JUNIOR - Nao se deve depender do
fragil patriotismo das pessoas para que os 6rgaos ptblicos funcionem de acor-
do com o interesse nacional. Deve haver uma estrutura mais adequada.

Veja, por exemplo, como se montam as diretorias de Banco Central no
Brasil. Isso, evidentemente, ndo é feito em praca publica, nem pode ser, mas
as escolhas que os governos fazem estao sujeitas a vetos do poder financei-
ro. Em conseqtiéncia, o comando de uma instituicao tao importante como o
Banco Central fica excessivamente sintonizada com interesses privados finan-
ceiros. Essa é a minha preocupagdo, e ndo questionar o patriotismo, as boas
intengées ou a ética pessoal de “a”, “b” ou “c”. Trata-se de um problema que
assumiu um carater duradouro no Brasil e precisa ser resolvido.

Gostaria que houvesse em um futuro distante, talvez ndo na minha vida,
um Banco Central do Brasil mais sintonizado com o Pais e com um comando
mais eclético, formado ndo apenas por pessoas advindas do mercado finan-
ceiro e destinadas a esse mercado ou por funciondrios de carreira do Banco
Central. Inclusive para enfrentar questées como essas que V. Ex* menciona, o
crescimento econémico e a regulacao dos movimentos de capital.

Considero da maior relevancia esse tema que V. Ex* acaba de levantar.
Ele é importantissimo. Tenho batido nessa tecla ha anos. Nao acredito que
controles de capital possam ser implementados em escala global, que haja
alguma viabilidade de se convencer os paises desenvolvidos a atuarem nesse
sentido, até porque eles tiram mais beneficios do que prejuizos da livre movi-
mentagao internacional do capital. Mas podemos, sim, aplica-los em dmbito
nacional, cuidadosamente, com o devido planejamento, passo a passo, esta-
belecendo critérios, regras para regular a entrada e saida de capitais. Ai, volto
a autonomia do Banco Central.

O Banco Central tem um papel fundamental nessa questao porque ele é
responsavel pelas regras do mercado cambial, pela regulagdo do movimento
de entrada e saida de capitais. Um Banco Central autbnomo, com mandatos
fixos para sua direcao, comandado por pessoas da confiangca do mercado fi-
nanceiro fard isso de forma adequada? Sabemos que o mercado financeiro, as
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institui¢ées financeiras querem o maximo de liberdade para entrar e sair com
seus recursos.

Em um debate no Conselho de Economia da Fiesp, do qual faco parte
— isso ja tem algum tempo —, mencionei a importancia desse tema que V. Ex?
levantou e a necessidade de se estabelecer, por exemplo, prazos minimos de
captacdo de empréstimos externos, quando as circunstancias permitirem. Um
economista brasileiro de banco estrangeiro — uma das piores pragas, diga-se de
passagem, sao os economistas brasileiros que trabalham em bancos estrangeiros
— perguntou: “E onde fica a liberdade do empresario?” Respondi: “Desde quan-
do a liberdade da instituicao financeira, do empresario, se sobrepoe a seguran-
¢a do Pais?” . A seguranca do Pais precisa ser protegida por um Banco Central
que seja autbnomo em relagdo aos interesses das institui¢ées financeiras.

O SR. APRESENTADOR (Deputado Delfim Netto) — Antes de passar a pa-
lavra ao Dr. Luiz Carlos Mendonga, gostaria de dar o meu depoimento sobre a
absoluta integridade moral de Arminio Fraga, ja que nessas duas perguntas esta
embutido certo preconceito.

Tive contatos muito profundos com Arminio Fraga — que pode ter erra-
do, errou, como todos erramos de vez em quando, devemos reconhecer esse
fato — e o considero alguém com absoluta integridade moral. Veio do Soros,
ndo sei se vai voltar para la. Para mim, isso € absolutamente irrelevante. Ele é
um sujeito, na minha opinido, absolutamente integro.

Passo a palavra ao Dr. Luiz Carlos Mendonca de Barros.

O SR. LUIZ CARLOS MENDONCA DE BARRQOS — Sobre a primeira per-
gunta que V. Ex* me fez, a respeito do problema de inflagcao e crescimento, te-
nho a dizer que o Deputado Delfim Netto € economista ha mais tempo do que
eu. Também comecei minha carreira como engenheiro, tomei esse mau passo
s6 10 anos depois de estar no mercado de trabalho. Essa é uma questao, vamos
dizer assim, que no fundo reflete todo o processo de escolha de uma politica
econémica. Quem entende um pouco de economia percebe que esse conflito
entre crescimento e inflacdo € da natureza do jogo. O fundamental é que se
tem que, a cada momento, fazer uma opgao sobre o que se sobrepée a qué.

Por exemplo, o Brasil passou 20 anos tentando trocar crescimento por
inflagdo. Nao crescemos e, considerando a origem desse processo de distri-
buicao de renda perverso que temos, percebemos que ela se da nesse perio-
do. Do mesmo modo, se formos buscar a origem da hipertrofia do mercado
financeiro, veremos que ela se da exatamente nesse periodo.

A minha geracao de economistas foi a que comegou a lutar contra isso
— 1985, Plano Cruzado. Entao, fago parte de uma geragao que sofreu muito
intelectualmente para tentar sair disso. Minha leitura é de que a sociedade
brasileira chegou a isso. O problema da inflagcdo é o seguinte: ela ndo pode
ser instrumento de troca para o crescimento.
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Economia € algo terrivel, porque, mesmo tendo um conceito como esse,
vamos divergir de forma absurda quando se for trocar isso. Quer dizer, o Pau-
lo, que deve ter a mesma rodagem nessa estrada, desenvolveu um ceticismo
maior em relagdo as pessoas. Confesso que ja tive minhas decepgées, mas
continuo achando que ha um interesse patriotico, um interesse maior pela
sociedade, cada um evidentemente com o matiz da sua classe ou da sua ati-
vidade.

O que quero dizer € que, nesse processo de autonomia do Banco Cen-
tral, estou convencido de que a dicotomia entre inflacdo e crescimento terd a
chance de acontecer de forma mais correta do ponto de vista social.

Ninguém aqui esta sabendo, mas ha uma discussao no Governo sobre
a meta de inflagdo que o Banco Central vai fixar no préximo més. Pergunto:
quem esta participando disso? Fiz referéncia ao erro do Presidente Arminio
Fraga. Por que o Banco Central assumiu o compromisso de 3% de inflagao
ao ano? O Brasil precisa disso? Nao precisa. Alids, ndo s6 ndo precisa como
ndo se chega a ele, como esta no paper do Arminio agora. Com o cambio
flutuando da maneira como estd, a possibilidade de se ter 3% de inflacao é
muito reduzida. Pior: se se estabelece isso como um ponto de referéncia, de
credibilidade, vai-se impor o que estamos impondo hoje, ou seja, temos uma
recessdo muito maior do que precisariamos para chegar a um nivel razoavel
de inflacao.

Quanto as acusagées que o Paulo faz ao Banco Central autbnomo, € a
historia dos dltimos 20 anos no Brasil, com o Banco Central simplesmente
dependendo do Governo. A minha leitura ndo € ideoldgica, € histérica, com
base naquilo que efetivamente aconteceu.

Estou convencido disso e algumas pessoas acham que isso é um absur-
do. Uma das coisas que mais ouvi foi o seguinte: “Vocé é maluco? Vai dar ao
Congresso o poder de discutir essa questao? Isso tem que ficar no Executivo”.
Respondo que, nos tltimos 20 anos, o Executivo foi responsavel por esse pro-
cesso, e vejam o tipo de resultado que tivemos.

Acredito que abri esse debate. O Paulo vem, fala com os senhores; eu
venho, meto o pau nesse pessoal, que sera defendido por outros. Isso obriga
esse pessoal a pelo menos fazer um exercicio um pouco mais rigoroso sobre
o que eles estao pensando. Garanto aos senhores que teriamos evitado erros
cruciais de politica econbmica nos dltimos anos, que foram cometidos exa-
tamente sob esse pretenso véu da maior racionalidade de pessoas eleitas, de
pessoas escolhidas a dedo, sem nenhum critério, sem nenhuma transparén-
cia, pelo préprio Executivo. Essa é a minha convicgao.

O SR. APRESENTADOR (Deputado Delfim Netto) — Antes de passar a pa-
lavra ao préximo argiiidor, gostaria de meter a minha colher de pau. Essa ques-
tao levantada pelo Deputado Ronaldo Dimas é muito interessante. O que 0s
economistas sabem realmente sobre a relacao entre inflagao e crescimento?
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Todas as pesquisas empiricas mostram o seguinte: existe uma relacdo
que ndo € linear, € um tipo de cura muito interessante. Quer dizer, o que
sabemos é que uma taxa de inflacdo até 8%, 9% ndo produz praticamente
nenhum efeito sobre a taxa de crescimento. A partir dai, comega-se a ter um
declinio. Até 20% de inflacdao ao ano, as coisas vao caminhando mais ou me-
nos. A partir de 20%, o ramo da curva assume atitude decrescente, mas muito
mais acelerada. Todo mundo cré nisso. Isso estd virando uma norma. Quer
dizer, inflagdo abaixo de 8% causa muito pouca perturbagcdo para o cresci-
mento econémico.

Arminio Fraga esta escrevendo um artigo e deveria ter lido os que fo-
ram escritos quando se fixou o sistema de metas inflacionarias, porque alguns
economistas do jurassico disseram exatamente isto: quando se tem essa de-
pendéncia externa extraordindria, o ajuste da conta de capital com a conta
corrente vai exigir mudancas imensas da taxa de cdmbio real, e ndo ha meta
que resista. Isso ai esta publicado desde 1998.

O SR. LUIZ CARLOS MENDONCA DE BARROS — O Banco Central vai
voltar a cometer o mesmo erro.

O SR. APRESENTADOR (Deputado Delfim Netto) — Por que estamos vi-
vendo esse dilema? Porque o Banco Central teimou em fixar uma meta interme-
diaria de 8,5% para dezembro de 2003, obviamente impossivel de ser realiza-
da. E uma questdo de aritmética, niao de economia, de filosofia. Nao ha nada
disso. Para que se conseguisse atingir essa meta, seria preciso que a taxa de
crescimento médio do IPCA fosse de 0,27% entre maio e dezembro, porque sai
um més mais alto, entra um més mais baixo. Ora, isso € praticamente impossi-
vel. Por que fixar essa meta tao ambiciosa num horizonte tao curto, quando as
expectativas do mercado mostram que provavelmente vamos atingir 8,5% em
maio?

Essas observacées sdo realmente criticas e mostram que as metas nao
podem ser fixadas interna corporis, principalmente hoje, quando ja nao existe
o Conselho Monetario, que era um conjunto de trés, em geral pertencentes a
mesma escola, a mesma classe, para ndo terem dificuldade de entendimento,
e o Banco Central ndo tem mais aquele tipo de participagdo de antigamente.

E preciso participacdo muito mais geral. Temos que levar para I pessoas
que realmente pensem diferente, pessoas que representam, inclusive, as eco-
nomias regionais. O Brasil é um Pais federal. Nao é possivel imaginar apenas
reunides em Brasilia. O gas desse lago € perigosissimo, é inodoro; os senho-
res ndo percebem, mas ele destréi os neurénios. De forma que, se deixarmos
essa gente toda confinada aqui, o resultado acaba sendo esse tipo de coisa.

Penso que temos uma salvagcdao. Em julho, vdo ter que ser fixadas as
novas metas. Espero que se verifique uma abertura, quer dizer, esses defeitos
serdo reconhecidos. Entdo, o Executivo vai fixar metas factiveis, mesmo por-
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que o custo social de uma meta ndo factivel € imenso em termos de perda de
PIB e de emprego.

O SR. LUIZ CARLOS MENDONCA DE BARROS - Sou favoravel ao con-
trole interno. Nao tenho ilusdo de que isso va acontecer. Acredito muito mais
nas pessoas aqui dentro do que nas instituicées internacionais. La fora, a pos-
sibilidade de se optar por algum controle de movimentacdo de capital € zero.
Agora, aqui dentro, temos que fazé-lo. E evidente que, num modelo de banco
central independente, quem vai fazer isso ndo serd o Banco Central, mas o Go-
verno, o Ministério da Fazenda, que serd responsavel pela divida pdblica, pela
conta corrente.

O que talvez nao tenha conseguido expressar € que, por ter vivido essa
hipertrofia, entendo que hoje s6 ha uma solugdo, a atrofia do Banco Central.
Isola-se o Banco Central e o resto fica no Governo, porque € evidente que
ndo ha como se retirar do Presidente eleito essa capacidade.

Duvido que o Presidente Lula tenha a percep¢ao de que a proxima meta
de inflagdo, que vai ser fixada pelo Banco Central, definira o seu Governo.
Se for fixada essa meta de 4% para o resto do seu mandato, o Governo do
Presidente Lula estard fadado ao fracasso em termos de crescimento e de dis-
tribuicdo de renda. Essa ndo é uma opinido politica, mas uma constatagao
Obvia, porque para ganhar os 4%, e esse pessoal que estd no Banco Central
vai buscar isso, as taxas de juros no Brasil continuardo muito altas e, portanto,
ndo havera crescimento. Agora, pergunto: isso esta sendo debatido com a so-
ciedade? Acredito que nao.

O SR. APRESENTADOR (Deputado Delfim Netto) — Passo a palavra a Sr*
Flavia Borges. Nao? Obrigado.

Passo a palavra a Sr* Andréa.

Passo a palavra ao Sr. Adao Paulo.

O Sr. Daniel Brasil faz uma pergunta especifica ao ilustre Paulo Noguei-
ra Batista Jdnior. Esta presente quem fez a pergunta?

O SR. PAULO NOGUEIRA BATISTA JUNIOR — As perguntas sdo as se-
guintes: “A atividade regulatoria do Banco Central poderia ser executada inde-
pendente ou autonomamente? Que outras atividades, na sua opiniao, poderiam
ser tratadas dessa forma? Desregulacao do sistema financeiro?”

E possivel fazer um enxugamento do Banco Central, que é o que estava
dizendo o Luiz Carlos, retirando fungées que hoje ele exerce e transterindo-as
para o Ministério da Fazenda ou para orgaos especificos. Nos Estados Unidos,
por exemplo, a supervisdo bancdria é compartilhada com outras duas insti-
tuicoes. O FED participa, mas outras duas instituicbes do Governo também
atuam.

Volto a dizer que sdo tantas as fungbes que o Banco Central desem-
penha, e ha tanto tempo, que tenho minhas ddvidas se é possivel fazer um
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remanejamento dessas fungdes para gerar uma instituicao enxuta ideal, como
aqui mencionado, que executaria apenas a meta de inflacdo definida pelo
poder politico. A curto prazo, nao é.

Sabemos que o Governo Lula, paradoxalmente, estd empenhado em
mandar para o Congresso um projeto de lei, uma “lei de responsabilidade
monetaria” — seria esse 0 nome, aparentemente —, que chegaria aqui no se-
gundo semestre. Dai a preocupacdo do Presidente desta comissdo em realizar
este debate hoje. Nao ha condicées, nesse prazo, de se fazer o enxugamento
que tantos consideram necessario para que o Banco Central ndo se torne um
poder nao eleito, gigantesco, basicamente a margem do controle do Poder
Executivo.

Esta discussdo esta toda torta, porque nao esta levando em conta a rea-
lidade da distribuicao de fungées dentro do Governo. Por exemplo, controle
sobre movimento de capital. Isso pode ser feito fora do Banco Central? Pode.
Tem de se recriar a estrutura fora do Banco Central, e isso ndo € simples, nao
se faz rapidamente. Pode ser uma solugcdo, mas vejo que estamos colocando
o carro na frente dos bois. A discussao me parece apressada e mal conduzida,
talvez para atender uma recomendacdo do Fundo Monetario ou gerar fato
que agrade os mercados. Considero importante tranqiiilizar os mercados, mas
ndo € necessario adula-los com doses continuas de noticias que eles conside-
ram favoraveis.

Queria aproveitar a oportunidade para dizer que compartilho dessa pre-
ocupagao que o Mendonga expds sobre a fixagdo das metas de inflagdo. Por
que nao se pode pensar em algo mais razodvel? Por exemplo: como a infla-
¢do, alcangou 12,5% em 2003, por que ndo fixar metas de 10 a 12% para
2004, 10% a 8% no ano que vem, 8% a 6% no ano seguinte? Como diria
Paul Samuelson: Grass is not going to grow in our streets. Nao vai crescer
grama, capim nas nossas ruas e calcadas, se a inflacao for gradualmente redu-
zida. Metas menos ambiciosas de inflacdo abririam espaco para maior preo-
cupagao com o crescimento, com 0 emprego.

Se o Banco Central e a Fazenda insistirem dogmaticamente nesse tipo
de comportamento, creio que vao desgastar politicamente a propria idéia de
autonomia do Banco Central. Quem vai querer dar autonomia a um grupo de
tecnocratas que fixa metas dessa maneira, com uma ambigdo que é evidente-
mente exagerada?

O SR. APRESENTADOR (Deputado Delfim Netto) — Concedo a palavra a
Deputada Dr* Clair.
Com a palavra o ilustre Deputado Paulo Afonso.

O SR. DEPUTADO PAULO AFONSO - Sr. Presidente, Sr e Srs. Deputados,
ilustres participantes deste seminario, quero, em primeiro lugar, cumprimentar a
Comissao de Economia e, de modo especial, o Deputado Léo Alcantara, ausente
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neste momento, pela iniciativa deste seminario, extremamente oportuna.

Faria apenas um reparo preliminar ao titulo do seminario, que esta estam-
pado nessa faixa a frente da mesa: Banco Central — Autonomia x Independéncia.
Creio que seria mais razoavel se fosse Banco Central — Autonomia? Independén-
cia? Da maneira como esta, a redacao nos induz a pensar que aqui estamos para
tratar das hipdteses autonomia e independéncia, necessariamente.

Pois bem, tenho lido muito a respeito desse tema. Coletei artigos, opi-
nides das mais diversas origens, para aprofundar o conhecimento sobre esse
assunto que muito me interessa. Mas causa-me muita apreensdo, Sr. Presiden-
te, ilustres palestrantes, que todos os artigos e opinides que vi a respeito da
autonomia e mesmo da independéncia apontem, alguns mais discretamente,
com mais pudor, outros nem tanto, para a necessidade — e isso € que me
deixa bastante preocupado e arrepiado — de afastar a influéncia politica da
questao Banco Central.

Precisamos, segundo essas pessoas, proteger o Banco Central dos po-
liticos ou, o que é mais grave, dos eleitos, porque essas pessoas em quem o
povo vota, que o povo escolhe, seja o Presidente da Republica, sejam os de-
putados, sejam os senadores, seriam perigosamente inadequadas para gerir,
no sentido macro, o Banco Central. Nao encontrei nenhuma argumentagao
que necessariamente ndo mencionasse essa circunstancia.

Portanto, neste momento, externo minha preocupagao quanto a isso.
Nos que estamos consolidando a democracia temos nos eleitos, nas suas pro-
postas e idéias a legitimidade do exercicio de suas fungées.

Mas também ndo encontrei ainda explicacdo para o que me parece ser
0 mais basico. Afinal de contas, o que é o Banco Central hoje? O que serd
diferente quando vier a autonomia? E quando for consagrado o conceito de
independéncia? Ninguém me disse isso com clareza, embora algumas nuan-
cas tenham sido apresentadas.

O aspecto da independéncia pareceu-me um pouco mais claro, porque
estd totalmente afastada. Quanto ao resto, vejo que se tenta, por meio de arti-
ficios e palavreados, escamotear um pouco a situagao.

Afinal de contas, o que vai ser diferente? O que muda? O que torna o
Banco Central mais eficiente numa ou noutra hipotese, em comparagdo com
a situacao atual? Qual é o modelo exatamente? Vai haver mandato? E o que
torna isso mais adequado?

Concretamente, se tivéssemos autonomia ou mesmo independéncia,
serd que o Dr. Arminio Fraga ou o Dr. Henrique Meirelles nao seriam ade-
quados para assumir o mandato de Presidente do Banco Central? Em sendo
adequados — e o foram sem mandato —, o problema residiria no qué? No Pre-
sidente Fernando Henrique Cardoso e no ex-Ministro Pedro Malan, que atra-
palhavam? No Presidente Lula e no Ministro Palocci, que atrapalham? Qual é
entdo a diferenca? Por que essas mesmas pessoas seriam mais eficientes com
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mandato do que na qualidade de indicados, como € hoje, por exemplo, o Dr.
Henrique Meirelles?
Muito obrigado.

O SR. APRESENTADOR (Deputado Delfim Netto) — Agradeco a V. Ex*.
Passo a palavra ao Dr. Paulo Nogueira Batista Junior.

O SR. PAULO NOGUEIRA BATISTA JUNIOR — Deputado Paulo Afonso,
esse traco do debate que V. Ex* menciona, da desconfianca em relacdo aos
politicos e da preocupacdo em manter o Banco Central isolado da influéncia
perniciosa dos politicos, mesmo quando eleitos, tem tradicdo secular no pensa-
mento econdémico ortodoxo. Segundo esse ponto de vista, o sistema politico é
imediatista, tem propensado a gastos excessivos e a geracao de inflagao.

Assim, na organizagao institucional da economia, seria preciso encon-
trar uma forma de preservar a gestio monetaria dessa influéncia suposta-
mente perniciosa. Isso foi tentado de varias maneiras ao longo dos séculos,
como, por exemplo, durante certo periodo, por intermédio das regras rigidas
do padrao ouro. Com o desenvolvimento e a sofisticagdo da economia, ficou
impossivel sustentar essas regras, sobretudo depois da grande depressao dos
anos 30. Depois do colapso do padrao ouro, os economistas ficaram a cata
de outras formas de isolar o Banco Central da influéncia politica.

Os monetaristas, durante muito tempo, defenderam uma regra de ex-
pansdo monetdria predeterminada, a que o Banco Central apenas obedeceria,
de forma mecanica. Essa abordagem ndo funcionou. Fracassou nos anos 70
e inicio dos 80. Depois tentou-se, para as economias periféricas ou de me-
nor porte, a regra do cambio mais ou menos rigido, chegando, no limite, ao
currency board, como no caso argentino. Isso também nao tem funcionado
a contento, especialmente em economias maiores, mais sofisticadas. Com o
insucesso da abordagem monetarista e da ancoragem cambial, a énfase se
deslocou para a defesa da autonomia ou independéncia do Banco Central.

Ja se percebe que nao €é possivel fixar regras simples e rigidas para a
atuagdo do Banco Central; que o Banco Central deve ter certa discricionarie-
dade. Mas o que se pretende é criar — na expressdo utilizada pelo Presidente
Henrique Meirelles, na abertura deste semindrio — um espago técnico assépti-
co, onde os economistas, a luz de teorias supostamente confiaveis, decidiriam
isolados dos politicos. Creio ser isso uma grande ilusdo. As teorias econ6mi-
cas ndo tém essa confiabilidade. O grau de incerteza associado a teoria e a
sua aplicagcao é enorme, como se pode perceber pela prépria incapacidade
que tém os economistas de antecipar o futuro. N6s somos excelentes profe-
tas, mas do passado, s6 do passado.

Entao, temos de encarar essa questao politicamente. O que esta em cur-
so, na realidade, € a tentativa de fazer uma espécie de blindagem de o6rgaos
vitais do Estado, para isola-los da influéncia do eleitor, que pode ndo ser muito
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construtiva. O eleitor pode estar descontente, querendo mudar alguma coisa,
votando contra — ignorancia, provavelmente, do eleitor, que quer mudar e ndo
percebe a sabedoria de certas politicas, de certas praticas. F contra isso que se
quer fazer a blindagem de instituicbes como as agéncias reguladoras e o Banco
Central. E como criar um sistema no qual o eleitor vota, mas ndo decide.

Deputado, repare o seguinte: quando surgiu o tema da independéncia
ou da autonomia formal do Banco Central no Brasil? Depois que o entao Mi-
nistro Delfim Netto destruiu a independéncia do Banco Central, no final dos
anos 60, o assunto praticamente desapareceu no Brasil. Ressurgiu, se ndo me
falha a memodria, sintomaticamente, apenas duas vezes: em 1994, porque a
época um certo metaldrgico liderava as pesquisas de intengcdo de voto para
presidente; e, em 2002, quando esse mesmo metaltrgico ganhou as eleigées.
Durante os oito anos do Governo Fernando Henrique Cardoso, nada se fez
para dar autonomia formal ao Banco Central. E agora estamos ai, com o me-
taldrgico instalado na Presidéncia da Republica e sendo pressionado por for-
cas externas e internas a dar essa autonomia, o que, no fundo, significa abrir
mao de poder. Essa a questao que esta sendo discutida neste momento.

O SR. APRESENTADOR (Deputado Delfim Netto) — Com a palavra o Dr.
Luiz Carlos Mendonca de Barros.

O SR. LUIZ CARLOS MENDONCA DE BARROS — Tenho uma visdo com-
pletamente oposta a do Paulo. Ele hoje esta se revelando uma pessoa muito amar-
ga. Sendo esse um problema dele, ndo podemos deixar que isso traspasse a insti-
tuicao publica. No dia em que eu comegar a reclamar de algumas amarguras que
tive no passado, nao me chamem, porque vou atrapalhar mais do que ajudar.

Deputado, vejo de outra forma. Vamos pegar como exemplo a Lei de Res-
ponsabilidade Fiscal. O que ela tem de mais importante? Ela isola os periodos
dos mandatos dos eleitos. Isto € um governador ou presidente da Republica
eleito tem liberdade para operar na economia, na parte fiscal, nos seus quatro
anos de mandato, mas ndo pode sacar sobre o futuro de outro possivel eleito.

A questao é complexa, mas acho que nds, no Brasil, evoluimos de ma-
neira muito adequada nesse sentido.

Os governadores, normalmente, no ultimo ano, fazem alguns saques, e
os governadores que os substituem sdo obrigados a passar dois anos pagan-
do as contas relativas ao ano anterior aquele em que assumiram. Nos quatro
anos de mandato, normalmente governam por dois anos e sacam nos dois
anos seguintes. Nao ha ganhador nesse processo. Temos exemplos suficientes
disso na nossa historia.

Em que o Parlamento evoluiu? Ao fixar limites para esses saques em re-
lacdo ao futuro. Hoje, temos limites muito claros. E evidente que uma gera-
cao de governadores perdeu com isso, mas hoje restabelecemos na plenitude
0s quatro anos de mandato.

59



Quanto a inflacdo, temos o mesmo processo. A inflagio é uma forma
fiscal de arrancar recursos da sociedade, e uma forma fiscal cuja defasagem é
até maior que a do orcamento fiscal de um estado ou pais.

A independéncia do Banco Central, na minha modesta opinido, nao tem
esse carater de grande trama de interesses financeiros, nacionais ou estrangei-
ros, das pessoas que sdo contra a democracia. O Presidente do Banco Cen-
tral, Henrique Meirelles, é um democrata. Duvido que alguém possa dizer
que ele conspira tirar do povo o direito de governar. Nao acredito nisso. Nao
tenho indicios disso.

Se, por um lado, € necessario restringir a agdo de um governo no tempo
futuro, por outro, ha de se estabelecer limites para essa restricao. Essa a idéia
que preside o grupo de que participo, que tem clara visdo das vantagens da
autonomia do Banco Central. Além do que, disse e repito, a autonomia, na
forma como pretendemos, vai aumentar a transparéncia da acdo do Banco
Central, contrariamente ao que o Paulo pensa. Essa a avaliagcao historica de
guem vive mais intensamente esse processo.

A caixa-preta, da qual tantas vezes se reclama, existe. Estda operando
inclusive no Governo do Presidente Lula. Tanto € verdade que alguns ilumi-
nados estao discutindo a meta de inflacdo, e a sociedade se encontra absolu-
tamente marginalizada de uma decisdo que vai comprometer seu futuro.

Na minha visdo, ndo existe esse problema de eliminar ou reduzir a pre-
senga dos eleitos na discussao da politica monetaria. Simplesmente estamos
partilhando essa influéncia entre o Executivo e o Congresso e, além disso,
tornando muito mais transparente a acao da autoridade monetaria.

Em relagao ao outro ponto que o Paulo mencionou, sobre como se faz
essa reducdo de poder do Banco Central, respondo: isso ja aconteceu. Fui
diretor de mercado de capitais no Banco Central, 6rgao que tinha a fungao
da CVM hoje. Naquela época, a emissdo de divida pudblica estava no Banco
Central. Nao existia Secretaria do Tesouro Nacional. Ela foi criada e retirada.
Néo é€ dificil, basta simplesmente pegar as pessoas que estdo exercendo certas
atividades no Banco Central e coloca-las no Ministério da Fazenda.

Sinceramente, ndo vejo nenhuma grande armacdo de interesses inter-
nacionais. Nao percebo, na motivagdo do projeto do Banco Central aut6-
nomo, nenhum tipo de restricdo a atuacdo do politico ou a intengdo de
diminuir sua influéncia. Pelo contrdrio, essa proposta aumenta, por meio do
Legislativo, essa influéncia. Além disso, na minha opinido, da a drea mone-
taria uma transparéncia infinitamente maior do que a atual, em termos de
decisao.

O SR. APRESENTADOR (Deputado Delfim Netto) — Antes de prossegui, digo
ao Paulo, cuja posicao foi extrema, que é muito pouco provavel que os europeus
tenham constituido a Comunidade Econbmica Européia primeiro fazendo o Trata-
do de Maastricht, que € na verdade a nossa Lei de Responsabilidade Fiscal, depois
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instituindo o Banco Central, como o caso em que estamos vivendo. De forma que
ndo ha nenhuma restricao ao processo democratico nessas institui¢oes.

Digo ainda que ha equivoco em dizer que se tira do politico o poder.
Quem fixa as metas € o Congresso. Quem fixa os objetivos € a LDO, portan-
to, o Congresso. De forma que isso tudo, no fim, fica na mao do Congresso.
Ele, ao cabo, vai ter uma responsabilidade maior, porque dira se quer uma
inflagdo de 12% ou de 7%. E ndo creio que nenhum sujeito que venha a ser
eleito va dizer que deseja inflagao de 50%.

Entdo, o argumento do Paulo, apesar de muito bem elaborado, é terro-
rista demais.

Concedo a palavra ao Sr. Alberto Alves Rodrigues.

O SR. ALBERTO ALVES RODRIGUES — Bom-dia. Sou economista. Primei-
ro, lembro ao Prof. Mendonca de Barros que ele disse que trataria de quatro
questoes, mas s6 mencionou trés. Gostaria que S. 5% falasse a respeito.

Segundo, pergunto a ambos os palestrantes: quais seriam as influéncias
da adogao da proposta de autonomia ou independéncia do Banco Central so-
bre as politicas sociais ou sobre o mercado de trabalho, ja que a politica mo-
netdria, basicamente a taxa de juros, € mais instantanea que a politica fiscal,
dado o processo de discussao da LDO?

O SR. APRESENTADOR (Deputado Delfim Netto) — Passo a palavra ao Dr.
Luiz Carlos Mendonca de Barros.

O SR. LUIZ CARLOS MENDONCA DE BARROS — A quarta pergunta dizia
respeito as condicGes e me referi exatamente a questao da legitimidade politica.
Um Banco Central autbnomo ndo tem legitimidade politica intrinseca, porque
ndo é€ eleito pelo povo. Entdo, € preciso criar um mecanismo de legitimidade
reflexa dada pelo Congresso a indicagdo do Governo Central, do Executivo, até
para se ter uma separagdo de poderes — como se faz hoje com o embaixador
e outros altos funcionarios publicos, sujeitos a aprovacdo do Congresso —, para
buscar uma determinada politica monetaria aprovada também pelo Congresso.
E como uma funcao de responsabilidade técnica para executar aquilo que foi
estabelecido.

A Nova Zelandia, pais que nossos economistas liberais adoram citar — so
falta explicitar que ela tem trés milhGes de habitantes e produz os melhores
carneiros do mundo -, inovou nesse processo. Ela estabelece o cdmulo da
determinagcdo: ha um prémio de 500 mil délares anuais para os diretores do
Banco Central independente que atingirem determinada meta. Isso nao faz
sentido, mas a questao da legitimidade é fundamental.

Repito: sei como isso se processa. Vivi essa situacdo por duas vezes. A
questdo da transparéncia serd infinitamente maior do que a que temos tido
nos ultimos governos, em relagao ao Banco Central.
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O SR. APRESENTADOR (Deputado Delfim Netto) — Concedo a palavra ao
Sr. Paulo Nogueira Batista Junior.

O SR. PAULO NOGUEIRA BATISTA JUNIOR — A influéncia sobre o
mercado de trabalho depende muito da execugdo da politica monetaria nesse
novo Banco Central. O meu receio é que um Banco Central mais protegido,
com mandatos fixos, com estabilidade no emprego para sua direcdo, possa
ser rigido demais e acabar desempregando boa parte dos outros brasileiros.
Estabilidade no emprego e direito de demitir os outros. Até pergunto aos par-
lamentares e aos demais presentes se o que esta acontecendo nas dltimas se-
manas no Brasil ndo esta enfraquecendo ainda mais essa idéia de autonomia
do Banco Central.

Estamos vendo um Banco Central que resiste, de maneira exagerada, a
meu ver, as evidéncias de que estamos precisando de uma gradual redugao
da taxa de juros, levando em conta o estado real da economia — ndo quero
ser enfdtico demais para nao ser chamado de extremista e terrorista.

Quero ainda dizer que ndo usei a palavra conspiracdo, e nao foi por
acaso. Nao é uma conspiracdo, pois esta acontecendo a vista de todos! E um
processo de dominagdo politica e controle, por certos lobbies, das alavancas
da politica econémica em muitos paises em desenvolvimento. Entdo, ndo € o
caso de falar em conspiragao.

Se a preocupagdo é com a falta de transparéncia do Banco Central, ndo
vejo por que vinculd-la a concessdo de mandatos fixos a diretoria do Banco.
O Congresso pode muito bem estabelecer regras e leis que aumentem a obri-
gacdo do Banco Central de prestar contas a sociedade e ao Congresso. Nao é
preciso mandatos fixos para que isso ocorra.

Falou-se aqui que, com o Banco Central autbnomo, quem fixaria as me-
tas seria o Congresso. Isso nao sabemos ainda, ndo esta definido.

O SR. APRESENTADOR (Deputado Delfim Netto) — Euma possibilidade.

O SR. PAULO NOGUEIRA BATISTA JUNIOR — E uma possibilidade, mas
o0 que se comenta mais freqlientemente € que a meta seria fixada pelo Executi-
vo. Determinar que ela seja fixada pelo Congresso talvez seja uma alteragao in-
teressante. Nessa hipotese, mais uma vez, ndo seria preciso dar mandatos fixos
a diretoria do Banco Central. Uma coisa ndo depende da outra.

Assim, fico um pouco preocupado ao ver que corremos o risco de agra-
var alguns problemas que ja vivemos ao ter no comando do Banco Central
um conjunto de pessoas, que passariam a estar protegidas por estabilidade no
emprego, e que ndo levam suficientemente em conta o lado real da econo-
mia, em especial o mercado de trabalho.

A dltima ata do Copom, aquela que explicou a manutengao da taxa de
juros em 26,5%, tem cinglienta e tantos paragrafos. Apenas dois tratam do
mercado de trabalho, como observou o Senador Suplicy. E um sintoma da
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hierarquia de prioridades dessa tecnocracia financeira que dirige os Bancos
Centrais em paises como o Brasil.

O SR. APRESENTADOR (Deputado Delfim Netto) — Muito obrigado.
Concedo a palavra ao nobre Deputado Enéas.

O SR. DEPUTADO ENEAS — Senhores conferencistas e ilustre platéia,
primeiro, apesar de ndo me ter outorgado o direito de defender o Prof. Paulo
Nogueira, que estou conhecendo hoje, ouvi mengdo especifica a seu carater
amargo — meu colega, Deputado Delfim Netto, disse que S. §* estava falando
em catastrofe — e quero dizer a todos que ele ndo é amargo. Ao contrario, che-
ga a ser doce. Amargo sou eu, e vamos ver por qué.

Ele fala muito por alto, en passant, em catastrofe, com muito cuidado
— eu entendo que ele o tenha. Nao quer entrar em nimeros. Vamos falar de
ndmeros? O Pais ndo € este em que estamos. Estamos numa redoma de vidro
em que especialistas de alto coturno, de alto gabarito tratam de questées da
mais alta relevincia nacional com o conhecimento que tém, mas a realidade
da rua é bem diferente.

Vejamos: apos S. Ex* o nosso Presidente... Nao vou falar aqui sobre nin-
guém em particular. Prof. Nogueira, ndo ha ninguém em particular que deva
ser citado. O problema € este modelo perverso, cruel, concentrador de renda,
que faz do Brasil uma colbnia cujo papel precipuo é mandar recursos para a
metrépole. A metropole ndo sdo os Estados Unidos, mas as poténcias hege-
monicas.

Ha uma andlise a fazer antes de formular minha pergunta ao Dr. No-
gueira. A questao principal é: como estamos de fato? Temos dados oficiais
dessa coisa estranha que se chama caixa-preta e que apresenta balancos de
tremenda dificuldade de anélise — dito ndo por mim, que sou professor de
Medicina, mas por economistas do porte de Décio Munhoz e Adriano Be-
nayon do Amaral; eles € que dizem da dificuldade de analise de dados muitas
vezes escamoteados ali.

Pois bem, a realidade oficial é que, no ano transato de 2002, para um
or¢camento de pouco mais que o dobro disto, foram remetidos para o exterior
ou para seus representantes aqui dentro 113,9 bilhées, um nidmero astroné-
mico.

Muito mais do que os gastos com sadde, com a Marinha, com educagdo
— essa palavra pode ser repetida cinco, seis vezes.

Concordo em género, nimero e grau com o Dr. Paulo Afonso, nosso
colega Deputado, quando fala sobre o tema deste seminario, Banco Central
— autonomia x independéncia. Senhores, o prato esta feito, o pudim esta a
mesa. Nao ha solugdo. Ninguém esta aqui com a ilusdo infantil de que vamos
mudar a regra. Isso ja esta decidido, vamos deixar de ser criangas, como foi
decidido - todo mundo viu, no Congresso, pelo menos na Camara, onde eu
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estava — que se iria mexer no art. 192 da Constituicdo. Discursos homéricos,
vozes tonitruantes e, no fim, 13 entre nds se manifestaram contra aquela ver-
dadeira heresia: quebrar-se o direito constitucional de nao ir adiante. Tornou-
se infinitamente mais facil fazer o que se pretende fazer.

Na verdade, falei apenas de recurso financeiro mandado para fora ou
para representantes estrangeiros estabelecidos aqui dentro. O problema é que
estamos assistindo a reprise de um filme.

Quando se mencionava aos quatro ventos as privatizagoes — eu me re-
cordo, era um espectador, estava do lado de fora —, muito ouvi falar sobre
a Vale do Rio Doce. O argumento que se tinha era de que ela iria produzir
mais e que os recursos iriam ser maiores. Ouvi muitas discussées a respeito.
De que adiantaram? Se nos detivermos um pouco a analisar o que represen-
tava e representa a Vale do Rio Doce para a economia nacional, veremos que
ela é um gigante da producdo mineral.

Se atentarmos para o fato de que nossas riquezas sdo mandadas para
o exterior a preco de banana; se lembrarmos que somos o maior produtor
mundial de niobio — com 98% da produgao —, sem o qual nao se constroem
avides supersénicos, e que ele vai embora; se pensarmos que a tonelada do
ferro ou do aluminio la fora vale menos do que uma noite num hotel cinco
estrelas em Nova lorque; se imaginarmos que o quartzo € vendido in natura a
menos de meio dolar o quilograma e que voltam os chips a quatro mil délares
o quilograma, pelos céus! O que falta para reconhecermos que somos col6-
nia? O que se quer é agigantar o fosso, isso, sim. E fazer que o minimo poder
que ainda tem Sua Exceléncia o Presidente seja dele retirado.

Os senhores me dirdo: por que esta falando isso se a questao esta re-
solvida? E o jus esperniandi, o direito de espernear. Ja que esse direito nos é
dado, que pelo menos o utilizemos em bom verndculo, para que ndo sejamos
alcunhados, como o meu ilustre colega Delfim Netto, de jurdssicos, de per-
tencentes ao periodo mesozdico, onde todos andavamos...

O SR. APRESENTADOR (Deputado Delfim Netto) — Onde éramos compa-
nheiros.

O SR. DEPUTADO ENEAS — Eu também ndo uso essa expressdo, Dr. Del-
fim Netto, porque ndo penso estar numa republica bolchevista, com todo o
respeito a V. Ex®. Nao me sinto nela.

Tenho todo o respeito por Sua Exceléncia o Presidente. Tenho todo o
cuidado de, quando me dirijo a ele, trata-lo com o respeito que merece. Mas,
lamentavelmente, nesses quatro meses, Sua Exceléncia fez com que o desem-
prego, que era de 10,5% da populagdo economicamente ativa — e ja tem mui-
ta coisa no termo mal definida, o senhor sabe melhor do que eu, porque sou
professor de Medicina e o senhor, economista -, chegasse a 12,4%. E quem
tem coragem de dizer que as taxas de juros sdo defensaveis? Serd possivel que
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certas pessoas ndo percebem que isso € um abuso a inteligéncia humana?

Se a inflagao brasileira fosse de custos, se todas as pessoas comprassem
videocassetes etc., tudo bem, detém-se o custo, mas numa populagcao em que
quase dois tercos vivem numa economia de subsisténcia! Pelos céus! Isso é
apenas um aceno de mao, isso € apenas um contraponto na orquestra.

Pode-se dizer: senhores detentores do poder mundial, estamos de acor-
do, ndo vamos mudar nada. E o que se quer é agigantar ainda mais o fosso,
cada vez mais. Reparem: quanto maiores as taxas de juros, claro, mas vai cair
a produgdo. Quem tem coragem de negar isso? Como o empresario pode pro-
duzir, esmagado, com uma tributagcao extraordinaria?

Ouvi sorrisos também quando se falou em um pais com carneiros. Pelo
amor de Deus! O Dr. Mahathir, da Malasia, ja teve coragem de dizer chega.
Chega! Até quando vamos continuar servos, de joelhos? Alguém dira: “O se-
nhor sé6 fala em catastrofe”. Mas o que vemos no Pais? Prostituicdo infantil,
prostituicdo juvenil, desemprego.

Nos pontos onde os 6nibus param — ndo estou falando de Brasilia, ndao
conhego tao bem a cidade para falar -, em Sao Paulo, em pontos de cruza-
mentos de veiculos, nos semaforos, vi individuos com uniformes do Sindicato
dos Trabalhadores Auténomos. Meu Deus! Aonde chegamos? No ponto onde
os 6nibus cruzam, no semaforo, ou no sinal, ou no sinaleiro, ou como se cha-
me, depende do lugar no Pais, ha pessoas vendendo, para sobreviver, quin-
quilharia, produtos importados, enquanto a inddstria nacional esta patinando.
Meu Deus! Os senhores dirdo: “Catastrofe”. Tudo bem. Eu aceito o epiteto e
outorgo ao professor a defesa.

Nao sou doce, sou amargo. Vejo uma realidade dura, terrivel da Nacao.
Ha 14 anos digo as mesmas coisas. Nao ha solugao a vista, ndo tenham a
ilusdo. Enganam-nos outra vez, com eufemismo: autonomia e independéncia,
palavras lindas. No fundo, o que se quer com o sistema financeiro internacio-
nal? Uso a expressao de maneira bem abrangente. O FMI é um brago apenas,
€ um octopode que suga as entranhas das nagées. Falo do Banco Mundial e
do Banco Interamericano, que, nos ultimos sete anos, para cada dolar que
aqui deixaram, levaram 1,4 dolar. Corrijam-me se o dado estiver errado.

Investimentos para qué? Somos uma poténcia gigantesca, que tem tal-
vez uma condicdo insélita, inusitada, tnica de sobreviver ao bloqueio. Temos
condigao de ditar nossas préprias regras. E dirdo a cada instante — agora, sim,
os modernos: “Nao, o mundo € global. Temos de estar integrados. Precisamos
de zircénio, por exemplo, sem o qual ndo fazemos nada em Angra”. Muito
bem, conversamos com a Franga. A Frangca ndo precisa de alguma coisa? A
Franga tem zircénio. Qual é o problema? O que custa darmos o grito de in-
dependéncia? O que custa termos coragem, liviarmo-nos dessa condigao de
servos, desse sistema pdtrido que movimenta por dia mais de um trilhdo — e
bem mais, sabem os professores.
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Tempo esgotado? Muito bem. A pergunta € para o Prof. Nogueira. Obri-
gado, Dr. Delfim, sou disciplinado. Sou extremamente disciplinado, gosto de
ordem. Desagrada-me quando estou na Cdmara, um colega fala e esta todo
mundo conversando.

Dr. Paulo, a pergunta é simples, especifica ao senhor — tenho a minha
resposta e quero ouvir a sua. O senhor acredita, com sinceridade, na possibi-
lidade de, em algum tempo no futuro préximo, o sistema financeiro interna-
cional romper-se como uma grande bolha especulativa que sangra os recursos
das poténcias que pretendem estar em ascensao? O senhor acredita que, de
uma forma ou de outra, teremos novo acordo de Bretton Woods, rompido em
1971 pelo Presidente Richard Nixon? O senhor acredita que havera condigao
— eu quero a sua opinido — para que paises como o nosso, a Argentina, todos
os irmaos da América Latina e da Africa, possam levantar-se e ter um lugar ao
sol, ou, na sua opinido, a caminhada para o abismo € definitiva?

Muito obrigado.

O SR. APRESENTADOR (Deputado Delfim Netto) — Agradeco a V. Ex.
Com a palavra o Sr. Paulo Nogueira Batista.

O SR. PAULO NOGUEIRA BATISTA JUNIOR - Deputado, eu nao acredi-
to que va haver um novo acordo de Bretton Woods ou uma reforma abrangente
da arquitetura financeira internacional, a menos que ocorra uma implosao de
tal ordem na economia e nas finangas internacionais que viesse a prejudicar os
interesses dos paises desenvolvidos. Enquanto isso ndo ocorrer, as crises que as
vezes sacodem violentamente as nagdes da periferia — nos passamos por isso,
como varios outros paises — ndo serdo suficientes para mobilizar os principais
paises para essa reforma.

Essa discussdo, na verdade, ndo saiu da retérica. Nada de muito impor-
tante foi feito. Mas convém ao Brasil construir aliancas pontuais — ndo digo
uma alianga global dos paises em desenvolvimento, porque seria pedir de-
mais — mas aliangas como as que estao sendo esbogadas pelo Governo Lula
com outros paises da América do Sul, como a Argentina, agora sob outro go-
verno, com a China, a India, a Rissia, a Africa do Sul. Sem romper relagoes
com os paises desenvolvidos, porque isso seria absurdo, o Brasil pode muito
bem trilhar um caminho diferente, de maior autonomia. Nao para o Banco
Central, mas para o Pais.

Esta € a autonomia que devemos buscar, uma autonomia perfeitamente
factivel do ponto de vista econémico-financeiro. Trata-se, por exemplo, de
preservar com cuidado os ganhos espetaculares, que obtivemos em termos
de ajustamento externo nos ultimos 12 meses. Reduziu-se dramaticamente a
nossa dependéncia em relacdo a capitais externos gragas a queda do déficit
em conta corrente. Nao vamos permitir que isso seja desfeito por uma revalo-
rizacdo exagerada do real. E perfeitamente possivel conceber um sistema de
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controles seletivos, cuidadosos, da entrada e da saida de capitais na econo-
mia brasileira. O Brasil pode aumentar suas reservas internacionais. Elas sao
baixas demais. Nao sei por que ndo se aproveitou essa conjuntura um pouco
mais favoravel dos ultimos meses para comegar a aumentar essas reservas.
Enfim, o Brasil pode fazer muito para sair do atoleiro em que se encontra.

Eu ndo adotei um tom amargo, mas até teria motivos para adotar, por-
que o Brasil esta ha mais de 20 anos sem crescer de forma sustentada. Esse
caminho da integracao dependente em relacdo aos mercados financeiros in-
ternacionais ndo trouxe resultados para o Pais. Ao contrario, trouxe prejuizos.

Quanto ao Banco Central, eu queria dizer o seguinte: o Banco Central
precisa honrar o seu nome: Banco Central do Brasil.

O SR. APRESENTADOR (Deputado Delfim Netto) — Muito obrigado.

Agora vou inverter a ordem e conceder a palavra ao ilustre Deputado
Jairo Carneiro. Depois, o auditorio, infelizmente, devido ao adiantado da
hora, fara so mais uma pergunta.

Concedo a palavra ao nobre Deputado Jairo Carneiro.

O SR. DEPUTADO JAIRO CARNEIRO - Deputado Léo Alcantara, Mi-
nistro Delfim Netto, senhores expositores, senhoras e senhores, entendo que
nenhuma instituicao ou poder pode ser incontrastavel ao controle social. Nao
havera legitimidade para nenhuma instituicdo ou poder na democracia sem
transparéncia. A obrigatoriedade de prestacdo de contas e avaliacao periodica
do desempenho dos dirigentes do Banco Central havera de ser uma exigéncia
impostergavel do poder politico nacional.

Espero que o Governo entenda isso como imperativo, como exigéncia
da sociedade brasileira no que diz respeito a proposta que seguramente che-
gara ao Congresso Nacional.

Quero ouvir a critica dos ilustres conferencistas a essas afirmacoes.

Entendo também que, como guardido da moeda, que é um bem da so-
ciedade, assim afirmou com muita pertinéncia e propriedade o Dr. Luiz Car-
los, ndo pode estar sujeito a flutuagdes e oscilagdes contingenciais da politica
de um mandato governamental.

Por isso, creio que as metas de crescimento e de inflagdo devam ser
submetidas ao juizo do poder politico do Congresso Nacional, com defini¢cdo
de planos estratégicos de médio ou longo prazos, com avaliagées periodicas
e com margem de liberdade e de discricao do Banco Central, no curto prazo,
para que possa estabelecer mecanismos de oscilagées, sem perda do marco
referencial das metas politicas definidas pelo Poder Legislativo a serem atingi-
das no horizonte de cinco ou dez anos.

Entao, essas metas de curto prazo poderao oscilar. Contudo, os dirigen-
tes também estardo sujeitos a avaliacao periodica do seu desempenho e das
repercussoes das suas decisées no conjunto da sociedade. Serdo avaliados os
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efeitos das politicas publicas na economia do Pais e no campo social. Sobre
esse modo de pensar, desejo ouvir a avaliagao e as criticas.

Quanto ao nome do semindrio, ndo sou contra ou a favor, mas creio
que estamos entre esses dois limites. O Governo passado tentou a modifica-
cado do art. 192 da Constituicao Federal, e eu era a favor. O PT votava contra,
mas hoje assumiu a bandeira em prol da PEC sobre o assunto, a qual ja foi
transformada em emenda constitucional. Sem ddvida, ha compromisso ndo
apenas do FMI nas tais famosas cartas-compromisso, mas também do Gover-
no Lula — ndo estou falando pelo Governo -, que vai honrar com o FMI a
busca dessa autonomia do Banco Central. O projeto vai chegar a Cimara e
ao Senado Federal.

Quanto aos mandatos, ndo tenho nada a opor, desde que possa haver
destituicdo. O proprio Presidente Henrique Meirelles ndo se afasta dessa pos-
sibilidade de substituicdo, mesmo com mandato de dirigente do Banco Cen-
tral. A destituicao ocorreria por questoes relacionadas a improbidade admi-
nistrativa ou mau desempenho, ndo so por iniciativa do Executivo — assim
entendo —, mas até por maioria qualificada do Senado Federal. Nao nos po-
demos abstrair do exercicio compactuado do controle da atividade da politi-
ca monetaria, exercida pelo Banco Central.

Na Constituinte, defendia a possibilidacle de parlamentar exercer a dire-
¢ao do Banco Central sem perder o mandato. Creio que poderiamos introdu-
zir na Constituicao Federal essa disposicdo, porque ninguém melhor do que
o politico que tem sensibilidade, é expert em economia e finangas e veste a
camisa deste Pais para administrar uma instituicao desse porte, de grande res-
ponsabilidade para a Nagao.

Estou apresentando minhas idéias que também merecem juizo critico
dos nobres membros da Mesa. Desejo ouvir as manifestagbes dos conferen-
cistas e, se possivel, do eminente ex-Ministro Delfim Netto, pelo seu saber,
pela sua competéncia e experiéncia acumulada.

De algum modo, até louvo a decisao do Presidente Lula, no momento
em que nomeia um politico eleito, Henrique Meirelles, para presidir o Banco
Central.

Muito obrigado.

O SR. APRESENTADOR (Deputado Delfim Netto) — Passo a palavra ao Dr.
Luiz Carlos.

O SR. LUIZ CARLOS MENDONCA DE BARROS — Aproveito a provoca-
¢ao do deputado para fazer condensado resumo daquilo que, a meu juizo, pa-
rece fundamental em relagao a proposta da autonomia do Banco Central.

O Paulo tem misturado dois importantes tipos de argumentos sobre os ris-
cos associados a autonomia. O primeiro é o conceito, a propria idéia da au-
tonomia; o segundo, problemas operacionais para se transitar do nosso atual
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sistema para um sistema autonomo. Sao duas diferentes questoes, a serem ana-
lisadas de modo diverso. A primeira parece ser politica, na relagdo do Banco
Central com o Legislativo, o Executivo e a sociedade.

Nesse aspecto, é importante fazermos uma reflexao histérica sobre o
que aconteceu no Brasil e no exterior. Evidentemente, procuro dar a nossa
rica experiéncia forca maior do que a que ocorre em outras sociedades.

Quem teve condigbes profissionais e possibilidade de viver esse periodo
possui grande convicgdo, deputado, sobre a necessidade de evoluirmos para
um sistema mais fechado em termos de regras. A tal caixa-preta do Banco
Central, de que tanto se fala, esta muito associada a falta de regras. No come-
co, hda 10, 20 anos, tentou-se fazer essa amarracdao via Conselho Monetario
Internacional.

Nesse conselho, desde as suas origens, tinha-se a idéia de reproduzir
nesse o6rgdo, de alguma forma, o equilibrio de interesses dentro da sociedade
em relagdo ao crescimento e a inflacdo. Entdo, o Governo era representado
pelos Ministros da Fazenda, da Industria e Comércio e da Agricultura, e a so-
ciedade, por orgaos de classe, por sindicatos.

Essa pequena fragao da sociedade tinha como objetivo a reproducao de to-
dos esses interesses, a fim de se chegar a melhor condigao possivel. Isso foi aban-
donado ao longo do tempo, porque a experiéncia mostrou que a legitimidade de
orgaos escolhidos dessa forma é muito menor do que a propria legitimidade do
Congresso. Perdeu-se no tempo essa experiéncia de ter vozes dissonantes na bus-
ca desse equilibrio tao dificil e necessario entre inflagdo e crescimento.

Nesse longo periodo de escuriddo, esse processo se restringiu apenas
a uma fracdo. Realmente — talvez este seja um dos poucos pontos em que
concordo com o Paulo — houve a domindncia de escola de pensamento
ideolégico que exerceu sua influéncia de maneira decisiva e tentou mol-
dar uma forma de entendimento da politica econémica no Brasil.

O pior é que hoje ainda vivemos rescaldos em relagdo a esse periodo.
Cito o jornalista Luis Nassif, que chegou a conclusao de que 85% dos jor-
nalistas econémicos pensam que essa opgao de politica econémica para o
Brasil € a dnica existente. Na nossa historia, € a ocasidao em que se verifica o
maior fechamento do debate sobre opg¢ées de politica econémica.

Por isso, a possibilidade de hoje rediscutirmos a questao do Banco Cen-
tral é fundamental, para trazer de novo certo pluralismo e maior transparéncia
sobre o pensamento econdémico de determinado governo.

A meu ver, seria um erro, seja a direita, seja a esquerda, evitar essa
questao, abordada por outros paises, sobre conflito entre racionalidade eco-
némica, transparéncia e democracia.

Na minha opinido, esse é o grande desafio que os senhores vao ter, con-
forme podemos ver escrito na faixa a nossa frente.

Muito obrigado.
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O SR. APRESENTADOR (Deputado Delfim Netto) — Tem a palavra o Dr.
Paulo Nogueira Batista Jdnior.

O SR. PAULO NOGUEIRA BATISTA JUNIOR — Deputado, foi importante
sua observacdo sobre o Fundo Monetario Internacional, porque esse aspecto
ainda ndo havia sido discutido.

De fato, no acordo entre o Brasil e o FMI, de agosto de 2002, na carta
de intengées assinada pelo Ministro Pedro Malan, e agora na revisdo do acor-
do, ja no Governo Lula, na carta de intengées assinada pelo Ministro Palocci,
ha mengao a autonomia do Banco Central. O texto que tenho aqui comigo
esta em inglés — parece que o original é em inglés mesmo — vou traduzir parte
dele para o portugués.

Diz a carta assinada pelo Ministro Palocci:

“O Governo tentard assegurar uma aprovagao rapida pelo Congresso da
emenda constitucional que facilita a regulamentacao do setor financeiro.”

Al vem a passagem decisiva:

“E um passo necessdrio para passar a lei de banco central
pretendida, que formaliza a autonomia operacional e aumenta a
prestacdo de contas por parte do Banco Central.”

E importante entender a natureza desse compromisso, que
consta de uma carta de intencées. O Ministro Delfim conhece esse
assunto melhor do que ninguém.

Embora os Governos brasileiros ndo queiram mais, por razées histori-
cas, usar o termo carta de inten¢ées, na documentacao oficial do Fundo Mo-
netdrio o termo continua sendo Brazil-Letter of Intent. Os objetivos e compro-
missos que constam da carta de intengées ndo tém o mesmo significado que
os critérios de desempenho, performance criteria, aos quais estiao vinculados
os desembolsos de recursos. Esses critérios de desempenho constam de me-
morandos técnicos anexados as cartas de intencdo. A autonomia do Banco
Central ndo é um critério de desempenho. Entdo, essa intencdo anunciada na
carta assinada pelo Ministro Palocci ndo tem a mesma importancia que, por
exemplo, a meta de superavit primdrio para as contas publicas, que constitui
um dos critérios de performance.

O Congresso brasileiro ndo esta obrigado a aprovar a autonomia do
Banco Central. Lembro, também, que o atual acordo do Brasil com o Fundo
Monetdrio termina no final de 2003.

Se o Brasil trabalhar direito, consolidar o ajustamento externo ja ocorri-
do — inclusive, poderia ter feito mais nesses primeiros meses de governo para
tornar solida a posicao externa da economia brasileira —, tera condigoes de
no fim do ano, de forma gentil, convidar o Fundo Monetdrio para um jantar
comemorativo e dispensa-lo de futuros auxilios. Estou entrando talvez no ter-
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reno da utopia, mas isso seria perfeitamente possivel para um governo com
clara nocao de autonomia nacional.

Finalmente, ha certo paradoxo nessa preferéncia do Fundo Monetario
pela autonomia do Banco Central em varios paises, inclusive no Brasil. O
proprio Fundo é uma instituicdo monetdria estritamente dependente de um
pequeno grupo de paises que o controlam, especialmente os Estados Unidos.
Os diretores executivos do Fundo ndo tém mandato fixo e podem ser
substituidos a qualquer momento pelos governos que os nomeiam.

O conhecido economista americano Barry Eichengreen sugeriu, em re-
cente artigo, que o FMI seja despolitizado, seguindo o modelo do Banco Cen-
tral independente.

Escreveu ele:

“Os diretores executivos do Fundo seriam nomeados para
mandatos longos, proporcionando efetiva seguranca no emprego,
e, em seguida, proibidos de receber instru¢ées politicamente moti-
vadas dos governos de seus paises de origem.”

Por que, antes de virem aqui nos pressionar a dar autonomia, eles ndo
cuidam da sua propria situacao? Evidentemente, a sugestao de Eichengreen
caiu num vazio total.

O SR. PRESIDENTE (Deputado Léo Alcantara) — Nosso moderador, o ilus-
tre ex-Ministro Delfim Netto, pede licenca para se retirar, pois tem um compro-
misso.

Passaremos agora ao ultimo questionamento. Peco aos expositores que
respondam no prazo estipulado.

O Sr. Marcos Coronato pergunta o seguinte aos Srs. Luiz Carlos Men-
donga de Barros e Paulo Nogueira Batista Junior: “Os senhores ndo acham
que o problema mais sério e urgente, que € a inclusdo do fator politico nas
decisées do Banco Central, é o questionamento aos modelos matematicos
que o Banco Central e o Copom estao utilizando para projetar a inflacdo e
definir a taxa bdsica de juros? Como o Governo, democraticamente eleito,
pode influir na decisdo sobre qual modelo usar?”

Com a palavra o ex-Ministro Luiz Carlos Mendonga de Barros.

O SR. LUIZ CARLOS MENDONCA DE BARROS - A questao do modelo
do Copom é um claro exemplo de que, na relacdo atual do Banco Central com o
Legislativo e o Executivo, € possivel criar certos buracos negros de racionalidade.

Para quem ndo esta afeito ao objeto da pergunta, € complicado falar de in-
flacdo, porque € preciso se chegar a uma medida em que ndo haja influéncias ex-
ternas incontroldveis sobre o aumento de preco. E adotada, na maioria dos paises
do mundo, tradicionalmente, uma conta simples: retira-se do indice de pregos o
efeito do aumento ou da reducao do preco de certos produtos — combustiveis li-
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gados ao petréleo; a agricultura, que possui sazonalidades muito fortes — e outros
precos fixados arbitrariamente. Dafi se chega ao chamado ndcleo da inflagao.

No Brasil, ha cerca de quatro anos, esses grupos nomeados pelo Banco
Central acharam muito modesta, muito tosca a forma de aferir essa medida de
inflacdo e resolveram desenvolver modelo estatistico altamente sofisticado,
chamado de médias aparadas, com utilizacdo do filtro de Kalman. Resolve-
ram que essa seria a forma de se medir o nticleo da inflacdo no Brasil. A partir
de 2000, entdo, comegaram a usar esse modelo, sequer sem estabelecer
periodo mais longo de avaliacdo de resultado.

O que aconteceu? Usando-se o critério dos bancos centrais dos paises
mais avangados, estamos hoje com um ndcleo de inflacdo da ordem de 0,5%.
Usando-se o filtro de Kalman, temos uma inflacdo estabilizada de 1,1%. Eles
decidiram que isso era um sinal de inércia inflacionaria, da persisténcia de in-
flagdo, e, portanto, de manutencao da taxa de juros. A pergunta normalmente
feita é: se todos fazem dessa forma, por que vamos fazer diferente?

Os ndmeros de hoje apontam claramente para um erro nesse modelo.
Como resultado, mantém-se a taxa de juros muito superior a necessaria. Como
ndo se vai cobrar do Sr. Arminio Fraga essa revisao feita por ele apos sair do
Governo, introduz-se no Banco Central um sistema absolutamente estranho.

Os erros por excesso de conservadorismo, ou dele derivados, ou seja,
fixar meta de inflacao muito inferior aquela que seria razodvel, usar mecanis-
mos estatisticos excéntricos para se chegar a determinada mensuracdo, feita
em outros paises de outra forma, acaba-se impondo um custo social extraor-
dindrio. E ninguém é responsabilizado por isso.

Apesar de lhe dar autonomia, a partir de determinado instante se lhe
impGe a necessidade de prestacdo de contas. Se isso tivesse ocorrido, certa-
mente ndo teriamos tido esse tipo de problema nos dltimos dois anos.

Muitos criticos dizem que a autonomia significaria perda de controle
politico e social sobre a agdo do Banco Central. A prova dos ultimos anos
€ exatamente o oposto. O sistema atual é que permite esses experimentalis-
mos ideologicos em cima da sociedade. O Executivo tem muito pouco espa-
¢o para lidar com essas questoes, porque é constantemente ameagado pelo
medo da perda da credibilidade, dos ataques do mercado. Talvez este seja
meu unico comentdrio mais negro que o do Paulo, e é muito bem explorado
na imprensa: “Olha, ndo facam isso, porque o mercado vai reagir mal, e o
Pais vai sofrer”. Temos de acabar com esse tipo de comentario.

E uma posicdo amadurecida hd anos, e, & medida que discutimos
mais, os fatos ficam evidentemente mais claros. Essa caixa-preta existe ha
mais de 20 anos no Brasil e é sempre interpretada de maneira errénea,
como se uma evolugdo de regras mais claras fosse na direcdo da privati-
zagao do Estado ou da perda de autonomia dos governos. A meu ver, é
exatamente o contrario.
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O SR. PRESIDENTE (Deputado Léo Alcantara) — Com a palavra o Dr. Pau-
lo Nogueira Batista Junior.

O SR. PAULO NOGUEIRA BATISTA JUNIOR — O questionamento sobre
os modelos usados pelo Banco Central é muito valido. O grau de incerteza na
aplicagdo desses modelos, mesmo em economias mais estaveis do que a bra-
sileira, € muito grande. Entdo, a aplicacdo desse tipo de modelo deve ser feita
com muito cuidado. Nao creio que o Banco Central esteja seguindo cegamente
um modelo especifico. De qualquer maneira, essa discussao deve ser aperfei-
coada e tornar-se mais transparente.

A prestacao de contas perante o Congresso precisa envolver debate mais
profundo desses aspectos. E facil falar, mas dificil praticar, porque o Congres-
so brasileiro ndo tem tradicdo de examinar esses temas em profundidade.
Mas, aos poucos, isso vai acontecer, € parte do processo de desenvolvimento
de uma sociedade, de um sistema politico. Em futuro mais distante, em que
o Brasil seja mais estavel, mais desenvolvido e mais auténomo, talvez a idéia
de um Banco Central formalmente autbnomo seja menos estranha, para uma
pessoa como eu, do que hoje parece.

Os varios temas abordados pelo Deputado Delfim Netto, pelo Luiz Car-
los e por mim ficaram um pouco no ar, porque ainda temos de saber como
serd a forma exata do projeto que esta por ser enviado ao Congresso. Por isso
€ importante que a discussdo seja feita de forma transparente.

Outros seminarios deste tipo, em relacao ao projeto, devem ser reali-
zados, confrontando-se opinibes divergentes, dos defensores do projeto, dos
criticos do projeto, sem que o Congresso se sinta intimidado por comentarios
como: “Cuidado, o mercado vai reagir mal! Cuidado, o Fundo Monetario vai
nos negar um proximo desembolso”. Sabemos quais sdo os nossos limites,
mas devemos procurar discutir a questao em detalhe. Poderemos fazer isso
com mais clareza quando chegar o projeto. Tenho até esperanca de que ele
ndo chegue, embora haja certa insisténcia da Fazenda e do Banco Central
nesse assunto. Por outro lado, o Presidente da Reptblica parece se dar conta
de certas realidades.

O Presidente inclusive se sente um pouco incomodado com certos com-
portamentos do Banco Central e, também, com a autonomia das agéncias re-
guladoras, cujos diretores tém mandatos fixos. O Presidente, ja falou em ter-
ceirizacdo das agéncias, em terceirizagcdo do Governo. Enfim, sera que ele vai
querer também a terceirizacao do Banco Central? E uma questdo que precisa
ser analisada a fundo.

O SR. PRESIDENTE (Deputado Léo Alcantara) — Registro a presenca de
representantes das Embaixadas do México, Trinidad e Tobago, Alemanha
e Roménia e do Presidente do Conselho Federal de Economia, Sr. Carlos
Castro.
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Agradeco aos ilustres debatedores Luiz Carlos Mendonga de Barros e
Paulo Nogueira Batista Junior a presenca e a boa vontade.

Lembro a todos que o outro painel tera inicio as 14h30min e contara
com a participagdo dos Srs. ex-Presidentes do Banco Central Carlos Langoni
e Ibrahim Eris.

Mais uma vez agradeco a todos a presenca e os aguardo a partir das
14h30min.

Nada mais havendo a tratar, vou encerrar os trabalhos da presente reu-
niao.

Estd encerrada a reunido.

O SR. PRESIDENTE (Deputado Léo Alcantara) — Dando continuidade ao
semindrio em curso, convido a compor a Mesa do Il Painel o Sr. Carlos Lango-
ni, economista e ex-Presidente do Banco Central, atualmente na Fundacao Ge-
talio Vargas, e o Sr. Ibrahim Eris, economista e também ex-Presidente do Banco
Central.

Esclareco que, por motivo de satde, o Sr. Gustavo Franco nao podera
participar deste evento.

Os convidados disporao de 20 minutos para as respectivas exposigoes.
Em seguida, daremos inicio aos debates. As falas serdo intercaladas: um de-
putado e um convidado. Informo ainda que esta aberta a lista de inscrigoes.

Este debate tera de encerrar-se, impreterivelmente, as 16h, devido a
compromissos previamente assumidos pelo Sr. Carlos Langoni e a realizagcao
de outro painel.

Com a palavra o Sr. Carlos Langoni.

S.5a. dispoe de 20 minutos.

O SR. CARLOS LANGONI - Muito obrigado, Sr. Presidente, Deputado
Léo Alcantara.

Constitui grande honra comparecer a este semindrio promovido pela
Comissdo da Economia da Camara dos Deputados e participar de debate tao
importante e atual acerca do processo de transformacao e globalizagcao da
economia brasileira.

Discutir independéncia ou autonomia do Banco Central equivale, na
minha opinido, a discutir a importancia da estabilidade macroeconémica, em
especial do controle da inflagdo. Nao podemos dissociar os dois temas.

A histéria da economia de desenvolvimento, em particular a brasileira,
tem deixado claro os elevados custos alocativos e distributivos de processos
inflacionarios crénicos, que muitas vezes beiram a ante-sala da hiperinflagdo.

Também aprendemos que nao é mais possivel imaginar férmulas de con-
vivéncia pacifica com a inflacdo. O Brasil teve longa experiéncia em processo
de indexagdo generalizada, processo que ndo evitou os custos e as distor¢ées
associadas, por exemplo, a concentragcao da poupanca no curto prazo, ao de-
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sestimulo ao investimento ou a distorcao de pregos relativos, nem tampouco
foi capaz de proteger o saldrio real das classes menos favorecidas.

Resta, portanto, uma alternativa: trazer a inflacao para patamares baixos
e, se possivel, manté-la sistematicamente nesses niveis por longo periodo de
tempo.

Também diria que ha hoje evidéncia empirica — mas que considero
bastante solida — que nos sugere ser impossivel crescimento sustentado com
inflacdo crénica. Nem faz parte da literatura a idéia de que alguma pequena
inflacdo ajude o desenvolvimento. Na realidade, os paises que obtiveram
sucesso no processo de crescimento sustentado — refiro-me principalmente
a alguns paises asiaticos, como a Coréia do Sul, e defino crescimento sus-
tentado como uma taxa de crescimento proxima a taxa potencial, manti-
da continua ao longo do tempo, com pequenas variagées — foram também
bem-sucedidos em manter a inflagdo sob controle: s6 assim se consegue
tirar um pais do estagio de subdesenvolvimento e al¢a-lo a categoria de pais
desenvolvido.

Por outro lado, é bom chamar a atencao para que inflacao baixa é con-
dicdo necessaria mas nao suficiente para haver crescimento. Crescimento e
desenvolvimento no sentido mais amplo sdo processos muito mais complexos
que envolvem estabilidade politica, modernidade institucional, acumulagao
de capital humano, ciéncia locativa, enfim, sdo processos que envolvem mui-
tas variaveis do que apenas a inflacdo. Portanto, a inflagdo inviabiliza o pro-
cesso de crescimento sustentado, mas o controle da inflagao, por si s6, ndo
assegura crescimento.

Perguntas importantes seriam quao baixa deve ser a inflacdo e se existe
alguma informacao relevante que nos dé idéia do que seja inflacdo baixa.
Diria que, um pouco como conseqiiéncia das crises enfrentadas por paises
desenvolvidos no fim dos anos 70 e inicio dos anos 80 e das varias hipe-
rinflagdes crénicas vividas por paises em desenvolvimento, inclusive aqui na
Ameérica Latina — ha o caso exemplar da Argentina —, hoje em dia uma infla-
cao baixa €, para paises desenvolvidos, abaixo de 3% ao ano e, para paises
em desenvolvimento, ndo superior a 5% ao ano. Ou seja, qualquer taxa de
inflagdo acima de 5% ao ano — ja nem menciono inflacdo de dois digitos,
atual realidade do Brasil — é claramente perigosa, pois inibe o crescimento e
penaliza a distribuicao de renda, tendo, portanto, de ser combatida de todas
as formas.

Vejamos por que a idéia de Banco Central independente ou auténomo
— depois discutirei independéncia e autonomia com mais detalhes. Chamo a
atengdo de V. Ex= para que a idéia de autonomia de Banco Central é relativa-
mente recente. A safra de Bancos Centrais independentes comegou a surgir no
periodo pés-guerra, e o melhor exemplo € o do Bundesbank, o Banco Central
da Alemanha, que experimentara duas terriveis hiperinflagbes que quase des-
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truiram a economia do pais. Também ndo foi por coincidéncia que a forte inde-
pendéncia do Bundesbank — se possivel, relatarei experiéncia pessoal que tive
com a instituicao — ocorreu quando houve a democratizacdo daquele pais.

Entao, a primeira conclusdo importante — e pode servir de tema de re-
flexdo para os nobres deputados — € que autonomia e independéncia do Ban-
co Central sdo conseqliéncias diretas do processo de democratizagao; logo,
em regimes autoritdrios ndo ha Bancos Centrais independentes. Ou seja, foi o
processo democratico que acabou gerando certa demanda por autonomia do
Banco Central, exatamente para tentar conciliar o jogo politico, que faz parte
da democracia — pressées, contrapressoes e interesses diversos —, com o bem
publico representado pela estabilidade monetaria, cuja preservagao esta aci-
ma de quaisquer conflitos ou interesses politicos e ideologicos, tao 6bvios sao
seus beneficios em termos de bem-estar social.

Mas isso foi resultado de processo de aprendizado, ndo surgiu de uma
hora para outra, mas também como conseqtiéncia direta das profundas crises
econdémicas por que passaram vdrias economias. Foi-se, entdo, percebendo
que a forma de conciliar democracia, alternancia de poder e descontinuidade
da visdo macroecon6mica com a preservacdo da estabilidade monetaria seria
delegar a uma instituicao certo grau de autonomia e a responsabilidade pe-
rante a sociedade assegurar tal estabilidade. Essa € toda a idéia conceitual por
trds da autonomia do Banco Central.

Chamo também a atengdo de V. Ex* para o fato de que, nesse sentido, a
autonomia do Banco Central constitui uma espécie de dncora constitucional com
a qual se assegura que a estabilidade ndo sera descontinuada ou interrompida
apenas por interesses politicos de curto prazo. De certa maneira, € uma forma
de conciliar o horizonte politico com o horizonte econémico: o horizonte da
estabilidade € de longo prazo, o horizonte politico é necessariamente associado
ao calendario eleitoral. Como conciliar essa simetria temporal numa sociedade
democratica moderna? Delegando certo grau de autonomia aos bancos centrais.

Quando relacionamos estabilidade a autonomia do Banco Central, esta-
mos dando importancia a politica monetaria, como grande instrumento para
atingir esse objetivo. Logico que a politica monetaria ndo € o dnico instru-
mento. Na realidade, a experiéncia também nos tem mostrado que os pai-
ses que obtiveram sucesso em atingir a estabilidade e em manté-la por longo
tempo foram os que conseguiram coordenar, de forma muito eficiente, a po-
litica monetaria, a politica fiscal e outras politicas — como, por exemplo, a de
abertura comercial — para criar ambiente competitivo. E esse conjunto de po-
liticas em geral que resulta na combinagao macroeconémica otima: inflagao
baixa e crescimento sustentavel.

O Banco Central, portanto, mesmo que tenha autonomia ou até mesmo
total independéncia, podera nao ter sucesso em alcancar a estabilidade se nao
tiver o apoio da complementacao de politicas fiscais responsaveis, sobretudo a
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eliminagao de déficits pdblicos crénicos e crescentes e certo nivel de compe-
ticdo na economia que evite a formagao de cartéis e monopdlios, que pressio-
nam precos e distorcem as proprias expectativas em relacdo a inflagao.

O Banco Central autbnomo ou independente nao é uma panacéia, nao
€ sua criagdo por si s6 que assegurara a otimizagao de politicas macroecono-
micas ou o alcance do objetivo de manter a inflacdo sob controle.

Mencionarei rapidamente trés formas alternativas de autonomia/inde-
pendéncia de Bancos Centrais.

A primeira é a autonomia versus independéncia conquistada ao longo
do tempo com credibilidade, com resultados objetivos no combate a inflagao.
Isso aconteceu em Bancos Centrais de muitos paises. Quer dizer, ndo existe
autonomia de fato, legal, mas, sim, uma autonomia que foi sendo conquista-
da ao longo do tempo, como se deu com o Banco Central da Inglaterra, até
os trabalhistas assumirem o poder — a primeira coisa que fez Tony Blair foi
formalizar a independéncia do Banco Central, para dar um choque de cre-
dibilidade adicional a mudanca de poder, depois dos longos anos em que os
conservadores dominaram.

Esse é um processo lento, a conquista da autonomia. Evidentemente,
numa economia como a brasileira — em transicao politica e econémica, ainda
muito longe de consolidar sua reestruturagcdo —, isso exige tempo e gera in-
certezas. Temos exemplo bastante claro das incertezas associadas a eventual
mudanca na orientagdo da politica econémica no ultimo periodo eleitoral.
Tivemos a explosao do risco-pais com impactos diretos sobre a taxa de cam-
bio e sobre a taxa de juros, o que em grande parte refletia as duvidas do
mercado em relacdo a continuidade ou ndo da politica monetaria austera, de
responsabilidade monetaria e da prioridade atribuida ao combate a inflagao.
E, quando had esse tipo de dtvida, os mercados operam muitas vezes de forma
especulativa, gerando custos que ndo sdo so financeiros, mas reais do ponto
de vista de reducdo de investimento privado e da penalizacao do rendimento
sob a forma de queda do salario real.

Isso seria mais ou menos deixar como esta, quer dizer, para que entao
discutir a autonomia formal do Banco Central do Brasil? E melhor simplesmente
deixa-lo ir, pouco a pouco, aprendendo, numa espécie de tentativa e erro.

O fato é que o Banco Central conquistou certa autonomia na época do
Arminio Fraga e mais um pouco agora sob o comando de Henrique Meirelles.
No entanto, essa autonomia concedida pelo Presidente Lula pode ser a qual-
quer momento retirada. Na minha opinido, essa incerteza prejudica as expec-
tativas e torna mais dificil o impacto, por exemplo, do aperto monetario em
termos da reducdo da inflagdo.

A segunda alternativa € extrema: ndo falamos em autonomia, mas em
independéncia do Banco Central. Nesse modelo, o Bundesbank é o caso mais
extremo. Peco um minuto para contar uma historia interessante. Como se deu
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com lbrahim Eris, também minha primeira visita a um Banco Central foi ao
Bundesbank — nao € por acaso que os Bancos Centrais vao visitar o Bundes-
bank.

Pois bem. Cheguei ao Banco Central alemao, um Banco Central total-
mente independente localizado em Frankfurt — bem distante de Bonn e tam-
bém de Berlim, portanto fisicamente distante do Governo —, e fui recebido
pelo entao Presidente P6hl, que se desculpou pelo atraso de uma hora; disse
que normalmente nao se atrasava, mas aquele era um dia muito importante,
porque tinha estado em reunido conjunta com os sindicatos patronais, com
os sindicatos empresariais e com o Governo para decidir a politica monetaria,
as metas de inflagdo e as taxas de juros. Fiquei impressionado.

Quer dizer, tao grande era o trauma com as hiperinflagoes, tao alto o
custo social, que, na nova Constituicdo, os alemaes do poés-guerra decidiram
pela dnica forma de provocar um choque de credibilidade imediato: dar ao
seu Banco Central autonomia e independéncia para definir metas de inflagdo,
sem nenhuma qualificagao.

O objetivo do Banco Central alemao era manter a estabilidade do mar-
co e ponto — ndo tinha preocupagées com geragao de empregos, crescimen-
to, sendo assegurar a estabilidade da moeda. E isso tem uma explicagdo histo-
rica: o pais viveu, como disse, duas hiperinflacées devastadoras.

Nesse caso, evidentemente, a situacdo é de um minimo de incertezas: a
prioridade de controle da inflagdo, assegurada e garantida em lei, ndo muda,
independentemente de quem for o primeiro-ministro da Alemanha. E a hist6-
ria do Bundesbank é realmente de grande sucesso em termos de estabilidade
macroeconémica, tanto que foi ela a dncora da independéncia concedida ao
Banco Central europeu com a criagdo do euro. Ou seja, a forca da estabili-
dade alema era tao grande que um dos grandes atrativos da unido monetaria
era que todas as taxas de juros convergiriam para a menor taxa, a do pais de
menor risco, a Alemanha, que tinha longa histéria de credibilidade construida
em torno do seu Banco Central independente.

O caso recente de reforma institucional nessa direcdo mais espetacular
que conhego € o do Banco Central europeu, que tem pouco mais de dois
anos, independente e multilateral. Imaginem V. Ex= que Franga, Alemanha,
Portugal, Italia, Espanha abriram mao de sua politica monetdria e delegaram-
na a um Banco Central multilateral e independente, cuja diretoria é composta
por membros de vdrios paises com mandato fixo e cuja responsabilidade é
manter a inflagdo na Europa nao superior a 2%, meta bastante apertada.

A Uniao Européia é hoje, alids — depois podemos conversar mais sobre
isso -, exemplo de como as variaveis macroeconémicas criticas ja sairam da
discussdo politica do plano doméstico para um nivel multilateral: amarraram
a politica fiscal com um déficit nominal ndo superior a 3% do PIB e a politica
monetaria com uma taxa de inflagdo ndo superior a 2% ao ano.
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Temos, no meio, o terceiro modelo de Banco Central, em que ha auto-
nomia operacional que varia em maior ou menor grau de importancia. Trata-
se de um modelo misto, em que a arquitetura macroeconémica e as metas
de inflagdo sdo definidas pelo Governo, cabendo ao Banco Central, que tem
blindagem institucional para tanto, fazer cumprir essas metas.

Ha, portanto, nesse modelo, uma vantagem: ele obriga a uma maior
coordenagdo entre as politicas macroeconémicas; a politica monetdria tem
de estar coordenada com a politica fiscal e vice-versa. Por outro lado, ainda
gera certo grau de incertezas — logico que as incertezas sdo maiores do que
num modelo de extrema independéncia —, porque cada Governo eleito pode-
ra mudar a prioridade que atribui a inflagao. Para alguns Governos combater
a inflagao sera a maior prioridade; para outros, nem tanto; ou seja, ainda per-
manece certo nivel de incerteza. Ha um meio termo interessante: ndo chega
aos extremos do Bundesbank ou do Banco Central europeu.

Vou rapidamente falar sobre o caso brasileiro. O Brasil hoje esta maduro
para avangar na direcdo dessa modernizacgdo institucional. Digo isso porque
temos longa histéria de estabilidade macroeconémica; aprendemos, sofren-
do, como é penoso o processo de inflacao acelerada e crénica e conquista-
mos com muita dificuldade relativa estabilidade — porque a inflagdo voltou a
dois digitos. O brasileiro aprendeu o valor da estabilidade, e existe clara pre-
feréncia politicamente por estabilidade monetdria e inflagao baixa — ninguém
mais discute isso. Se pudermos fazer uma reforma institucional que ajude a
ancorar essa estabilidade, tanto melhor.

O segundo ponto importante é combater a inflacdo, na verdade, geren-
ciar expectativas. E ha evidéncia, mais ou menos obvia, de que se um Banco
Central tem mais autonomia, esta mais protegido e tem delegacao explicita
para combater a inflagcao, a inversao de expectativas se da mais rapidamente
e o custo econémico e social de combate a inflagdo é menor, pois a defasa-
gem entre aperto monetdrio, elevagdo de juros e queda da inflacdo é mais
curta. Ganhariamos, portanto, em termos de eficiéncia no manejo da politica
monetaria.

O terceiro aspecto, que justifica esse passo brasileiro, provavelmente
nesse modelo de autonomia operacional, é o da arquitetura macroeconémi-
ca que temos, apos muita tentativa e erro. Apanhamos muito e aprendemos
que a melhor arquitetura macroeconémica para um pais em desenvolvimento
como o Brasil, em um mundo globalizado, com alta volatilidade de capital é:
campo flexivel, que funciona como protetor de choques externos — impede
que eles provoquem processos recessivos e depressivos —, e politica monetaria
baseada em metas de inflacdo. Essa experiéncia € ainda nova, mas muito inte-
ressante, porque cria o compromisso ptblico do Governo e do Banco Central
com objetivo de inflacdo, mesmo que essa meta, na minha opinido, tenha de
ser um pouco mais a médio prazo, ndo tao curta, como um ano. Defendo um
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procedimento de inflagdo para dois anos, um ano e meio. Mas, de qualquer
maneira, é um avanco, principalmente ao se gerar no publico preocupacao
relativamente a importancia de se manter a inflagao sob controle.

A terceira alternativa é uma politica fiscal responsavel, ancorada — esse
foi um grande avanco que devemos ao Congresso Nacional — em uma Lei de
Responsabilidade Fiscal. Falta ancorar a politica monetaria, porque tanto o
manejo da taxa de cambio quanto uma politica monetaria eficiente, em que
os custos do combate a inflagdo sejam os menores possiveis, a meu ver, ga-
nhariam com essa autonomia do Banco Central, mesmo operacional.

Rapidamente, para encerrar, faco dois comentdrios sobre experiéncia
bem-sucedida do Banco Central do Chile. A experiéncia do Banco Central
do Chile reforga a tese de que Bancos Centrais autbnomos estao associados
a processos democraticos. O Banco Central chileno foi aprovado em 1989,
exatamente no limite da transi¢ao politica, quando se estava encerrando o ca-
pitulo do regime ditatorial do Presidente Pinochet. A economia e a sociedade
chilena foram redemocratizadas. Entdo, ndo foi mera coincidéncia, porque
havia a idéia de que a democratizagdo da economia chilena ndo iria afetar os
fundamentos macroeconémicos em funcionamento relativamente bom, prin-
cipalmente com o objetivo de manter a inflacao sob controle.

O caso chileno é curioso, porque o Banco Central possui autonomia fi-
nanceira, base de capital propria, independéncia de instrumentos — mais ou
menos o que estamos discutindo no Brasil -, e as metas sao definidas apos con-
sulta com o ministro da Fazenda. Nesse sentido, o Banco Central do Chile se
parece muito com o Banco Central do Canadd, dos Paises Baixos, da Suécia e
da Suica. Sao cinco diretores, com dez anos de mandato, com possibilidade de
reeleicao; o presidente tem cinco anos, com possibilidade de renovar o manda-
to. Existem alguns aspectos, como a mudanca de dois em dois anos, para evitar
descontinuidade muito grande na diretoria. Interessante € que ele nao é isolado
da sociedade, mas obrigado a prestar contas e reportar-se ao Senado. Os dire-
tores sdo indicados pelo Presidente da Repdblica, aprovados pelo Senado. Eles
tém de prestar contas pelo menos trés vezes ao ano ao Senado e dar informa-
¢6es mensais a reporteres sobre as decisées de politica monetaria.

Vou colocar um pouco de molho na exposicao, a fim de ela nao ficar mui-
to tecrica. O interessante é que o ministro da Fazenda é convidado para parti-
cipar das reunides de diretoria do Banco Central, tem direito de falar, mas nao
tem voto. Por outro lado, ele pode propor uma agenda e medidas de politicas
especificas. Ele pode tomar iniciativa e dizer: “Olha, acho que as medidas devem
ser essas”. Se a decisdo da diretoria do Banco Central nao for unanime, ele pode
suspender a decisao por 15 dias, como forma de criar uma certa pressao.

Os senhores podem perguntar: por que isso tudo? Para obrigar a coorde-
nagao entre politica fiscal e politica monetaria. Ou seja, o Banco Central ndo
estda em uma torre de marfim, isolado do mundo, fazendo o que quer, mas tem
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que, de fato, ndo so prestar contas a sociedade, mas se entender com o ministro
da Fazenda, para que a politica macroecondémica seja bem executada.

Qual a evidéncia do Chile? Ndo vou generalizar e dizer que porque
aconteceu no Chile vai acontecer no Brasil, mas a verdade é que, desde 1990
até agora, aquele pais experimentou queda sistematica de inflacdo. Eles co-
mecaram com 22%, quando o Banco Central ndo era independente. Este ano,
estdo com uma inflacdo em torno de 3% e fixaram metas de inflacdo anuais
gradativamente menores. O Chile, como os senhores sabem, é o tnico pais
da América do Sul que obteve sucesso na transicao da estabilidade para o
crescimento sustentado.

E I6gico que isso ndo é s6 Banco Central autbnomo, mas também con-
seqiiéncia de uma série de reformas estruturais da economia chilena, como a
tributdria, da Previdéncia, com fundo de pensdo, que alavancou a poupanca
doméstica. Todos os sistemas que estdo hoje na nossa agenda, o Chile foi o
dnico pais que jd os fez hd algum tempo. E verdade também que ndo teve
muita vantagem; fez isso, em grande parte, durante o regime ditatorial, autori-
tario de Pinochet, mas, de qualquer maneira, a democracia chilena preservou
essas reformas. O Banco Central independente chileno é hoje um modelo de
bom funcionamento e pode ser referéncia interessante para nossos debates.

Por dltimo, Srs. Deputados, quero dizer que nds, economistas, ndo te-
mos competéncia para engenharia institucional tdo complexa como a refor-
ma do Banco Central. Podemos, no maximo, dar a V. Ex* alguns elementos e
conceitos, mas, em dltima instancia, é o debate politico que fara a lapidagao
desse novo Banco Central, se € que esse € o desejo da nossa sociedade, por
intermédio de seus representantes.

Muito obrigado.

O SR. PRESIDENTE (Deputado Léo Alcantara) — Agradeco ao Dr. Carlos
Langoni. Passo a palavra ao Dr. Ibrahim Eris, por igual tempo: 25 minutos.

O SR. IBRAHIM ERIS — Obrigado, Sr. Deputado. Agradeco a todos a opor-
tunidade de poder expor minhas dividas, mais do que certezas, sobre o tema
que discutimos hoje. Alids, ndo so eu as tenho; na verdade, todos os economis-
tas as tém.

A literatura € altamente controversa sobre o assunto, que, como o Dr.
Langoni disse, é muito recente. Os assuntos que discutimos foram desenvol-
vidos, na verdade, nos dltimos 20 anos, e a experiéncia acumulada, seja na
drea de autonomia e independéncia dos Bancos Centrais, seja na de metas
inflacionarias, ainda é muito precdria, pequena, para termos conclusoes defi-
nitivas.

Vou comegar exatamente como o Dr. Langoni. Curiosamente, nés dois
pensamos a respeito do tema com a mesma pergunta: por que independéncia
do Banco Central e ndo de outras instituicoes, como por exemplo, da Receita
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Federal, que ndo discutimos aqui? Nossas conclusdes vao ser talvez um pou-
co diferentes.

Na verdade, a origem da idéia, na literatura, veio depois das primei-
ras experiéncias de independéncia de Banco Central. Por exemplo, a ex-
periéncia do Bundesbank é anterior as primeiras exposi¢coes sobre neces-
sidade de independéncia e autonomia dos bancos centrais na literatura
econémica.

Na verdade, quando o Dr. Langoni foi Presidente do Banco Central, o
debate de independéncia dessa instituicio mal havia comecado, talvez nem
tivesse acontecido. Quando também fui Presidente do Banco Central, as me-
tas inflaciondrias ainda ndo tinham sido adotadas em nenhum pais. Entao,
realmente o assunto ainda é muito recente, e a literatura ainda esta engati-
nhando, diria, sobre ele.

Toda a defesa de independéncia de banco central na literatura é tedrica.
Na verdade, os estudos empiricos feitos para justificar a independéncia ou a
desejabilidade da independéncia dos Bancos Centrais ndo apresentaram os
resultados esperados. Teoricamente, como o Dr. Langoni muito bem exp0s,
independéncia ou autonomia de Banco Central, em algum grau ou em alto
grau, em principio, deveria ser atribuida a politica monetaria praticada por
essa instituicao. Ha maior credibilidade onde ha independéncia. Como resul-
tado, a inflagdo, em principio, deve baixar, mais rapidamente e com custos
sobre produto e emprego menores do que em paises onde ndo ha indepen-
déncia do banco central.

Vdrios autores ja se debrucaram sobre a questdo. Verificou-se que
realmente quanto mais alto o grau de independéncia do Banco Central me-
nor a inflagao. Isso foi entendido, num primeiro momento, como prova de
que efetivamente independéncia de Banco Central é uma variavel importante
na determinacao da inflacao.

S6 que rapidamente os economistas chegaram a conclusao de que tal
correlagdo entre as duas varidveis, baixa inflacdo e alta independéncia do
Banco Central, pode ser espuria. Pode ser verdade, por exemplo, que os
paises que adotaram a independéncia do seu Banco Central tenham sido exa-
tamente aqueles que ja haviam desenvolvido a consciéncia de estabilizacdo
econdémica ou haviam desenvolvido politica macroeconémica mais ampla,
anti-inflaciondria. Logo, na verdade, a independéncia do Banco Central era o
coroamento de um processo muito maior.

Realmente, se examinarmos os casos, rapidamente chegaremos a con-
clusao de que isso é um fato. Em geral, a independéncia do Banco Central é
o coroamento de um processo maior. Nao ha nenhuma razao para supor-
mos que exista causalidade entre baixa inflacao e independéncia do Banco
Central. Isso € impossivel provar. Nao estou dizendo que ndo exista, mas é
impossivel provar.
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Os economistas tentaram outros caminhos para verificar que papel a
independéncia do Banco Central desempenha. O Dr. Langoni fez duas afir-
magoes — curiosamente foram as duas afirmagoes que eu tinha me preparado
para negar. Disse que a independéncia do Banco Central tem como resultado
custos menores no processo de desinflagdo, no combate a inflacao e que, em
geral, se observa que quanto maior a independéncia do Banco Central mais
rapidamente cai a inflagao.

Exatamente esses dois coroldrios de teoria, de expectativas racionais e
ultimas teorias de politica monetdria foram testados por economistas, e ne-
nhum deles conseguiu achar evidéncia empirica que confirmasse essas duas
afirmagoes. Pelo contrdrio, um dos autores achou que, em casos em que a in-
dependéncia é maior, o custo de estabilizagdo também €é maior. A rapidez de
queda da inflagdo também nao foi confirmada. Esse debate, inclusive, p6s em
xeque, para certos autores, a propria base tedrica da teoria da inflagdo expec-
tacional etc., mas aqui ndo é o férum para discutirmos controvérsias teoricas.

Na verdade, ndo temos elementos empiricos definitivos para dizer que é
indispensavel que haja independéncia do Banco Central para alcancar resul-
tados desejados em matéria de inflacdo. Mas, ao mesmo tempo, também te-
nho de dizer que ndo ha nenhuma evidéncia em contrario. Resumindo, nds,
economistas, cientistas, em féruns com esses, ndo temos condicées de fazer
afirmagées como as que algumas vezes sao feitas, especialmente por presi-
dentes do Banco Central, os ex ou os atuais.

Isso me coloca contra algum grau de autonomia ou independéncia do
Banco Central? Nao. Pelo contrario. Existem fatos que acontecem na econo-
mia que se tornam quase obrigatorios para os paises adotarem. Infelizmente,
ou felizmente, ndo adotar algum grau de independéncia hoje é entendido,
em larga medida, por economistas, por politicos e por agentes financeiros do
mundo, como falta de compromisso com a estabilidade econémica. Isso nin-
guém pode negar. Ndo adianta se a teoria € assim ou assado, se o empirismo
€ assim ou assado etc., esse € um fato. Todos os paises que, em algum grau,
querem afirmar seu compromisso com a estabilidade tém dado algum grau de
independéncia a seus bancos centrais. Nesse sentido, é altamente recomen-
davel que o Brasil caminhe nessa direcdo também. Na verdade, ja caminha-
mos e estamos caminhando.

Vou dar um depoimento. O Dr. Langoni disse que desde Arminio Fraga
temos alguma independéncia do Banco Central. Eu diria que desde minha
gestao. Pelo menos eu posso dizer que fui um Presidente do Banco Central
totalmente independente. Em nenhum momento nem a Ministra da Fazenda
nem o Presidente da Republica a época pediram-me alguma coisa no tocante
a politica monetaria. E eu diria que, excegdo feita ao curto periodo do Pre-
sidente Itamar Franco, o Banco Central tem sido independente desde pelo
menos 1990. Anteriormente a isso, eu nao sei.

83



Eu me lembro, o Dr. Langoni sofreu bastante nas nossas maos, embora
também tenha conseguido manter as linhas basicas da sua politica monetaria,
apesar dos protestos das assessorias do Ministro Delfim Netto e do Ministro
Erndni Galvéas, etc.

Na verdade, quando falamos em autonomia do Banco Central, ndo es-
tamos falando em algo novo no Brasil. Efetivamente, adotamos algum grau de
autonomia do Banco Central. Talvez o que precisamos hoje seja formalizar
isso, e talvez formalizar importe menos independéncia ao Banco Central do
que temos hoje. Por exemplo: hoje, o Banco Central tem praticamente total
liberdade em matéria de juros e de cdmbio. Nem esta sendo discutido, nos
jornais, nas revistas, etc., se o Banco Central tem autonomia para fixar poli-
tica cambial ou nao. Se tem, quem deu isso a ele eu ndo sei. Assim como na
minha época, a politica monetaria e a politica cambial sdo vistas como de
exclusivo dominio do Banco Central. Depois voltarei a esse assunto.

Mas precisamos debater se a autonomia do Banco Central deve incluir
politica cambial ou ndo, porque em muitos paises ndo inclui. Nos Estados
Unidos, por exemplo, o Banco Central ndo decide politica cambial; quem
decide € o Tesouro americano. Na Inglaterra, idem, o Banco Central ndo tem
autonomia para fixar politica cambial, assim como em “n” outros paises. De-
pois também voltaremos a essa questao.

Deixem-me manifestar minha posicdo: sou a favor de algum grau de
autonomia, algum desenho de autonomia do Banco Central, o que acho ine-
vitavel, e precisamos dar esse passo a frente para dizer ao mundo e ao povo
brasileiro que nosso compromisso com a estabilidade é real, é sério.

Ha mais um detalhe que considero importante mencionar. Recentemen-
te, nosso Vice-Presidente disse que decisdo de politica monetdria é decisdo
politica. Eu acho que ele exagerou. Tem aspectos politicos, sem ddvida. Mas
ndo podemos deixar de reconhecer que nds, economistas, apesar da nossa
ignorancia nos assuntos que estamos tentando tratar, sabemos algumas coisas
que o leigo ndo sabe; temos experiéncias e pesquisas extremamente comple-
xas dificeis de serem transmitidas aos leigos, assim como o médico tem suas
incertezas sobre diagnostico, etc., mas sabe algo mais do que qualquer um de
nos aqui — ndo sei se ha médicos presentes.

Atribuir alguma autonomia ao Banco Central é também reconhecer o
fato de que ha assuntos técnicos que é melhor deixar aos técnicos do que aos
politicos. Com isso, ndo quero tirar de jeito nenhum o aspecto politico envol-
vido nas decisoes, aspecto a que vou voltar depois.

Uma vez decidido dar algum grau de autonomia ao Banco Central, cabe
a pergunta: mas de que autonomia e independéncia estamos falando? Se re-
corrermos a literatura, vamos verificar que trés itens sdo considerados impor-
tantes para considerarmos independente um Banco Central. Se esses trés ele-
mentos sao atribuidos ao Banco Central, ele é considerado independente.
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Primeiro, o presidente e os diretores devem ter mandato fixo. Esses diri-
gentes ndo podem ser facilmente demissiveis. Haveria mais de uma instancia
que, na verdade, determinaria se o Presidente do Banco Central ou qualquer
dos seus diretores pode ser demitido ou ndo. A demissao deve ser dificil de tal
maneira que fique para a sociedade a idéia de que o sujeito € praticamente
ndo-demissivel.

Segundo, o Banco Central ndo deve ter nenhuma relacdo incestuosa
com Tesouros, federal, estadual ou municipal. Nao deve, de nenhuma manei-
ra, monetizar déficits desses Governos e em nenhum momento financiar esses
ou outros agentes na economia. Enfatizo outros, porque isso diz respeito nao
apenas aos Governos, mas também a inddstria, ao comércio. Eu fui amea-
cado de processo porque alguém entendeu que eu tinha indiretamente, por
intermédio do Banco do Brasil, financiado a indstria. Depois, foi esclarecido
que ndo, mas de qualquer jeito isso ndo pode ficar em aberto. Nossa Cons-
tituicdo, alids, ja garante esse segundo item. Nao poderia ser mais rigido do
que ja é aqui.

O terceiro item, considerado importante, é a independéncia. Que ao
Banco Central seja atribuida basicamente uma funcao so: a estabilidade mo-
netdria, estabilidade dos pregcos ou compromisso de baixa inflagcao.

Eu digo basicamente porque se olharmos exemplos de Bancos Cen-
trais independentes, veremos que tal pureza nao existe na verdade, e gracas
a Deus nao existe. Os Estados Unidos, por exemplo, pais em que ninguém
pode negar que haja um Banco Central independente, atribuem a seu Banco
Central a seguinte funcdo: promover emprego maximo, precos estaveis e ju-
ros de longo prazo moderados.

Nao vou entrar na discussao se ha contradicao entre esses trés objetivos,
mas certamente aqui estd um tradicional Banco Central independente que
tem como atribuicdo algo mais do que estabilidade dos precos.

Na Inglaterra a questao é mais recente. Com a independéncia, foi es-
crito no estatuto do Banco Central o seguinte: sem prejuizo da meta inflacio-
ndria, o Banco Central deve fixar os juros em linha com politicas gerais do
Governo, incluindo entre seus objetivos crescimento e emprego. De novo,
ha uma qualificagdo sobre o que o Banco Central pode fazer em matéria de
fixagao de juros ou de combate a inflacdo. O mesmo sucede na Nova Zelan-
dia etc. Poderemos estender a lista. Talvez o Banco Central da Alemanha seja
0 caso mais dramatico, pois tem, exclusivamente, o objetivo de estabilizar os
precos. Logo os senhores vao ter de decidir que atribui¢bes vao conferir ao
Banco Central.

Atendidos esses trés itens, podemos dizer, em principio, que temos al-
guma coisa que poderia ser chamada independéncia.

Os paises resolvem adotar cada um desses itens em maior ou menor
grau. No caso brasileiro, quando falamos de autonomia e independéncia do
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Banco Central, junto com isso me parece que sempre temos na cabeca meta
inflaciondria, uma vez que nossa experiéncia tem se desenvolvido dessa ma-
neira. Na verdade, ja temos uma meta inflaciondria atribuida ao Banco Cen-
tral, junto com autonomia, independéncia; temos quase um contrato de ges-
tdo com o Banco Central.

Isso ndo € valido em todos os paises. Nos Estados Unidos ndo ha ne-
nhuma meta inflacionaria, o Bundesbank ndo tem, a Inglaterra tem e assim
por diante. No caso do Brasil, temos a meta inflacionaria.

E muito facil falar de meta inflaciondria e muito dificil, quando entramos
em detalhes, implementd-la. E muito facil o Governo dizer ao Banco Central
que tem de mirar 4% daqui a dois anos ou daqui a um ano, ou que, no pri-
meiro ano, a meta serd 5%, depois 4%, depois 3%. Em geral, isso é facil em
paises desenvolvidos, que tém estabilidade macroeconémica por muitos anos
e onde o sistema ja funciona com relativa facilidade. A Inglaterra, por exem-
plo, fixou em 2,5% a meta, e o Governo disse ao Banco Central inglés que
deve mirar 2,5% permanentemente. Se olharmos os movimentos de preco,
produto e emprego naquele pais, veremos que a volatilidade é minima; idem
nos Estados Unidos, na Alemanha, etc.

Muito recentemente, Arminio Fraga, com dois amigos, publicou artigo
no qual argumentava que talvez a histéria seja um pouco diferente em pai-
ses emergentes, onde a volatilidade tende a ser muito maior, seja nos juros,
seja nos precos, seja no cambio, seja no produto, seja no emprego. Logo, ele
acha, com razdo, inteligente que €, que talvez metas inflaciondrias, no caso
de paises emergentes, devam ser abordadas com um pouco mais de lenién-
cia, um pouco mais de cuidado, etc.

Eis ai a grande tarefa dos senhores, o que o Dr. Langoni chamou “enge-
nharia institucional”, que tem de ser feita de tal modo que possamos respon-
der ao desafio de implementar metas inflacionarias em um pais que mostra
altissima volatilidade, por varias razoes em suas variaveis.

Por exemplo, a meta do Banco Central para 2003 era 4%, mas ocorreu
um choque, houve paralisacdo de entrada de capitais e enorme desvaloriza-
¢do da moeda. Como resultado, ocorreu grande subida nos precos, além de
inércia nos anos de 2002 e 2003.

O que fez o Banco Central? Naquele momento ndo estava claro de
quem era a responsabilidade de tomar uma providéncia, uma vez que 4%
ndo era mais razoavel. Em principio, quem deveria fazer isso ndo era o Banco
Central, mas o Presidente da Republica, o Congresso Nacional, o Ministério
da Fazenda ou quem quer que fosse. Certamente, o Banco Central nao deve
ser 0 orgdo, no nosso modelo, para decidir qual serd a meta de inflagdo para
0 proximo ano.

O Banco Central disse o seguinte: estou passando de 4% para 8,5%,
porque tenho de acomodar o choque de nao sei qué, tenho de acomodar par-
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te de inércia. Maravilha! Otimo! Mas esse cdlculo foi feito alguns meses antes
de o novo Governo assumir. Desde entdo, a situagao piorou. Infelizmente, o
novo Governo ndo teve coragem de rever as metas. Como resultado, ha enor-
me controvérsia sobre niveis de juros, crescimento e inflagao.

Temos de responder as seguintes perguntas: dada a meta de inflacao para
o Banco Central, que deve ser ditada por alguém de fora, o Banco Central tera
total liberdade de usar os instrumentos que julgar adequados para atingi-la? Se
houver choques no meio do caminho, que mecanismos adotaremos para voltar
a discutir as metas? Quem provoca tal discussdo, com que visao se discute o
choque e quem altera e como se alteram as metas prefixadas?

O mais freqiiente diante de tais revisées é menor a independéncia do
Banco Central. O mercado percebera como menor, por qué? Se a cada trés
meses o Ministro da Fazenda senta com o Presidente do Banco Central e
diz: “Tinhamos combinado ha 3 meses que seria 5%, mas agora passou a
ser 6,25%. Va embora e baixe os juros”. Imediatamente irdo dizer que quem
estd fazendo politica ndo é mais o Banco Central, mas a situagdo politica que
domina.

Como resolver isso? Nao ha solugdo ideal. Parece-me que uma alterna-
tiva, melhor do que a atual, seria a seguinte: talvez o Brasil devesse ter, como
a Inglaterra, meta fixa e ndo aquela fixada ano apos ano. Por exemplo, nossa
meta pode ser 4% de inflacao, de acordo com o que sugeriu Carlos Langoni.
Para isso, deveremos ter um prazo de no maximo 3 anos para atingi-la. Pedi-
riamos ao Banco Central que nos desenhasse opgoes e trajetorias para chegar
a esse percentual ao longo dos proximos 3 anos — ele pode propor até dois
anos para atingir essa meta.

Esse desenho seria apresentado a sociedade na forma de trajetoria de
inflagdo, que acaba em 4%, e uma trajetéria de produto que resulta dessa
trajetoria — isso ja esta sendo feito na Nova Zelandia e na Inglaterra. O que li-
garia essa trajetoria de inflagdo ao produto seriam os juros. Se devemos pedir
ao Banco Central que explicite juros ou ndo — ele tinha isso na cabega quan-
do nos apresentou esse duplo — é uma questao controvertida na literatura. A
Nova Zelandia explicita os juros, mas nenhum outro pais os explicita. Acho
que ndo deveria ser feito isso. Seria uma caixa preta de onde sairiam diversas
trajetdrias de inflacdo e produto.

E quem decidiria qual dessas trajetorias seria um o6rgao fora do Banco Cen-
tral, talvez um Conselho Monetario Nacional um pouco maior do que existe atu-
almente — o que temos hoje é uma piada — onde representantes da sociedade,
de alguma maneira, seriam apresentados como os demais estavam apresentan-
do a sociedade. A trajetoria seria dada para o Banco Central como aquela que
queremos, que seria, como eu disse, ndo somente a da inflagdo, mas também a
do produto. A sociedade optaria também por esse caminho de produto, o qual,
eventualmente, poderia até envolver recessao, dependendo da situagao.
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Eu sugeriria revisdes semestrais desses trajetos pelo mesmo grupo, jun-
to com o Banco Central. Por qué? Porque, infelizmente, economistas adotam
politicas prevendo o que pode acontecer daqui ha dois anos, um ano ou seis
meses. SO que nesse periodo as coisas mudam e os modelos ndao captam mui-
to bem isso. Estamos sendo modestos, mas ndo sabemos exatamente como
vao ser as trajetorias. Deveria haver uma revisdo semestral ou anual, eu diria
semestral, mediante a qual Banco Central, em vista do ocorrido nos dltimos
6 meses e do que talvez pudesse acontecer nos proximos 24, 36 meses, traria
novas trajetorias, que poderiam ser idénticas ao ja previsto ou diferentes.

Se tivesse havido um choque no meio do periodo, por exemplo, o Ban-
co Central admitiria: “Seguir a mesma trajetoria de inflacdo agora, em vista
desse choque, resultaria numa recessao de 8% no ano que vem. Os senhores
querem? Se ndo, eu tenho a seguinte alternativa”. Seria uma relacao entre
sociedade e Banco Central, na qual haveria troca de informagées continuas,
mudando-se a trajetoria de inflagdo quando necessario.

Para néo tirarmos do Banco Central toda e qualquer autonomia, porque
ha esse perigo, sugeriria que s6 fossem admissiveis alteracbes na trajetoria
quando ocorressem determinado tipos de choques, que seriam especificados.
O resultado da reunido seria publicado e justificado, a exemplo do que faz
hoje o Copom.

Apesar de ja ter ultrapassado trés minutos do meu tempo, quero apresen-
tar a seguinte questdo: em um pais como o Brasil, infelizmente ndao podemos
adotar nem o modelo do Bundesbank, nem o da Inglaterra ou de qualquer ou-
tro pais. Temos de fazer nossa engenharia institucional, de maneira que compa-
tibilizemos a autonomia do Banco Central com os choques que possam ocorrer
nos proximos anos. A segunda questdo é que temos de debater como ficard o
cambio nisso tudo, quem vai cuidar da politica cambial e como.

Obrigado.

O SR. PRESIDENTE (Deputado Léo Alcantara) — Agradeco ao Dr. Ibrahim
Eris.

Passamos agora as perguntas. Cada inscrito tera dois minutos para fazer
suas perguntas, assim como os senhores expositores para respondé-las.

Vou usar a condicao de Presidente da comissao para perguntar primeiro.

Pergunto ao Dr. Carlos Langoni e ao Dr. Ibrahim Eris o seguinte: a au-
tonomia do Banco Central, que hoje V. 5% defendem, deveria ser no formato
atual, fiscalizando o sistema financeiro, atuando na politica cambial, estabe-
lecendo metas inflaciondrias e a politica de juros? A autonomia permitiria ao
Banco Central continuar com todas essas funcées?

A segunda pergunta refere-se ao que disse hoje pela manha o Dr. Paulo
Nogueira Batista Junior acerca de consenso entre economistas. Disse S. S.
que se alguém afirmar que os economistas chegaram a um consenso é menti-
ra, que os economistas nunca vao chegar a um consenso.
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O ex-Ministro Delfim Netto disse hoje pela manha que o Pais suportaria
uma inflagdo em torno de 8%, 8,5% sem nenhum problema. Mas vém o Dr.
Carlos Langoni e o Dr. Ibrahim Eris e chegam a conclusdo de que o ideal seria
4%. Em que os economistas se baseiam para dizer qual a inflacdo suportavel
por determinado pais?

Com a palavra o Dr. Carlos Langoni.

O SR. CARLOS LANGONI — Com relagao a quais atribuicoes seriam reti-
radas e quais seriam mantidas no Banco Central nesse conceito de autonomia,
aqui também a experiéncia é muito variada no ambito, por exemplo, de outros
paises. Em alguns paises, independentemente, alids, de o Banco Central ser au-
tonomo ou independente, ha a separagcao das fungées de fiscalizacdo das de
simples autoridade monetaria.

Nos Estados Unidos, como os senhores sabem, o controle de currency
€ feito por um orgao independente do Federal Reserve; ele cuida da fiscali-
dade bancdria e a SEC cuida da fiscalizacdo do mercado de capitais. E um
modelo em que o Federal Reserve é basicamente o lender, o emprestador
de dltima instancia, o Lender of Last Resort, e ele se concentra, como disse
muito bem o Dr. Ibrahim, exclusivamente na questao da politica monetaria,
inclusive sem anunciar metas de inflacdo. Quer dizer, € um modelo bem
especifico.

No caso brasileiro, acho que se pode estudar um Banco Central mais
enxuto e, ao mesmo tempo, separar as fungées de fiscalizacao das de autori-
dade monetaria. Isso talvez crie, entretanto, dificuldades de implementacao.
Também nao sei se faz muita diferenca.

No que diz respeito aos objetivos do Banco Central, entendo o seguinte:
no caso brasileiro, o Banco Central deveria continuar tendo responsabilidade,
légico, no gerenciamento das metas de inflacdo. Concordo em grande parte
com o que disse o Dr. Ibrahim em relacdo a metas de inflagio permanentes,
mais de longo prazo. Alias é essa conclusdo a que chegou também o Banco
Central chileno, que agora tem meta de inflacdo entre 2% e 4%. Pode ser
também uma faixa, ndo precisa ser determinada. Pode ser ndo superior a 5%
ou ndo superior a 4%, por exemplo, e deixar que a trajetoria seja implemen-
tada mediante revisées semestrais e mesmo dos proprios informes mensais de
politica monetaria.

Na realidade, ja existe comunicagdo com a sociedade. Alids, o Banco
Central do Brasil hoje é considerado um dos bancos centrais mais transparen-
tes do mundo. FE muito bom mesmo o sistema de informacao do Banco Cen-
tral. No Chile, por exemplo, eles divulgam os relatérios de politica monetaria
com defasagem de trés meses. No Brasil, a defasagem € de algumas semanas.
Estamos muito bem no aspecto da transparéncia.

Assim sendo, se ha informagdo do que estd acontecendo, através des-
ses informes poderd ser avaliada a questao dos choques externos ou internos,
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como foi o caso do racionamento de energia elétrica. Portanto, tem-se uma
politica que consolida o combate a inflacdo como prioritario e, a0 mesmo
tempo, flexibilidade na sua implementagcao, o que é necessario, concordo,
sendo podemos cair no oposto, isto € desmoralizar o sistema de metas. Se as
metas ndo sao cumpridas, depois de dois anos as pessoas vao questionar para
que serve meta de inflacao?

Por outro lado, acho a meta de inflacao bastante factivel. Quer dizer,
nao sendo superior a 5%, elimina a incerteza com referéncia a priorizagao do
combate a inflacao.

No caso brasileiro, eu também incluiria a questdo do cambio. O Dr.
Ibrahim destacou muito bem: quem deu autonomia ao Banco Central para
operar a taxa de cambio? Na verdade, fomos conquistando isso ao longo do
tempo, em razdo de crises cambiais. Quem administra a crise cambial € o
Banco Central. Na hora em que o Pais ndo tem reserva, na hora em que ndo
tem liquidez, quem vai la fora negociar as linhas com o FMI, em grande par-
te, € o presidente do Banco Central.

Portanto, de certa forma, a sucessdo de crises cambias — o Brasil tem
longa experiéncia em crises cambiais — empurrou a responsabilidade da po-
litica cambial para o Banco Central. Seria muito bom, neste aspecto, repetir
o modelo chileno, segundo o qual o objetivo do Banco Central € manter a
estabilidade monetaria e uma administragcdo — eles usam a expressdo — sadia
da liquidez doméstica e da liquidez internacional. Com isso, de certa manei-
ra, eles transferiram para o Banco Central a responsabilidade de gerenciar a
taxa de cdmbio. La também eles tinham um sistema de banda cambial e, em
setembro de 1999, logo depois da crise brasileira, eles executaram uma bem-
sucedida flutuacao cambial. Como nao tiveram crise cambial, a inflacao esta-
va em queda e a balanca de pagamento em situacdo razoavel, puderam fazer
a mudanca cambial sem trauma.

Portanto, eles gerenciam a taxa de cambio segundo o conceito de man-
ter a liquidez internacional em niveis sadios, assim como é fun¢do do Banco
Central manter a liquidez doméstica em niveis sadios. No fundo, as duas coisas
estdo interligadas. No caso brasileiro, seria interessante juntar as duas pecas.

Com relacdo a meta de inflacao — inflagao 6tima, suportavel —, ndo exis-
te ndmero preciso. O Deputado Delfim Netto tem uma visdo talvez mais le-
niente com a inflacdo, em termos de 8% ou 9%. Existe, a propdsito, uma
frase famosa: “Uma pequena inflagdo é como uma pequena gravidez”, que,
de fato, encerra uma grande licao da historia. Se alguém aceita inflacdo de
8%, de repente acha que 9% ou 10% também é suportavel, e ai logo se esta
de volta aos dois digitos e as pressées politicas legitimas para reindexagao
compulséria de saldrios — e é dificil ndo ceder a essas pressdes — e de novo
com o drama da indexagdo compulséria generalizada que criou enorme difi-
culdades para o Pais.
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Portanto, minha visao com referéncia a inflacao hoje — trouxe, inclusi-
ve, uma tabela, que vou deixar com o Sr. Presidente —, € que, entre 25 paises
emergentes, somente cinco tém inflacdo de dois digitos, que sdao Venezuela
— ndo preciso dizer o porqué —, Turquia, que também vive crise politica e
econdémica séria, Argentina — saindo de forma traumadtica de um regime de
cambio fixo —, Brasil e Russia.

Se fizermos uma selecao de quais sao os paises com melhor desempe-
nho econémico, vamos encontrar uma correlacdo muito forte entre paises
de grande crescimento e paises com inflagdo mais baixa, em geral abaixo
de 5%. Estou usando apenas o bom senso da evidéncia empirica e da his-
toria recente de paises em desenvolvimento, ou seja, paises como a Chi-
na Continental, 10% de crescimento, inflagdo de 1%. Ao aceitar qualquer
inflacdo acima de 5%, parece-me, iriamos entrar na categoria perigosa da
pequena gravidez.

O SR. PRESIDENTE (Deputado Léo Alcantara) — Concedo a palavra ao Dr.
Ibrahim Eris.

O SR. IBRAHIM ERIS — Independentemente de o Banco Central ter auto-
nomia ou independéncia, ou o que for, acho que o Banco Central tem de abrir
mao da fungao de fiscalizacao e de liquidacao dos bancos.

Falo por experiéncia propria. Trata-se de atividade estranha ao Banco
Central, que lhe tem causado seriissimas dores de cabeca, inclusive em certos
momentos ha conflitos de interesses envolvidos nessas questées. Eu suprimi-
ria, numa reforma do Banco Central, essas duas atividades.

No tocante ao cdmbio, sou adepto do cambio flutuante. Defendi-o bem
antes de o Governo té-lo adotado. Sou insuspeito em relagdo ao que vou di-
zer. Ao mesmo tempo, sou adepto de intervengées periodicas no cambio pelo
Banco Central. Flutuacdo de cambio ndo significa ndo-intervengdo do Banco
Central. Podemos ter flutuacdo “suja”. Muitas literaturas tém reconhecido que
em paises menores, emergentes, intervencao no cambio talvez seja uma po-
litica eficiente, eficaz, enquanto em paises grandes, cujas moedas tém alta
liquidez, tal eficiéncia e eficdcias sejam duvidosas.

Nao deixaria exclusivamente para o Banco Central a politica cambial.
O cambio talvez seja importante demais para ficar s6 nas maos do Banco
Central. Eu adotaria o modelo da Inglaterra ou dos Estados Unidos, embora
desse um pouco mais importancia ao Banco Central do que nos Estados Uni-
dos. Certamente, de novo, eu criaria um férum em que pudesse ser discutida
essa questao — o Banco Central somente executaria as decisoes desse férum.

A terceira questdo: taxa de inflagdo. Nao endossei 4%. Acho que o De-
putado Léo Alcantara me entendeu mal. Eu simplesmente citei como exem-
plo. Nao me sinto muito confortavel com 4%. Inflacdo baixa para mim é
quando as pessoas a pensam nos ultimos trés anos e somam ao invés de com-
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por. Deve-se somar os trés anos de inflacdo ao invés de tomar a taxa de infla-
¢ao e multiplicar. Juros composto para mim é bom demais.

No caso brasileiro, 8%, 9% parece-me um pouco alto, mas 4% é
um pouco baixo. Os economistas tém estimativas do que chamam taxa de
inflagdo natural, taxa de inflacdo de equilibrio etc. Nao dou muito valor
a essas estimativas, mas elas existem. Para a Inglaterra, por exemplo, esse
numero foi calculado entre 1% e 3%. Logo, a taxa foi fixada em 2,5%.
Da-se a impressao geral de que em paises emergentes, sujeitos a choques,
esse nimero de equilibrio tende a ser um pouco maior do que nos paises
desenvolvidos.

O SR. PRESIDENTE (Deputado Léo Alcantara) — Tem a palavra o Sr. Carlos
de Castro.

O SR. CARLOS ROBERTO DE CASTRO - Pretendia fazer a pergunta, mas
ndo agora. Sou Presidente do Conselho Federal de Economia. Achei muito inte-
ressante as afirmagoes dos expositores de hoje de manha. Seria até recomendavel
que tivéssemos feito uma intercalagcao, porque tivemos duas exposicoes extrema-
mente técnicas de dois economistas renomados, ex-Presidentes do Banco Cen-
tral. Pela manha tivemos também dois experientes economistas, abordando, além
do aspecto técnico que dominam, aspectos politicos.

Lembro-me de que um dos deputados federais propds que o tema do
seminario, ao invés de Banco Central: autonomia versus dependéncia, fos-
se Banco Central: autonomia? independéncia? Acho que deveriamos mudar:
Banco Central: autonomia/independéncia versus estatizacao.

Pelas exposi¢cées da manha e pelo pouco que foi dito e pude apreender,
o Banco Central, além de todos esses poderes, foi absorvendo certas atribui-
¢bes que nem nos paises mais desenvolvidos sdo de sua competéncia, como
€ o caso do cambio. A taxa de cdmbio dos Estados Unidos ndo é o Federal
Reserve que estabelece, mas o Tesouro americano.

A proposta ideal é que o Banco Central tenha autonomia para cumprir a
meta politica de estabilidade monetaria desejavel, de inflacao desejavel, mas
que ndo fosse definida por tecnocratas da mesma escola e da mesma classe,
como disse hoje de manha numa brincadeira. Caso contrdrio, fica muito difi-
cil e técnico demais.

A economia evoluiu bastante nos ultimos 20 anos. Vale-se muito dos
métodos quantitativos, mas, como disse muito bem o Dr. Ibrahim Eris, tem
um pouco de arte, ndo € apenas ciéncia e técnica.

O Banco Central, portanto, teria de cumprir a meta de inflacdo. A es-
tabilidade monetaria é desejavel. Paises com inflagdo acima de dois digitos
estdo fora de moda, como foi dito aqui. Porém, coincidentemente, dos cin-
co paises citados, trés sdo sul-americanos: Brasil, Argentina e Venezuela. Dos
cinco, trés seguiram o Consenso.
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O Banco Central tem de ser estatizado porque € independente demais,
na minha opinido. Hoje, o Banco Central faz o que bem entende. A trans-
paréncia das metas e o fato de o relatério do Copom sair em 15 dias, como
mencionou o Dr. Langoni, para mim nada significam. O Banco Central divul-
ga o que resolveu, mas a decisao € simplesmente dele, que é autbnomo, na
minha opiniao.

Faco a seguinte pergunta aos senhores. Além da meta inflacionaria, que
deveria ser de estabilidade monetdria, funcao fundamental do Banco Central,
como poderia ser feita a compatibilizacdo entre estabilidade monetaria, cres-
cimento econémico e geragao de emprego?

Parece-me que se estamos em um modelo de taxa de cambio flutuante,
que, pelas caracteristicas do nosso Pais, pode oscilar violentamente, e tem-
se como unico instrumento de contencdo a taxa de juros, como ja estamos
assistindo, o que compromete de maneira decisiva o crescimento e a geragao
de empregos. Quero saber quem seria o responsavel por essa orientagao, que
acho nao deveria ficar restrita ao Banco Central?

Obrigado.

O SR. PRESIDENTE (Deputado Léo Alcantara) — Passo a palavra ao Dr.
Carlos Langoni por apenas dois minutos. Sdo praticamente 16h e ha varios
inscritos.

O SR. CARLOS LANGONI - O Sr. Carlos de Castro levantou um ponto
fundamental: o Banco Central ndo pode ser responsavel por toda a politica,
por toda a estratégia de desenvolvimento econémico do Pais. O Banco Cen-
tral € apenas um instrumento, talvez limitado, para assegurar o funcionamento
adequado do sistema financeiro, por exemplo, com nivel minimo de liquidez
internacional, fundamental para se evitar crises cambiais. Porém, a politica ma-
croeconémica tem de ser fixada pelo Governo como um todo.

Comecei minha exposicdo chamando atencao para o fato de que, mesmo
para o objetivo de estabilidade associada a crescimento, é fundamental com-
plementar a politica monetaria com politica fiscal e politica adequada de aber-
tura comercial, negociada que seja. Ha uma série de instrumentos, além dos as-
pectos que dizem respeito ao financiamento do desenvolvimento, acumulagao
de poupanca doméstica, aumento de prazo da poupanca, em resumo, toda a
questao alocativa dos gastos publicos, a propria estrutura tributaria.

Na realidade, o crescimento do emprego associado a inflacao baixa vai
exigir arquitetura macroeconémica muito mais complexa do que apenas os
trés pilares, que sdo importantes, mas insuficientes: estabilidade monetaria/
meta de inflagao, responsabilidade monetaria/responsabilidade fiscal e politi-
ca de abertura econémica bem implementada.

O Banco Central tem de ter suas funcées bem definidas. Existem nu-
ancas. Qual a parcela de participacdo do Banco Central na gestio cam-
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bial, cujo debate é mais amplo por ser questao muito delicada. Concordo
em que o Banco Central tem de ter autonomia definida em razao do que
faz melhor. E o que faz melhor, hoje consagrado na literatura académica e
na experiéncia pratica, é assegurar a estabilidade macroeconémica, com
inflagdo baixa, por meio da administracdo consistente de politicas mone-
tarias.

O SR. PRESIDENTE (Deputado Léo Alcantara) — Com a palavra o Dr.
Ibrahim Eris.

O SR. IBRAHIM ERIS — Insisto, a politica monetaria brasileira hoje € tao
controversa porque enfrentamos volatilidade extremamente elevada em condi-
¢6es macroeconomicas. Por isso, esta é uma grande oportunidade para o Con-
gresso Nacional desenhar institucionalmente que a intervencao nas decisoes do
Banco Central por autoridade fora do Banco Central seja disciplinada e viavel,
sem prejudicar a busca da estabilidade monetaria.

Na verdade, hoje, podemos divergir do Banco Central, como o fago, so-
bre politica monetdria. O Banco Central esta errado no seu diagndstico, estd
atrasado nas suas reagdes etc., mas ndo podemos negar que o Banco Central
age baseado nas melhores técnicas econémicas conhecidas. O Banco Central
esta equivocado na avaliacdo do momento e na projecdo da economia. Sao
erros perfeitamente vidveis de ocorrer com qualquer um, seja em Banco Cen-
tral independente ou nao.

Concordo com Dr. Langoni que o Banco Central do Brasil hoje é um dos
mais transparentes do mundo. Estd clarissimo, estava clarissimo, na época do
Arminio Fraga, pelo menos nas suas metas e nos instrumentos que utilizava.
Hoje, ficamos um pouco em duvida sobre o que orienta as decisdes do Banco
Central. Mas ndo ha Banco Central que ndo fique sujeito a criticas gravissimas
com essa volatilidade que vivemos.

Na verdade, estamos pedindo demais do Banco Central. Estamos pe-
dindo que ele fixe metas, administre-as, administre os instrumentos em uma
situacao de choque gravissimo. Na virada do Governo, este Governo que estd
ai deveria ter refixado as metas, e esse absurdo de 8,5% nem deveria ter fica-
do como meta eventual. Hoje, estou convencido de que, de vez em quando,
o Banco Central e o Ministério da Fazenda sao tentados a achar — quem sabe?
— que no final do ano ainda vao conseguir, se ndo 8,5%, pelo menos 8,75%.
Se mantiverem o juro em 26,5% por mais um tempinho talvez gerem uma
deflacdozinha em algum indice e consigam.

Essa tentacdo sempre permanecerd enquanto houver a meta de 8,5%,
porque oficialmente o Banco Central esta trabalhando para atingir 8,5% de
inflagdo no ano de 2003, enquanto todos sabemos que isso é quase impossi-
vel. Diria impossivel, mas, na cabeca deles, provavelmente quase impossivel
— aquele “quase” é que atrapalha as coisas.
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Sou muito critico de Banco Central, deixem-me dizer isso, mas com-
preendo o tipo de erro que ele esta cometendo, porque estamos pedindo de-
mais do Banco Central. Estamos pedindo que ele sozinho combata o enorme
choque que a economia brasileira enfrentou no ano passado e, infelizmente,
o Governo como um todo ndo reagiu com a devida rapidez e intensidade a
esse choque.

Por isso, insisto: devemos montar mecanismos formais oficiais, canais
de comunicagao entre o Banco Central e a sociedade, a fim de que nos mo-
mentos de choque a acdo seja mais rapida e também tenha maior legitimida-
de, que serd dada pela sociedade.

O SR. PRESIDENTE (Deputado Léo Alcantara) — Temos tempo para mais
uma rapida pergunta. O proximo inscrito é o Deputado Jairo Carneiro, a quem
passo a palavra.

O SR. DEPUTADO JAIRO CARNEIRO - Deputado Léo Alcantara, senho-
ras e senhores, Dr. Ibrahim Eris, em face do raciocinio final de V. $° quero saber
qual o papel que o Poder Legislativo poderia desempenhar de sorte que o Ban-
co Central ndo restasse solitdrio na tomada dessas decisées.

A segunda questao seria a seguinte: o senhor fala sobre a sua convicgao
de que o Banco Central nao deveria exercer a fiscalizagdo do Sistema Finan-
ceiro Nacional. Concordo, sem ter argumentos sélidos para tanto, mas gos-
taria que o Prof. Langoni pudesse se manitestar a respeito. Seria interessante,
porque o Sistema Financeiro Nacional e o internacional exercem grande in-
fluéncia sobre as decisées do Banco Central.

Seria fundamental manter o Banco Central eqliidistante desse tipo de
embate, por isso gostaria de ouvi-los a respeito.

O SR. PRESIDENTE (Deputado Léo Alcantara) — Com a palavra o Dr.
Ibrahim Eris.

O SR. IBRAHIM ERIS — Comeco enfatizando o que Dr. Langoni disse: en-
genharia institucional ndo é conosco. Mas acredito que o Poder Executivo, ob-
viamente, ndo vai abrir mao da sua prerrogativa de fazer politica econémica. A
intervencdo direta do Legislativo na comunicagdo entre a sociedade e o Banco
Central tera papel secundario. Eventualmente, algum representante do Congres-
so Nacional pode ter lugar no Conselho Monetario Nacional como ouvinte ou
mesmo com direito a voto.

E importante admitirmos que mecanica de metas inflaciondrias em
paises sujeitos a freqiientes e profundos choques tém de ser diferente de pa-
ises onde tais choques ndo existem ou ndo influenciam a economia com a
profundidade com que influenciam a economia de paises emergentes. Con-
digoes sao alteradas com muita rapidez e muito profundamente em nos-
so Pais. Quando se fixa uma meta inflacionaria e se comeca com taxas de
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juros mirando essa inflacdo, pode-se até estar dando inicio a uma politica
perfeitamente razodvel, na qual a perda de produto para atingir essa meta
seja quase negligenciada. Mas as condi¢des podem mudar com rapidez e
violéncia tal que o que era razoavel fica insustentavel, como aconteceu no
Brasil na segunda metade de 2002, e ainda vivemos isso.

Naguele momento, algum mecanismo tem de existir para que o Banco
Central receba a ordem, receba a sugestio de que a situacdo foi inviabiliza-
da; logo, a meta, em vez de dois anos, deve passar talvez para trés anos, e a
trajetoria de aproximacgao, em vez de ambiciosamente no primeiro ano, caia
dois, depois um e depois meio, ou talvez devesse cair meio, depois um, de-
pois dois.

O férum desse debate tem de existir, e dele nao devem participar so-
mente membros do Congresso Nacional, mas também representantes de ou-
tros segmentos da sociedade, como ouvintes e como fiscalizadores do que se
passa nessas reunioes.

Recentemente, alguém sugeriu — creio que foi o Senador Mercadante
— que as reunides do Copom fossem transmitidas ao vivo. Parece até uma
brincadeira, mas tem certa l6gica. Em principio, o Copom ndo deveria ter
nada a esconder de nos, sociedade. A dnica razdo por que ndo defenderia
essa idéia é que ndo sei se trajetoria de juros deve ser explicitada claramente
a sociedade — dessa experiéncia ainda nao estou convencido; quanto ao resto
— por exemplo, projecées de inflacao, projecées de produtos e ligagcdo entre
os dois via politica monetaria -, ndo vejo por que ndo possa ser explicitado e
ouvido por representantes da sociedade.

No tocante a fiscalizagcdo, tenho a convicgao de que se trata de ativida-
de estranha ao Banco Central. Quando o Banco Central toma medidas que
fragilizam, por exemplo, o sistema bancario, ao mesmo tempo tem a condli-
¢ao de fiscalizar e decidir se alguma instituicao vai quebrar ou nao.

Ha um conflito — e ndo sei por que devemos pedir ao Banco Central que
o vivencie. Para todos os presidentes e diretores do Banco Central sempre foi
uma dor de cabeca fiscalizacdo e liquidagdo de bancos.

Quando entrei no Banco Central, a primeira coisa que fiz foi chamar
meu diretor de fiscalizagdo e dizer: “Vamos acabar com essas liquidacgoes.
Diga-me como e o que fazemos, e vamos liquidar esse negocio!” No primeiro
caso que ele me trouxe — ndo vou dar o nome do banco -, eu tinha de optar
por uma operagdo monetaria que resultasse em déficit de 10 bilhdes da moe-
da da época ou por outra corregdo monetaria que também era perfeitamente
legitima; e isso significava que o Banco Central devia aos proprietarios do
banco 30 milhées. Perguntei ao meu departamento juridico qual era o crité-
rio. Perguntei: “E se eu assinar qualquer um deles”? “Perfeito!” “Depois posso
ser processado?” Ele disse: “Claro!” “Posso ser preso?” “Pode”. Al eu disse:
“Leval” Tal caso a que me refiro até hoje nao foi resolvido.
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Essa competéncia tem de ser retirada do Banco Central, que ndo tem
autoridade para isso. A liquidacdo tem de ser ordindria; a justica tem de deci-
dir, e ponto final.

A fiscalizagao também entra em conflito com outras atividades do Ban-
co Central. Novamente, acho que o Banco Central ndo estd preparado para
isso. Creio que um organismo completamente independente desse orgao faria
um servico melhor do que esta sendo feito hoje.

O SR. PRESIDENTE (Deputado Léo Alcantara) — Com a palavra o Dr. Car-
los Langoni.

O SR. CARLOS LANGONI - Rapidamente, quanto a fiscalizagdo, con-
cordo plenamente com o Ibrahim Eris: € isso mesmo. O Deputado levantou um
ponto que daria maior eficiéncia a agdo do Banco Central, autoridade mone-
taria, se essas atividades fossem dele desagregadas. E o momento ideal é o da
autonomia.

Quanto a participacdo do Congresso Nacional na execugdo da politica
monetdria, é necessdrio construir um ritual no relacionamento entre autori-
dade monetaria, o Banco Central, com a autonomia que lhe sera concedida
pelo Poder Legislativo, e o Congresso Nacional.

Gostaria de fazer um paralelo com o ritual hoje existente em relacdo ao
orcamento fiscal. Ora, por que ndo, no momento em que o Banco Central de-
finir uma meta de inflacao? E isso deve ser um trabalho basicamente técnico.
Concordo com o Ibrahim Eris. Ndo é uma visdo apenas politica, levando em
consideracao o andamento da economia, a perspectiva de crescimento, etc. E
indispensavel que o Banco Central va ao Congresso Nacional, ao Senado ou
a uma Comissdo predeterminada fazer uma exposicao detalhada do porqué
dessa meta, qual a justificativa, a expectativa de trajetéria de crescimento no
que se refere a sua implementacao e qual deve ser o impacto sobre sua taxa
de juros, de modo que haja um debate democratico.

A decisdo ja foi tomada, mas isso aumentara muito a interface entre o
Banco Central e o Congresso Nacional. Os Srs. Deputados e os Srs. Senado-
res terdo, a priori, uma visdo clara de qual sera essa politica monetaria; ha
espaco, inclusive, em um debate pdblico, critico, etc. Isso s6 pode melhorar a
administracdo monetaria ao longo do tempo e criar mecanismo de co-respon-
sabilidade, apesar de que, em dltima instincia, quem estara decidindo sera
o Banco Central. O Congresso Nacional pelo menos estara, a priori, sendo
informado da estratégia de politica monetaria, como € informado da natureza
do ajuste ou da politica fiscal.

Nessa reengenharia institucional em que os senhores serdo os grandes
responsaveis, faz sentido definir de forma muito clara o ritual entre o Banco
Central e o Congresso Nacional, atuando-se de forma um pouco mais ex ante,
ndo apenas com relatorios ex post.
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O SR. PRESIDENTE (Deputado Léo Alcantara) — Agradego ao Dr. Carlos
Langoni e ao Dr. Ibrahim Eris por terem vindo a Camara dos Deputados partici-
par deste seminario proposto pela Comissao de Economia, Industria e Comér-
cio. Sempre que tiverem algo a contribuir para com esta Comissao, serdo muito
bem recebidos!

Agradeco a presenca a todos. As 16h30min, haverd o terceiro painel,
que sera presidido pelo Deputado Jairo Carneiro. Estardo presentes os parla-
mentares que mais debatem esse tema na Camara dos Deputados: os Depu-
tados Paulo Afonso, do PMDB, Rodrigo Maia, do PFL, Virgilio Guimaraes, do
PT, e Yeda Crusius, do PSDB.

(O painel é encerrado.)

O SR. PRESIDENTE (Deputado Jairo Carneiro) — Nossos cumprimentos
a todos os presentes. Daremos seqliéncia ao semindrio com o ultimo painel,
o Painel 3, que conta com as seguintes honrosas presencas a Mesa: Deputa-
da Yeda Crusius, do PSDB do Rio Grande do Sul; Deputado Paulo Afonso, do
PMDB de Santa Catarina; Deputado Rodrigo Maia, do PFL do Rio de Janeiro;
Deputado Virgilio Guimaraes, do PT de Minas Gerais — e espero que S. Ex* fale
também em nome do Governo.

Serdo concedidos dez minutos a cada expositor, prorrogaveis por igual
periodo. Depois das apresentacées, haverd os debates. As inscricées podem
ser feitas com os assessores da Comissdo de Economia. O nosso Presidente,
Deputado Léo Alcantara, teve um compromisso inadiavel e ndo péde retornar
a tempo.

Concedo a palavra a Sr* Deputada Yeda Crusius.

A SRA. DEPUTADA YEDA CRUSIUS - Deputado Jairo Carneiro, agradego
a gentileza. Normalmente, a palavra é concedida seguindo-se a ordem alfabéti-
ca, e sou sempre a ultima.

Inicio parabenizando a Comissao de Economia por mais este seminario.
A juventude do Deputado Léo Alcantara é contrabalancada perfeitamente por
sua maturidade na condugdo dos trabalhos de importantissima Comissao.

Temos feito anualmente debates a respeito do sistema financeiro, subli-
nhando sua falta de regulamentagdo. Falta para a regulamentagdo do art. 192
uma série de possibilidades, seja por denuncismo, interesse ou preocupagao
quanto a regras claras para o sistema financeiro, que permitam a compreen-
sdo aos agentes e também aos usudrios, pois que sdo todos os brasileiros. A
falta de regulamentacao do art. 192 gerou uma fileira anual de seminarios
sobre autonomia do Banco Central, regulamentacdo do sistema financeiro e
taxa de juros.

Tive o privilégio de ser Relatora do seminario realizado pelas Comissoes
de Economia e de Finangas, em 1995, que consta dos Anais do férum de de-
bates sobre o sistema financeiro nacional. Dentre as questoes apresentadas
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aos participantes daquele forum estava a da autonomia versus independéncia
do Banco Central. Se isso permanece até hoje é porque havia o impedimento
da liberdade de discutir os fatos e as propostas, por ndo ter ainda sido apro-
vada a PEC n° 53, de autoria do entdo Senador José Serra, o que aconteceu
neste ano. Assim, creio ser mais produtivo o carater deste semindrio, no que
tange ao resultado.

Aquele tempo, Ibrahim Eris — a quem cumprimento neste momento —
veio falar para nos, assim como alguém a quem quero reverenciar por ter
exposto o tema, ja naquele tempo, com muita simplicidade e propriedade:
Mario Henrique Simonsen, que ndo esta mais entre nos. As historicas idéias
dele estao presentes nos Anais do forum.

Faco referéncia ao que aconteceu de la para ca e que nos permitiu ter
todas as condigcées objetivas de, num debate como este, dar andamento as
propostas a um dos itens do art. 192 que se refere ao Banco Central.

Chamo a atencao para dois fatores fundamentais que permitem descartar
a alternativa da independéncia do Banco Central. A independéncia significa
outro poder. Talvez pela falta de contato com questées sobre a moeda, pareca
que ela é um poder em si. Mas ndo o é. Na verdade, é o telhado de uma casa
construida socialmente, que, quando funciona mal, desaba. Todavia, ela ndo
€ em si um poder; € quase um simbolo. Tem interferéncias concretas no dia-a-
dia, mas € um simbolo, tanto quanto o sdao a Bandeira e o Hino Nacional.

Ou temos a moeda nacional, ou falta um dos itens que nos permite res-
ponder com muito mais simplicidade, sem nenhum viés ideologico, a per-
gunta que permeia a discussdo sobre o Banco Central autbnomo, qual seja: a
de controlar a inflagao ou crescer. No fundo de toda a discussao a respeito da
moeda e do Banco Central esta a aparente incompatibilidade entre controlar
a inflacao ou crescer.

Em 1995, havia claras indicagbes de que controlar a inflagdo ndo era
um bicho-de-sete-cabegas, mas resultado de um conjunto de reformas que le-
variam a estabilidade sustentavel e sustentada. O que aconteceu de 1995 em
diante da condigcbes objetivas para o andamento da proposta de autonomia
do Banco Central, que é autbnomo de acordo com circunstancias a que vou
me referir.

Houve a coragem de reestruturar o sistema financeiro bancario. O Proer
foi a primeira condicdo para que a estabilidade nado fosse sujeita a surtos e
ataques internos, em relagcdo a confianca que havia sobre o fazer e o geren-
ciar a moeda.

A reestruturagao foi feita de maneira transparente, e seu primeiro sub-
produto foi o Proer. Seguiram-se outras reestruturagoes, a exemplo da reestru-
turagdo dos bancos estaduais, ainda incompleta. Ali se criou e aplicou idéia
que em 1995 ainda ndo estava presente de modo institucional: o seguro-de-
posito, item fundamental para dar seguranca ao sistema financeiro e a seus
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usudrios. Constituiu-se um conjunto de fundos do seguro-depésito. A discus-
sdo em 1995 entre todos os participantes do seminario foi de que, a falta de
um seguro-depdsito, ndo se podia falar em geréncia de moeda e em sistema
financeiro proprio das relagées sociais.

Em segundo lugar, houve um inicio da autonomia do Banco Central
como autoridade monetdria. Houve praticamente a separacdo entre o Banco
Central e o Tesouro Nacional. Evoluiram varias medidas para isso, ja que es-
tabilidade é um processo que assegura a sustentabilidade do crescimento. Se-
parou-se definitivamente o Tesouro Nacional do Banco Central. Em 1995, as
discussées se referiam a essa separacao, que nao era completa; mas hoje é.

O outro objetivo foi a crise de 1999 e sua forma de superagao. Até
1999, a politica central que norteava o controle da estabilidade econémica,
enquanto as reformas eram processadas, eram a politica cambial e a geréncia
do cambio pelo Banco Central. Com a crise de 1999, gera-se um novo mo-
delo, presente até hoje: a gestdo do Banco Central relativa a moeda, e ndo ao
cambio, por meio do modelo de metas inflacionarias; e, portanto, a gestao do
controle da economia no que se refere a inflacdo, por meio da taxa de juros
— muda-se de cdmbio para juros.

Testado, mais do que testado, em franco processo de continuidade, o
modelo das metas inflaciondrias garante reacdo a choques. E temos visto cho-
ques uma vez por ano, ou mais. O ultimo foi o eleitoral de 2002.

Por dltimo, aprovamos, no periodo 1995/2002, a Lei de Responsabilidade
Fiscal, que inclui a obrigagcdo — muito desejada pela gestao do Banco Central, a
época — de o Banco Central dar sua explicagdo, o seu relatorio, prestar contas ao
Congresso Nacional de quatro em quatro meses. Acho que acabou se constituindo
uma prestacao de contas, sob a geréncia de Arminio Fraga, de seis em seis meses.

Depois de aprovada a Lei de Responsabilidade Fiscal e de Arminio Fraga
ter vindo aqui de seis meses em seis meses apresentar seu relatorio, sobrou a
pergunta sobre que tipo de autonomia existe. Nao vou falar mais nada sobre
isso porque os dados estdo no relatorio dos Anais do forum de 1995.

Autonomia do Banco Central refere-se a mandato de prazo fixo da di-
retoria e diz respeito também a transparéncia com que sdo apresentadas as
contas. Todas as condigcées foram dadas. Nao ocorreu, a exemplo de outras
reformas tao necessarias e ndo concluidas — a democracia pediu o seu tempo
—, a reestruturagcao do Banco Central. Na gestao de Arminio Fraga tiveram ini-
cio a reestruturacdo de planos de carreira, a retirada da fiscalizacdo do ban-
co, a questdo de ser agéncia nacional, mas sem a presenca fisica em outros
lugares, e a sua modernizagao. Enfim, houve quase uma paralisagao no Con-
gresso Nacional, em 1999, do programa de reestruturagao do Banco Central.

Cabe ao novo Governo completar essa e outras tarefas. E ndo tenho divida
de que a economia esta no caminho da ampla discussao para plena aprovagao.

Muito obrigada.
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O SR. PRESIDENTE (Deputado Jairo Carneiro) — Com a palavra o Sr. De-
putado Paulo Afonso.

O SR. DEPUTADO PAULO AFONSO - Sr. Presidente, Sra. Deputada, Srs.
Deputados, senhoras e senhores participantes, para indicar meu posicionamen-
to, deixo registrado que fui um dos poucos a votar contra o que modificou o art.
192. Tenho dito, meio brincando, que nao errei os botées de votagao. Esse foi o
meu posicionamento nos dois turnos. Vou explicitar o meu posicionamento, o
qual expliquei hoje pela manha, ainda que rapidamente, quando fiz indagacao
aos ilustres economistas que fizeram parte da primeira etapa deste seminario.

Comecei questionando, evidentemente de forma respeitosa, o titulo
do semindrio. O Sr. Presidente dos economistas brasileiros fez referéncia no
mesmo sentido. Da forma como € apresentada, tipo partida de futebol, auto-
nomia versus independéncia, pressupbe-se que sé esses dois times estdo em
jogo no campeonato. Na realidade, sugeri: “Autonomia — Independéncia?”
Eventualmente, o sistema atual, ou parecido, que chamariamos de dependén-
cia ou algo parecido, mais ou menos a regra hoje existente. E o Sr. Presidente
dos economistas fez referéncia a expressao estatizagao, parece-me que como
uma alternativa.

Nao devemos nem caminhar para a independéncia, cujo conceito me
parece bastante claro nem para essa tal autonomia, cujo conceito € bastante
difuso.

Se os senhores virem o material existente a respeito — debrucei-me so-
bre ele ndo so por causa do semindrio, mas porque tenho procurado estudar
-, perceberdo que essa idéia de autonomia é bastante ambigua e dubia. Por
isso a minha pergunta de hoje de manha foi bastante simples. Infelizmente,
ela ndo foi respondida, ou foi respondida em parte. Afinal de contas, o que
é autonomia? E bem claro o que significa independéncia: total afastamento,
total independéncia — € redundante — em relagao a autoridade; ou seja, a ca-
pacidade de decidir e de implementar suas decisées, independente do gover-
nante. No caso da independéncia, isso € muito claro, é o funcionamento do
Banco Central europeu, suico, alemao e de outros que guardam elevado nivel
de independéncia, se € que podemos dizer isso. No caso da autonomia, nave-
ga-se um pouco por mandato de diretores, por implementagcao autbnoma de
politicas tragadas pelo Governo, mas nao é clara a diferenciacao do que exis-
te atualmente. E perguntei a vantagem, o que melhoraria com a autonomia, ja
que me parece que a independéncia — evidentemente, ndo estou a defendé-
la; pelo contrario, estou questionando-a — estd descartada nesta conversa.

O titulo do semindrio nos leva a crer — digo respeitosamente ao nosso
Presidente — que a situagao € inexoravel, que caminhamos para decidir entre
a autonomia e a independéncia. Parece-me que, infelizmente, assim o € por-
que ha exigéncia do FMI, ja ratificada, expressa e manifestada pelo Governo
Fernando Henrique e, em seguida, também pelo Governo Lula.
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Néo estamos discutindo proposta ou projeto; podemos discutir teorica-
mente, pois ndo haverd votacdo. E, uma vez que a discussdo € tedrica, nada
me impede de ser contrdrio a esse posicionamento, que, aparentemente, € o
do Governo atual, nem o fato de o PMDB fazer parte de sua base de sustenta-
¢do, o que sem ddvida me satisfaz.

Por que sou contra? Pela razdo que apresentei hoje de manha. O dnico
argumento que encontro € a idéia de afastar dos politicos, dos eleitos, do voto
popular, o comando sobre esse setor da nacionalidade. Todas as justificativas,
as construcoes tedricas, as equagcdes matematicas, o que seja, que li em va-
rios artigos, sdo apenas fachada, involucro ou perfumaria, para dizer que isso
€ bom.

Ha alguns dias, de forma respeitosa, fiz uma pergunta ao Dr. Henrique
Meirelles em uma das nossas Comissoes. Perguntei-lhe se essa idéia ndo era
um risco que o Brasil corria pelo fato de o brasileiro ter eleito um lider sin-
dical Presidente da Republica. Isso é um negocio extremamente complicado
para o sistema financeiro internacional!

Gostaria de citar a Comissao de Economia, que muito diligentemente
ofereceu minuta de estudos como base para esta nossa discussao. Farei uma
citagdo que exemplifica o que estou dizendo:

“Ainda assim ha criticos que afirmam que a autonomia im-
plica perda de independéncia do Governo, sem explicitar a que
tipo de independéncia se referem. Convém lembrar que indepen-
déncia, ordinariamente, refere-se tanto a protecao de interesses do
Pais como de seu Governo, implicitamente assumindo que ambos
se confundem. Na prética, isso ndo acontece, porque 0s interesses
imediatos — leia-se popularidade — e pressées — leia-se politicagem
— do governante se contrapéem aos interesses duradouros da so-
ciedade.”

Ou seja, o eleito se contrapbe ao interesse da sociedade, enquanto o
iluminado, nomeado, indicado, formado e pos-graduado reflete e conhece o
interesse maior da sociedade.

Quero crer, salvo melhor juizo, que temos ai total inversdo das coisas.
Evidentemente, ha bons e maus governantes. Nos, eleitores, erramos e acer-
tamos, isso é da esséncia do ser humano, e os povos tém essa historia. Toda-
via, imaginar que possamos ter uma elite de iluminados, que, mais do que o
eleito, mais do que aqueles que fazem atividade publica, tém condicao de
dizer o que é melhor para a sociedade e, mais do que isso, afastar o eleito da
gestao daquele tema, parece-me um despropdsito total.

Vou trabalhar em cima dessa circunstancia, fazendo outra citagdo que
colhi também num dos artigos:
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“A autonomia do Banco Central, na avaliacao do Executivo,
do sistema financeiro, trarda mais estabilidade para a economia,
sobretudo nos periodos eleitorais. Uma das principais vantagens
seria a maior tranquilidade para os investidores nos periodos de
alternancia do poder.

Com o BC independente, se amanha Hugo Chavéz resolver
se candidatar a Presidéncia do Brasil, o mercado ndo se sentird tao
inseguro.”

Na verdade, a questao é essencialmente politica. Tanto € que vou fazer
mais uma mencdo de quanto isso € verdadeiro, de quanto a autonomia ou a
independéncia do Banco Central representa em termos de retirada do poder
do eleito e, no caso especifico, do Presidente Lula. Por isso me insurjo com
mais veeméncia. O Presidente foi eleito com meu voto e com o voto de mais
de 50 milhées de eleitores para fazer mudangas. Nao vou mencionar o nome
para ver se € possivel a platéia se situar no tempo. A matéria é de uma revista
de circulagdo nacional e diz o seguinte:

“Os presidencidveis da Oposicdo falam em golpe branco.
Para o Governo, é apenas uma reforma para perpetuar a estabili-
dade monetaria. O tema em questao é a independéncia do Banco
Central, que pode garantir mandatos fixos aos seus diretores e iso-
lar suas decisées de pressées politicas.

Pela promessa do Presidente da Cadmara dos Deputados, o
texto regulamentando o art. 192 da Constituicdo, que rege o sis-
tema financeiro, serd votado até o fim deste més. £ uma discussdo
que ja se arrasta ha 11 anos, mas que, ao que tudo indica, agora
é para valer. Esta tudo acertado na base governista, e o Congresso
tem pressa — avalia um relator da matéria.

F a primeira etapa de uma partida em 2 tempos. O passo se-
guinte serd a apresentagdo de um projeto pelo Executivo colocan-
do os termos da autonomia do Banco Central, que também sera
votada na Camara e no Senado.”

Os presidenciaveis da Oposigao falam em golpe branco.
Um procer representante da Oposicdo diz o seguinte, no decorrer de
uma matéria:

“No apagar das luzes, o Governo esta tentando empurrar para
o sucessor uma politica econémica repudiada pela populagao.”

Vou inserir o que foi lido no contexto historico: o Presidente da Camara
era o Deputado Aécio Neves. Isso aconteceu em 2001. A preocupagdo era dos
opositores, principalmente do Presidente Lula; e essa dltima declaragdo, bastan-
te sugestiva, € do economista Guido Mantega, atual Ministro do Planejamento.

103



Que sentimento havia? Setores do sistema financeiro, preocupados com
a iminente ou muito provavel eleicao do Presidente Lula, queriam criar um
Banco Central blindado - ja usei essa expressao outro dia na Comissao, e ela
foi usada hoje pelo Prof. Paulo Nogueira — para impedir transformagées que
pudessem ocorrer através de um dos principais mecanismos de politica a dis-
posicao do Presidente eleito.

Apesar de ler e perguntar, ainda ndo consegui entender em que base a
autonomia vai tornar as coisas diferentes, seja do ponto de vista positivo, de
resultados, em relacdo ao que temos hoje.

Ouvi hoje do Prof. Mendonga de Barros algo que me pareceu um gran-
de contra-senso — digo isto com sinceridade, embora eu va refletir sobre o
assunto. Foi dito que a autonomia permite maior transparéncia, que vamos ter
maior controle do Legislativo e do Executivo.

Varias autoridades falaram em caixa preta do Banco Central. O presi-
dente pode demitir, exonerar e substituir. Temos a idéia aparentemente con-
sensual de que o Banco Central anda meio sozinho, de que os presidentes sao
apenas avisados das suas decisées. Embora o Presidente do Banco Central e
seus diretores sejam subordinados e a qualquer instante possam ser substitui-
dos, ha neles uma autoridade. Evidentemente, imaginamos que os presidentes
nao tém obrigatoriamente de conhecer de ciéncia econémica, mas tém auto-
ridade politica e administrativa.

Se o Banco Central esta por conta prépria com sua caixa preta, since-
ramente, com todo o respeito, ndo consigo ver, num processo de autonomia,
porque o Presidente do Banco Central teria mandato. Parece-me que essa € a
diferenca das coisas. Existe a historia de que se define a politica e, depois, o
Banco Central a implementa. Nao consigo entender que isso possa ser mais
transparente. Nao consigo entender que isso seja a mudanca que dé abertura
e mais entendimento da sociedade em relacao ao Banco Central.

Para mim, é uma exigéncia do sistema financeiro internacional, materia-
lizada através do FMI em exigéncias aos dois governos, ao anterior e ao atual.
Como ndo se tem da parte de todos nos a coragem de falar na independéncia,
fala-se, entdo, na autonomia como um certo eufemismo, uma pintura, uma
perfumaria, para, quem sabe, tentar agradar esses interesses.

Continuo entendendo que o Presidente Lula, neste estagio, porque essa
era a regra do jogo, foi eleito para governar o Brasil, inclusive o Banco Central.
Alguém pode dizer que ele tem direito de abrir mao desse poder. Acho que nao
tem. A sociedade, quando deu a ele essa estrondosa manifestacao de apoio,
tem a expectativa de que ele tenha, ao longo dos seus quatro anos — ndo no pri-
meiro ou no segundo més -, determinadas acgoes. Se ele abre mao de uma ins-
tancia de poder essencial a execugdo dessas politicas, creio que esta dizendo
que nao vai levar a bom termo, na plenitude, aquilo a que ele se comprometeu,
porque um segmento essencial na execucdo do seu trabalho, do seu programa,
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da sua proposta e das suas promessas passa a ser dirigido de forma auténoma, e
sua capacidade de interferéncia sera extremamente relativa, se é que existente.

Concluo minhas palavras dizendo que meu posicionamento ndo é tei-
mosia nem radicalismo. Nao sou radical, pelo contrario; nem xiita ou coisa
do género. No entanto, tenho esse convencimento. Alguém disse que o De-
putado Paulo Afonso é da base do Governo, mas votou contra o Governo.
Nao. E ndo vale aquela histéria da mae que viu o filho marchando com passo
errado e disse que s6 o filho estava com o passo certo. Nao € isso. No entan-
to, fui dos poucos que defendi o mandato do Presidente na sua plenitude, da
maneira como foi outorgado pelo povo brasileiro no ano passado.

Muito obrigado.

O SR. PRESIDENTE (Deputado Jairo Carneiro) — Com a palavra o Deputa-
do Rodrigo Maia.

O SR. DEPUTADO RODRIGO MAIA — Tentarei ser breve, porque estou
ansioso para ouvir o que o Governo tem a dizer sobre a matéria.

De forma educada, quero apenas dar uma opinido. Acho que o depu-
tado esta na base de sustentacao do Governo errado. S. Ex* apoiou o Lula de
antes da eleicdo. Depois da eleicdo, ficou com o Presidente banqueiro. Pro-
poe-se independéncia do Banco Central, sua autonomia, de forma tao trans-
parente, tao clara, que era preciso trocar os nomes e ter deixado isso para
antes da eleicao.

Independéncia ou autonomia? E claro que hd grande diferenca entre in-
dependéncia e autonomia. Na independéncia, o Banco Central tem todas as
atribuigoes, propoe e implementa as politicas de forma independente, como
diz a prépria palavra. Na autonomia, o Banco Central executa politica enca-
minhada pelo Governo, ratificada pelo Congresso, e restringe o seu poder.

As regras estabelecidas num projeto de lei que devera ser discutido nes-
ta Casa — e o PFL tem a sua proposta — restringem o poder do Banco Central,
ndo o ampliam, muito pelo contrario. O Presidente do Banco Central e os
seus diretores tém a obrigacdo de cumprir as regras estabelecidas na lei, en-
caminhadas pelo Governo e aprovadas pelo Congresso. E fortalecido o Con-
gresso Nacional, que passa a ter atuagdo mais ativa no encaminhamento das
metas da politica monetaria do Governo. Assim entendemos serd o caminho
em que se da uma blindagem, uma protecao ao Governo, a fim de que a po-
liticagem nao prejudique a estabilidade da moeda brasileira, a vitéria mais
importante do Brasil nos ultimos anos.

Na minha opinido, temos dois momentos claros no Brasil. O primeiro, antes
do Presidente Arminio Fraga e, o segundo, depois dele. O PFL, de forma sistemati-
ca, sempre esteve ao lado do Presidente Arminio Fraga em reuniées permanentes e
também na Comissao de Finangas. Eu era um dos representantes do Partido
da Frente Liberal na Legislatura passada.
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Com relagdo ao projeto, o Banco Central ndo pode ter orcamento que
possa ser contingenciado. Caso contrario, ndo estariamos tratando de autono-
mia. Como uma autarquia vai ser autbnoma, no nosso caso, se o orcamento
€ contingenciado e em alguns momentos o Banco Central fica sem recursos
para emitir papel moeda?

Um ponto basico, na minha opinido, é que o Banco Central tem de ter o
seu orcamento sem restricoes. O Orcamento aprovado nesta Casa tem de ser
executado sem restricoes pelo Governo.

Outro ponto importante que entendemos relevante e que deve constar
do projeto sobre o Central é a questdo do mandato. Na nossa proposta, o
Presidente do Banco Central teria mandato de quatro anos, podendo ser re-
conduzido. Os diretores, a cada seis anos. O mandato comegaria sempre no
meio do mandato presidencial. Acho que isso é muito importante. Depois,
regras prevendo a perda de mandato pelo Presidente e pelos seus diretores
por desempenho insuficiente, qualquer tipo de problema mental que possa
ocorrer; regras que prevéem hipoteses em que o Presidente do Banco Central
e seus diretores percam seu mandato. Essa é uma questao relevante. Eles tém
uma fungdo de executar metas, e as metas tém de ser cumpridas. Caso con-
trario, ndo tém condicoes de se manterem no cargo.

Outro ponto importante € a criagdo do Sistema Brasileiro de Pagamen-
tos. Fala-se muito pouco disso. Na aprovagao da CPMF, quando isentamos o
Sistema Brasileiro de Pagamentos, que era fundamental, foi apresentado des-
taque de um dos partidos da Oposicdo. Na época, alertarmos que o destaque
inviabilizaria o sistema. O Sistema Brasileiro de Pagamentos acabou com a
antiga discussdo do risco, da exposicdo do Banco Central ao fechamento da
posicdo do sistema na noite anterior. Isso foi um avanco que tem de ficar re-
gistrado e uma vitoria da equipe anterior do Banco Central.

Agéncia Fiscalizadora. O exemplo mais préximo e novo que temos é
o da Inglaterra. Segundo os economistas que o partido consulta e consultou,
acabou-se gerando duplicidade de acao. O Banco Central de forma nenhuma
pode abrir mao de acompanhar as instituicées financeiras. Era uma proposta
que estudamos. Pelo menos da parte do PFL, na nossa discussao, queremos,
por isso apresentamos o projeto, ver discutida a proposta. Achamos que a
desculpa de que temos duas reformas tramitando € mera vontade de fugir do
tema. As duas reformas tramitam em Comissées Especiais. O projeto de lei
complementar tramitara pelas Comissoes tematicas. Entdo, uma coisa de for-
ma nenhuma inviabiliza a outra. Os exemplos que temos de autonomia ou de
independéncia do Banco Central mostraram que um dos instrumentos para
queda da taxa de juros € a garantia que o Banco Central tem em alguns paises
e tera no Brasil, a execugdo das suas metas de politica monetaria, para que o
brasileiro possa ver a manutencao de vitoria tdo importante, a estabilidade da
moeda brasileira.
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Autonomia e independéncia sdao coisas completamente distintas. Au-
tonomia operacional significa restricdo ao Banco Central. Hoje ndo existem
regras estabelecidas sobre a fungdo do Banco Central quanto a esse tema.
O Banco Central é muito mais autbnomo do que sera depois de aprovada
a regulamentagao do art. 192. Tenho certeza de que a autonomia significa
restricdo de acdo, obrigacdo de execucdo de regras especificas e maior parti-
cipacao do Congresso Nacional.

Nossa idéia € de que o Governo encaminhe a proposta e o Congresso
a ratifique. Qualquer modificagdo nas metas tem de ser ratificada pelo Con-
gresso Nacional, e a fungao basica do Banco Central, nesse tema especifico,
serd apenas a execugao das metas encaminhadas pelo Governo eleito.

O SR. PRESIDENTE (Deputado Jairo Carneiro) — Com a palavra o Deputa-
do Virgilio Guimaraes.

O SR. DEPUTADO VIRGILIO GUIMARAES — Sr. Presidente, demais com-
ponentes da Mesa, senhoras e senhores, fico muito a vontade para discutir a
autonomia do Banco Central, até porque talvez esteja entre aqueles mais an-
tigos que se vém debrugando sobre o assunto. Fui colega do Deputado Jairo
Carneiro na Constituinte, e ja naquela ocasido apresentamos projeto para cons-
titucionalizar a autonomia do Banco Central; ndo houve imposicao do Fundo
Monetario Internacional. Apresentamos, a época, emenda substitutiva a Cons-
tituicdo. Votamos a favor de emenda substitutiva, votamos um projeto integral.
Realizamos encontro nacional do PT, discutimos as emendas. Foi um momento
de extrema participagao.

Consagramos posicao discutida pelo nosso partido, com o apoio de to-
dos os demais. Votamos a autonomia do Banco Central. O projeto de emen-
da substitutiva integral a Constituicao, que apresentamos, em 1987, serviu de
fonte para as emendas apresentadas nas Comissoes e em plenario. Na Comis-
sdo especifica, éramos representados pelo entdo Deputado Luiz Gushiken. Os
Anais registram todas os destaques que incidiram sobre o tema.

Disputamos nas Comissdes e em plendrio posicao que ndo foi fugaz e
de momento. Ela, depois, foi reiterada num congresso muito importante da
Confederacdo Nacional dos Bancdrios, vinculada a CUT, tendo sido aprovada
posteriormente pelo congresso da CUT, em 1992, ocasido em que votamos,
em fungdo até do art. 192 da Constituicao Federal, na CNB — Confederacao
Nacional dos Bancarios , a proposta incorporada por nés num substitutivo
integral, numa regulamentacao integral do art. 192. Foi a resposta dada a im-
posicao da interpretacdo do Supremo Tribunal Federal, que entendia que s6
poderia ser regulamentado o art. 192 de forma absolutamente inteira.

Essa proposta foi apresentada e votada pelos bancarios e pelo sistema
CNB/CUT. A mesma proposta aprovada foi assinada ainda pelo entdo Depu-
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tado Luiz Gushiken, pelo Deputado Paulo Bernardo e por uma série de outros
deputados.

O projeto de lei foi apresentado a esta Casa. Posteriormente, outros fo-
ram apresentados, consagrando idéia muito adequada ao pensamento de um
partido que defende controle social sobre administracdo publica e aspectos de
autonomia do Banco Central, 6rgao tao importante que nao pode ter um mode-
lo subordinado, nao transparente, fruto da ditadura. O nosso modelo de Banco
Central € o rosto, o corpo e a alma da ditadura. Para n6s, isso é inaceitavel!

Deputado Paulo Afonso, fui autor de projetos de lei na Legislatura pas-
sada. Logo que cheguei aqui, percebendo que qualquer projeto de lei com-
plementar fatalmente morreria a qualquer tentativa de regulamentagcao, numa
tentativa — Ia em Minas Gerais, chamamos golpe do Jodo-sem-braco: faz-se
de bobo para ver se consegue tapear os outros —, apresentei projeto de lei
ordinaria muito curtinho que so6 regulamentava o mandato do Presidente do
Banco Central; ndo falava mais nada. Era uma tentativa. Afirmei que ndo tinha
nada a ver com o art. 192, mas com a legislacdo e com o Direito Administra-
tivo. E ndo venham barrar! Nao venham apensar meu projeto, ndo!

Na Comissao de Constituicao e Justica e de Redacao so tem cobra cria-
da. A minha tentativa foi frustrada. Disseram: “Volta para trds.” E eu fui obri-
gado a enfiar o rabo entre as pernas e a reapresentar o mesmo projeto, que ja
estd tramitando, apenas para que fique registrado, sem nenhum empenho ou
entusiasmo. Evidentemente, ndo perderia meu tempo fazendo projeto mais
completo, porque ele fatalmente seria apensado ao PLP n° 200, de 1989, de
autoria do entdo Senador Itamar Franco, proposicdo essa que estava receben-
do tudo como apensado.

Portanto, é uma luta que temos travado desde ha muito tempo. Eu es-
tava pessoalmente nela em 1987, em 1999, 2000 ou 2001, ndo me lembro
exatamente.

Esse projeto que apresentei provavelmente vai tramitar em conjunto
com o do PFL. Parece-me que deputados ja pediram seu desarquivamento
logo no inicio da aprovacao do desbloqueio proporcionado pelo substitutivo
do Senador Jefferson Péres, aprovado aqui, logo no inicio deste ano com o
nosso empenho.

Por que esse projeto é importante? Primeiro, deixo claro que concordo
com o que disse o Deputado Paulo Afonso; s6 que ele atacou o alvo errado.
Ele atacou a independéncia do Banco Central — as vezes, chama de indepen-
déncia, e outras vezes, de autonomia.

No mesmo dia em que apresentei o projeto, que eu ja sabia que seria
apensado. Mas o fiz por dever de oficio, e apresentei uma série de projetos.
Todos estdo ai. E s6 consultar a Intranet da Camara dos Deputados. Entrei
com uma série de projetos a respeito das agéncias. Essas, sim, tém um viés
de independéncia lhes possibilita fazer blindagens. Entrei também simultane-
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amente com projeto de autonomia do Banco Central e com projeto tirando
esse poder das agéncias.

Por que um projeto tao simples ja pretendia a autonomia do Banco Cen-
tral? Porque a Constituicao brasileira atribui ao Banco Central determinadas
fungées em relacao ao cambio, a moeda e aos juros.

O meu projeto muito simples, tdo simples que eu tive a va pretensao
de burlar a atenta CCJ da Casa, propunha estabilidade a direcdo do Banco
Central. F evidente que estava tratando do sistema financeiro mesmo, porque,
se eu desse estabilidade a direcao do banco pelas atribuicées exclusivas dele,
evidentemente estaria ali atribuindo determinadas regras de condugao de par-
cela fundamental do Sistema Financeiro Nacional, que é o Banco Central, a
nossa moeda.

Por que a independéncia do Banco Central ndo nos serve? Porque ela
faz a blindagem, desvincula a politica do Banco Central das macrodiretrizes
do governo eleito. Nesse sentido, concordo inteiramente com os demais.

Mas por que a autonomia — gostemos ou ndo do nome — é importan-
te? Primeiro, quero definir o que entendo por autonomia. Para que haja en-
tendimento mais facil, apresento uma férmula. Dizem que relator de sistema
tributdrio tem de ouvir muito e falar pouco — eu talvez nao tenha sido uma boa
escolha, pois minha voz ja esta acabando. Eis a férmula matematica: A = E +
C + V. A é autonomia — pelo menos o que entendo por autonomia — e € igual a
estabilidade, mais controle, mais vinculacao. Isso é autonomia. Esses trés ele-
mentos tém de estar presentes na autonomia.

O Banco Central precisa ter estabilidade de metas e de direcao. Isso é
fundamental para o desenvolvimento de economia sustentdvel voltada para o
mercado interno com investimentos produtivos, que tem de ter regras do jogo.
Uma situagdo sem regras do jogo favorece o capital especulativo, o volatil de
curto prazo que tenha informacées privilegiadas.

A idéia de que o Banco Central tem de ter regras estaveis, tem de ter
estabilidade de metas é fundamental, se quisermos desenvolver bem o nos-
so controle monetario e ter regras saudaveis de desenvolvimento econémico
sustentavel.

Nao adianta falar que isso € bom para o mercado. Mercado é tudo. Mer-
cado sdo os investidores externos, € verdade.

Conseguiremos atrair investimentos a juros menores dos nossos papéis
da divida publica? E claro, desde que tendo transparéncia, estabilidade de
metas, de direcdo conhecida, e também maior confiabilidade.

O controle social € importante. O Banco Central do Brasil é uma aberra-
¢do. Fico por entender como alguém pode querer bloquear, Deputado Paulo
Afonso, com todo o respeito, a possibilidade de reformular o Banco Central,
que ndo € definido em lei complementar, nem em lei ordinaria, nem decreto,
nem portaria; sdo circulares. No meio da madrugada, se o Presidente Lula ou
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o Ministro Antonio Palocci quiserem, pode-se reformular toda a estrutura do
Banco Central. Nao é preciso nem publicar.

Mas ndo consigo defender esse modelo, porque entdo estaria fugindo
da minha histéria de querer uma sociedade democratica, de defender trans-
paréncia e controle social — e para qué? Para defender um Banco Central que
pode, no meio da madrugada, enterrar bilhées de reais na mao de um tambo-
retezinho de um banco.

Por favor, é preciso que haja controle social! Todos os bancos centrais
tém controle social. Os que tém modelo de independéncia ndo sao prisio-
neiros do mercado. Prisioneiro do mercado € esse que esta ai, porque tem
autonomia concedida e, a0 mesmo tempo, ndo tem os controles claros com
mandato.

Defendo a idéia de construir um Banco Central que tenha controle su-
perior, com composicao de representantes claramente conhecidos, com com-
peténcia, e com possibilidade de vetos — seria um crivo por onde passaria a
interrupgcdo de mandato dos dirigentes do Banco Central.

Por dltimo, precisamos do elemento V: vinculagdo. Do contrario, seria
independéncia. O Pais fez opcao por um governo, por um modelo e por uma
politica. A politica macroeconémica em geral é decisiva. Do contrdrio, te-
riamos de usar aquela velha e surrada expressao dos economistas: “O rabo
abanando o cachorro.” Ou seja, alguém dominando o mercado.

Essa discussao € importante. Quando ela é feita por Parlamentares Fede-
rais que tém hoje a responsabilidade de elaborar leis, torna-se uma polémica
mais facil. Um debate académico cria confusdo muito grande.

Qual a diferenga de autonomia e independéncia? Eu me lembro de dis-
cussdo em que foi criticada minha proposta de autonomia. Perguntei: “O que
vocé defende?” Ele disse: “Eu defendo controles sociais e que os trabalhado-
res tenham o controle do Banco Central”. Eu disse: “Mas esses trabalhadores
poderdo ser afastados a qualquer momento pelo Governo?” “Nao”. “E eles
tém poder?” “Tém.” Entdo, pode-se votar o que quiser. Se aprovar projeto as-
sim, ndo se escapard da sina inexordvel de, amanha, algum analista europeu
ou norte-americano escrever tese sobre modelo brasileiro de autonomia do
Banco Central.

Autonomia do Banco Central é exatamente o Governo nao poder fazer
o que bem entender, na hora que bem entender. Essa é a autonomia do Banco
Central.

Quando o PT defende orcamento participativo, de alguma maneira, os
instrumentos de orcamento tém alguma autonomia em relagcao a vontade im-
perial do Ministro do Planejamento. Essa € a questao da autonomia do Banco
Central.

Precisamos de um Banco Central com essas caracteristicas. Nao que-
ro ficar debatendo. Nos meus projetos ndo aparece a palavra autonomia. Os
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outros tém; o do PT tem, o de 1992; o do Presidente Fernando Henrique nao
tem a palavra autonomia. E um projeto de autonomia apresentado nao pelo
Senador Fernando Henrique, mas pelo Presidente. E um projeto do Executivo.
Esta tramitando. Se pedirem para desarquiva-lo, verao que ele ainda esta tra-
mitando. Nao aparece a palavra porque ndo precisa. A Constituicao brasileira
ja vincula as atribui¢ées ao Banco Central.

Ja tenho um modelo detalhado que vou apresentar como emenda ao
meu singelo projeto apresentado na legislatura passada, que vou manter até
por respeito a mim proprio e aos que lutaram por ele.

Defendo o mandato com a possibilidade de sua interrupcao. O Lula re-
solveu manter isso, mas poderia ter retirado. Estive com o ex-Ministro Mar-
cos Tavares, que foi mantido, mas o novo Presidente poderia destitui-lo, se
quisesse. Preferiu respeitar o mandato. Otimo, assim também eu defendi o
Banco Central. O novo Presidente pegaria o mandato em andamento; poderia
manté-lo ou destitui-lo do cargo. Mas, ao nomear o primeiro, o mandato pas-
sa a existir. E também ha uma série de outros aspectos. Mas, como o tempo
ja se esgotou, espero que, com o debate, fatalmente, essas questoes sejam
esclarecidas aqui.

Vamos trabalhar juntos. Inclusive, Deputado Paulo Afonso, tenho certe-
za de que nosso projeto ira corresponder as expectativas e iremos construir
um projeto que seja do Brasil.

O SR. PRESIDENTE (Deputado Jairo Carneiro) — Antes de iniciar os de-
bates, gostaria de convidar o Deputado Léo Alcantara para compor a Mesa.
S. Ex2 € Presidente da nossa Comissao.

Estdo inscritas oito pessoas, entre elas o Deputado Osério Adriano. Se-
gundo as normas do Semindrio, V. Ex* dispde de trés minutos.

O SR. DEPUTADO OSORIO ADRIANO — Senhores da Mesa, demais pre-
sentes aqui neste nosso debate, gostaria de fazer um elogio rapido aos Presi-
dentes que sugeriram a realizacdo deste semindrio, que tem sido muito bom,
embora eu tenha ficado mais em divida ainda.

Hoje cedo ouviu-se muita coisa aqui, inclusive que os economistas ha-
viam chegado a um consenso no Pais. Mas logo encontramos alguém que nos
apresentou os fatos de maneira diversa: o brilhante economista Paulo Noguei-
ra Batista. A ele se juntaram o Ministro Delfim Netto e o Sr. Luiz Carlos Bar-
ros de Mendonca. Os debates foram intensos e muita coisa foi dita. A tarde
tivemos aqui o Ibrahim Eris e o Carlos Langoni. O Ibrahim Eris afirmou que
“maior a independéncia, menor a inflacdo”. Nao sei se isso € verdade. Acre-
dito que o Banco Central sempre teve independéncia. Recentemente — V. Ex®.
estdo lembrados — a independéncia era tal que alguém segurou o cambio e,
quando pensou que ndo, ja estava fora. Ele ndo conseguiu manter a sua politi-
ca, porque os acontecimentos o colocaram para fora.
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Disseram que, com a independéncia do Banco Central, controlam-se ju-
ros e empregos, do que discordo tremendamente, porque é de acordo com o
corpo de cada um que se ministra a dosagem do remédio. E me refiro espe-
cialmente quando se fala em fixar a inflacdo. Cita-se a Inglaterra, com a meta
de 2,5%, enquanto nés aqui estamos procurando chegar aos 8,5%. E ha a
meta de 4% para ndo sei quem, que seria a ideal para o Brasil. Mas creio que
a coisa nao funciona assim. Nao podemos fixar uma meta de inflacao, com-
parando-nos a outros paises totalmente diferentes do que somos.

Acho que a inflacdo é conseqiiéncia da politica que vamos colocar em
pratica. Mas ha momentos em que temos de afrouxar, porque ha o problema
social, que é muito grave e para o qual temos de olhar inicialmente. Vejam o
que acontece em nosso Pais agora: o desenvolvimento parou. Estamos numa
situacao calamitosa.

Fui empresario a vida inteira e ndo sou novo: portanto, estou sentindo o
que esta acontecendo. Sera que ninguém esta vendo?! Claro que esta. Vejam ai a
producao industrial caindo. Daqui a pouco o desemprego vai aumentar e 0 nosso
Presidente Lula ndo vai poder gerar os 10 milhGes de empregos que prometeu.

Meus amigos, a pratica da politica economica € relativa. Para mim, ho-
mem pratico da vida, ndo se fixa inflacdo. Talvez se consiga, mas serda por
acaso; vai-se trabalhar em cima disso, mas cuidado com a dose do remédio,
porque pode acontecer com vocé o que aconteceu com o Presidente do Ban-
co Central quando do episodio do cambio: ele tentou, e, quando pensou que
ndo, foi engolfado por uma série de problemas e de pronto estava na rua.

Foi citada também uma coisa muito interessante. Essa autonomia do
Banco Central esta nas cartas-compromisso do nosso Pais. Nao sei se estdo
fazendo isso em razdo dos compromissos, mas o economista Paulo Nogueira
Batista, que questionou essa carta-compromisso, perguntou por que o FMI
ndo se tornava autbnomo. Alguém perguntou: por que o FMI também nao
elege um Presidente? Ora, porque eles querem ter o controle, meus amigos.

Estou repensando minha posicdo quanto a essa questao da autonomia,
diante do que tenho ouvido ultimamente. Em relacdo a isso nao ha nenhum
consenso. Isso é conversa de imprensa. Nao existe consenso coisa nenhuma,
porque os economistas respondem muito bem a tudo isso.

De modo que eu queria apenas fazer esses comentarios. Talvez o nosso
companheiro, Deputado Paulo Afonso, possa nos responder melhor, juntamen-
te com o nosso representante do PT, o Deputado Virgilio Guimares, a respeito
dessas colocagées sobre a fixacdo de metas de inflacao. F isso possivel?

Muito obrigado.

O SR. PRESIDENTE (Deputado Jairo Carneiro) — O Deputado Rodrigo
Maia tem um compromisso e pede licenca.

Vamos ouvir o Deputado Paulo Afonso e o Deputado Virgilio Guimaraes
também, por dois minutos.
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O SR. DEPUTADO PAULO AFONSO - Serei rapido. Eu gostaria de apro-
veitar, Sr. Presidente, senhores participantes, para fazer uma observagao em rela-
¢ado as colocagoes do eminente Deputado Virgilio Guimaraes, meu caro amigo.

Caso nao me tenha feito entender, quero corrigir: quando critiquei a au-
tonomia e a independéncia, ndo quis dar a entender — longe de mim — que
eu estava defendendo o atual modelo. Pelo contrdrio, estou criticando a au-
tonomia e a independéncia, porque defendo — e cunhei esse nome agora — o
modelo da “obediéncia”. O Banco Central hoje ja é muito auténomo, pelo
menos para o que entendo e julgo correto. Acho que temos de mexer no Ban-
co Central. E ndo é onda nem jogar o abacaxi ou a bomba para o colo do
outro. Acho efetivamente que o Governo do PT tem condicées de fazer isso,
tem credibilidade e respaldo. Essa € uma verdade. E o Governo tem que apro-
veitar a oportunidade.

Veja, deputado, foi dado um exemplo bastante concreto em suas colo-
cacoes sobre a atitude do Banco Central e de seus dirigentes: na calada da
noite, injetaram recursos em um banco problematico. E aqueles dirigentes de-
viam satisfagdo as autoridades; imaginem o caso em que eles nao tivessem de
mostrar essa obediéncia e subordinacdo, que eles tivessem a capacidade de
agir por conta propria. Seria mais complicado ainda. Vejo dessa maneira.

Vou concluir este raciocinio, lembrando que fago questées do ponto de
vista pratico. Primeiro, serd que o Presidente Lula — ou o Presidente Fernando
Henrique, quando escolheu o Dr. Arminio Fraga -, quando escolheu o Dr. Hen-
rique Meirelles, teria outra escolha, caso o Banco Central fosse autbnomo?

Ele poderia escolher outra pessoa? O Presidente Lula poderia, entao, im-
pedir a posse do Dr. Henrique Meirelles? Ou serda que o Presidente Fernando
Henrique poderia escolher outro que ndo o Dr. Arminio Fraga? Acredito que
a escolha recaira no melhor que o Presidente, a seu juizo e de seus colabora-
dores, tenha. E ndo creio que o Dr. Henrique ou o Dr. Arminio tenham feito
corpo mole no cargo porque a fungao nao era independente, como também
ndo posso imaginar — posso receber criticas e opinides divergentes — que o
Ministro Malan e o ex-Presidente Fernando Henrique ou o Ministro Palocci e
o Presidente Lula atrapalhem o Banco Central. Nao consigo também imaginar
o ex-Presidente Itamar Franco ou até mesmo — aqui esta o Sr. Ibrahim Eris — o
ex-Presidente Collor assim o fazendo; e este ultimo porque a razdo do epilo-
go de seu governo foi outra, que ndo a questao da politica econémica. Pelo
contrario, houve acbes empreendidas por aquele governo que conservamos
até hoje. Cito como exemplo a abertura da economia e a mudanca de nossos
parametros. Nao consigo enxergar de outra maneira.

Por fim, Deputado Virgilio, s6 para nossa reflexdo, eu também me per-
gunto, e pergunto a platéia, o seguinte: ja que isso era tao importante, crucial
e essencial — pelo FMI ou por qualquer outra razdo —, por que o ex-Presidente
Fernando Henrique nao implementou essa medida em seu Governo? Por qué?
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Teve toda condicdo, todo o tempo, todo o apoio, enfim, todas as razées. Nao
digo que na véspera da eleicdo, para ganhar do entao candidato Lula, poderia
fazé-lo; mas poderia antes ter implementado. Por que isso ndo foi feito?

F uma questao para a qual julgo ter alguma resposta, mas acho que me-
rece a reflexao de todos nos.

O SR. PRESIDENTE (Deputado Jairo Carneiro) — Com a palavra o Deputa-
do Virgilio Guimaraes.

O SR. DEPUTADO VIRGILIO GUIMARAES — Eu gostaria de esclarecer um
pouco mais essa questao. O uso das palavras “autonomia” e “independéncia”,
as vezes, mais confunde do que esclarece.

Eu gostaria de ver, Deputado Paulo Afonso, o projeto de lei de V. Ex.
Nao podemos ficar discutindo como os analistas e comentaristas; temos de
dizer qual é o art. 1° e 0 § 1° enfim, como serdo eles redigidos. Qualquer
opinido, partindo de deputados federais, tem de estar consubstanciada numa
proposta, numa emenda, numa redagao.

Néo quero discutir se o que defendemos é autonomia, independéncia,
obediéncia ou subordinagdo. Considero importante para a sociedade que
haja mecanismos de controle social sobre o Banco Central para que o mesmo
tenha transparéncia; que ele seja regulamentado por meio de leis.

A questdo da autonomia, Deputado Paulo Afonso, ndo significa o
Meirelles fazer o que bem entender; ndo é isso. Quando se concebe um Ban-
co Central com maiores elementos de autonomia, deve essa idéia fazer parte
da instituicdo como um todo, inclusive do seu Conselho Monetario que vai
exercer o controle sobre aquilo que esta sendo feito. E existem regras claras
para o Executivo e o Congresso Nacional efetuarem a cobranga. Hoje, o Ban-
co é subordinado no que se refere ao Governo, mas, em sua agao cotidiana,
ele é absolutamente caixa-preta. Nao ha controle de ninguém.

Tenho um projeto aqui, que oportunamente vou apresentar, emendando
o que ja tenho. Mas acha V. Ex2 que pode haver mandato, com regras cla-
ras de interrupcdo do mandato? Considero isso importante. Acredito que as
agéncias estao erradas, porque tém mandatos de seis anos, que ultrapassam o
mandato da presidéncia da Republica, de quatro anos, e isso conflita com o
Ministério. Proponho uma maneira clara — que ndo sei se a devemos chamar
de obediéncia ou autonomia — de se fazer a proposta: mandato de trés anos,
renovaveis. O novo Presidente — por sucessao, reeleicao, rendncia, falecimen-
to ou impedimento de alguém — podera interromper, se quiser, o mandato.
Creio que isso esta de bom tamanho. Ele ndo vai blindar, como V. Ex2 disse, o
Banco Central em relagao a politica macroeconémica do Governo, mas este
deverd estabelecer metas claras.

Hoje, o Governo pode dar ao Banco Central instru¢cées ndo muito claras.
Quem € que garante que o Banco Central fez o que fez, naquela madrugada,
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por conta prépria ou por instru¢do de alguém? Em um Banco Central com as
caracteristicas que defendemos isso jamais ocorreria, mesmo porque nao faz
parte das atribuicoes do Banco Central esse tipo de coisa. O Banco Central
passa a ser mais focado, ou seja, passa a se submeter as regras do jogo.

Nao quero ficar discutindo se isso é autonomia ou se € obediéncia.
Quero discutir o Banco Central que queremos. Se for um Banco Central com
estabilidade de direcées de metas, se estiver submetido ao controle social e
tiver, portanto, transparéncia e vinculacdo com as diretrizes da politica ma-
croeconémica, tanto pela definicao das metas, quanto pela possibilidade de
interrupcdo do mandato, entdo, para mim, esta bem. Se querem chamar isso
de obediéncia, ou de autonomia, isso nao importa.

Vou traduzir, no meu projeto de lei, um banco central regulado por leis
e que preste contas ao Parlamento, preste contas ao Pais, tenha estabilidade,
esteja vinculado a politica macroecomica — mas que esteja submetido ao
controle social .

E isso o que quero.

O SR. PRESIDENTE (Deputado Jairo Carneiro) — Vamos ouvir os inscri-
tos ndo-parlamentares. Vamos convidar os trés primeiros; depois, ouviremos os
membros da Mesa a respeito.

Concedo a palavra ao Sr. Carlos de Castro.

O SR. CARLOS ROBERTO DE CASTRO - Vou falar bem rapidamente.
Creio que hoje ouvimos — e me associo ao entendimento aqui expresso pelos
palestrantes — muitas criticas no que concerne a uma meta de inflacao extre-
mamente reduzida, que, ao que tudo indica — o Dr. Ibrahim Eris disse “quase
impossivel” -, € impossivel de ser cumprida, uma vez que esta muito abaixo do
contexto da nossa realidade.

Esse sistema de metas de inflacao vem sendo adotado ja ha alguns anos
em varios paises, mas me parece que o razoavel seria que a meta fixada fosse
um pouco mais consoante com a realidade que nos envolve. Alguém pode-
ria dizer: “mas se disserem que o ideal € 9%, ai vamos ficar satisfeitos com
11%”. Na verdade, o ideal seriam 7%. Até admito que sim, como aquelas
coisas que puxamos para baixo para tentarmos segurar um outro nimero.

Mas, inegavelmente, ndo poderemos cumprir essas metas tao reduzidas,
e as estamos impondo, pelo menos até agora, com taxas de juros elevadas,
em meio a um processo ja de recessao, que ndo € apenas por ouvir dizer, mas
por sentir.

Deputado Léo Alcantara, eu gostaria de aproveitar a oportunidade para
parabeniza-lo pela iniciativa deste semindrio. Acredito que iniciativas dessa
natureza devem ser incentivadas. Lamento apenas ndo termos presente um
nimero maior de membros da Comissdo que vai votar um assunto tao impor-
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tante como esse, embora na parte da manha houvesse mais deputados — tal-
vez pelo fato de o periodo da tarde ser reservado as votagoes do Plendrio da
Camara dos Deputados.

Ja fiz algumas consideragbées, mas tenho uma preocupagdo: acredito
que o Banco Central hoje tem muito poder, tem poder demais. O fato de se
atribuir ao Banco Central o mandato de prazo fixo e a prestacdo de contas
significa dar-lhe mais poder ainda. Se for essa a proposta, de dar o mandato
fixo e prestagcdo de contas, mantidas as atuais atribuicées do Banco Central,
ele vai ficar com um poder sobrenatural; vai ser o maior poder da Republica!

E evidente que concordo com a proposta do Deputado Virgilio quando
ele fala de metas, regras, vinculagdes e controle social. A funcao precipua do
Banco Central moderno é perseguir metas de inflacdo, ele vai usar os instru-
mentos técnicos de que dispde para atingir aquelas metas, mas ndo é ele que
vai formular essas metas, nem definir as taxas de cambio ou de juros. Hoje,
quem faz tudo isso é o Banco Central: ele tem controle sobre o cdmbio, sobre
as reservas, sobre a fiscalizagao e sobre o fluxo de capital.

O que temos de realizar esta mais ou menos relacionado aquela ob-
servagdo do Sr. Mendonca de Barros, quando ele disse que, antes da Lei de
Responsabilidade Fiscal, os governadores sacavam contra o futuro. Portanto,
era uma irresponsabilidade fiscal que havia no Pais. E quem vai estabelecer
essas metas a serem perseguidas pelo Banco Central € o Executivo, aprovadas
pelo Legislativo. Como acontece nos Estados Unidos: o Presidente do Federal
Reserve presta contas de seis em seis meses ao Congresso Americano.

Penso que os Srs. Deputados tém uma grande oportunidade para criar
regras bem claras e definidas de responsabilidade. O Banco Central tem que
ter mais responsabilidade — e os senhores terdo muito mais responsabilidade
também — ao formular os mecanismos de controle social e vinculacio. E o
que espero e é minha expectativa a respeito. Obrigado.

O SR. PRESIDENTE (Deputado Jairo Carneiro) — O Dr. Carlos Roberto de
Castro é o Presidente do Conselho Federal de Economia.
Vamos ouvir o Sr. Carlos Saraiva, representante da CUT.

O SR. CARLOS SARAIVA — Nao sou representante de nada. Colocaram a,
mas tudo bem. Nao tenho nada contra a CUT; sou um militante, médico. Mas
também sou um aspirante a cidadao, e € por isso que estou hoje aqui. Estou
meio confuso. Meu pensamento havia mais ou menos se clareado pela manhg,
mas agora passei a ficar extremamente confuso, inclusive com a observagdo do
companheiro Virgilio Guimaraes. Confesso que fiquei totalmente perdido!

O SR. PRESIDENTE (Deputado Jairo Carneiro) — Um momento. Consulto
a possibilidade de o Deputado Virgilio Guimaraes estar presente.

O SR. CARLOS SARAIVA — Entre outras coisas que ouvi hoje foi a pala-
vra “credibilidade”. Ouvi falar em credibilidade, em termos de lidar com as
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incertezas e com uma série de coisas. Fiquei me perguntando: credibilidade e
incerteza vis-a-vis a quem? E, depois, ouco autonomia e independéncia; inda-
go: autonomia e independéncia em relacdo a quem?

O ex-Ministro Carlos Langoni falou sobre a falta de credibilidade e do
grande problema, do grande turbilhdo ocorrido na véspera das eleicées. Fi-
quei pensando: bom, havia uma falta de credibilidade e uma incerteza por
parte de quem? Do mercado internacional, porque o que aconteceu no Brasil
ndo era a mesma coisa que estava pensando o mercado internacional, tan-
to que se elegeu um candidato metaltirgico, com uma votagao estrondosa?!
Entao ha alguma coisa errada. A credibilidade que se esta querendo € para o
mercado e ndo para o Brasil?!

Quando falo em autonomia e independéncia do Banco Central estou
falando o qué? Autonomia e independéncia vis-a-vis a quem? Ao Governo,
para deixar o Banco Central livre para o mercado? Entao, as duas coisas estao
se batendo.

Quero credibilidade e autonomia. Parece que a palavra “independén-
cia” saiu e ficou s6 “autonomia’, porque “independéncia” é muito ruim, en-
quanto “autonomia é meio obscura. Mas autonomia em relagcdo a quem? Ao
Estado? Entao, estou entregando tudo ao mercado. Tudo bem.

Companheiro Virgilio Guimaraes, estou confuso. E por qué? Porque V.
Ex* disse o tempo todo que desejava uma coisa assim e assado, mas que
ndo interessava se o termo fosse autonomia, independéncia ou coisa que o
valha. Como nao interessa? A palavra tem uma forga incrivel; € um emble-
ma, um simbolo. Entdo, ndo da para dizermos que pode botar autonomia.
Autonomia para mim é uma coisa; para o Fundo Monetdrio Internacional é
outra.

Com todo o respeito a minha conterrdnea, Deputada Yeda Crusius, o que
0 PSDB e o PFL estao pensando sobre autonomia, parece-me, ndo é a mesma
autonomia de que o dileto companheiro Virgilio Guimaraes esta falando. Pa-
rece-me que ndo. Também ndo é o mesmo que pensa o representante do PFL.
Entao, vamos nos entender. O que queremos? Se ndo é autonomia, queremos
o qué? Um projeto de reformulacdo do Banco Central. Se for um projeto de
reformulagdo do Banco Central, temos que convencer o Fundo Monetario In-
ternacional do que queremos, porque também temos que deixar clara a nossa
intencdo e temos que nos entender com os representantes do PSDB e do PFL.
Penso que a observagdo do companheiro do PMDB foi correta, pois temos
que saber o que estamos fazendo. Hoje ficou claro, pela palestra do Sr. Paulo
Nogueira Batista, que ndo € nada disso. Autonomia para S. $. — e para mim
ficou muito claro — é realmente abrirmos as portas de maneira clara e deixar-
mos a nossa independéncia de Estado. Até S.Sa. disse uma coisa que achei
correta: precisamos ndo de autonomia nem de independéncia do Banco Cen-
tral, mas de autonomia e independéncia do Estado nacional, do Brasil.
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Estou, portanto, confuso. Na condicdo de militante do PT, acho que au-
tonomia e independéncia ndo tém nada a ver com a nossa historia. E ai po-
demos dizer: “Herdamos uma heranca maldita e tal; ndo conseguimos fazer
isso nesses seis meses, mas pretendemos fazer uma ruptura mais tarde.” Ou,
entdo, decretemos todos nés: “E inevitdvel, ndo tem processo politico ideol-
gico, é uma geléia geral e tanto faz eleger metaltirgico como eleger sociologo
que da na mesma.”

Termino pedindo que me esclarecam, por favor, porque na minha ca-
beca ficou confuso. Se for para fazer uma reformulagcao, que elaboremos de
maneira clara um projeto de reformulagcdo do Banco Central, ou seja, para
que ele ndo seja autbnomo ou independente e que tenha inclusive um con-
trole social.

Obrigado.

O SR. PRESIDENTE (Deputado Jairo Carneiro) — Convidamos mais um
inscrito. Peco desculpas aos demais em razdo da Ordem do Dia do plenario.
Se houver indagagdes dos outros inscritos, estas poderao ser encaminhadas a
Mesa, que serdo distribuidas aos eminentes expositores e respondidas posterior-
mente.

Convido o Sr. Alexandre Seabra, da Associagao Brasileira de Supermer-
cados. Quero registrar os demais nomes inscritos: Ricardo Braga estd presen-
te? Nao. Willy Kauffmann? Sim. Eduardo Rodrigues? Nao.

Creio que poderemos ouvir os dois oradores, ja que apenas eles estao
presentes.

Tem a palavra o Sr. Alexandre Seabra.

O SR. ALEXANDRE SEABRA — Sr. Presidente da Mesa, Deputado Jairo
Carneiro; Presidente da Comissao, Deputado Léo Alcantara; Sras. e Srs. Depu-
tados, penso que teriamos que trabalhar mais sobre independéncia do Banco
Central do ponto de vista dos interesses politicos, bem como na regulamenta-
¢ao do mesmo e ndo na sua desvinculacao do poder piblico, porque os dita-
mes da macroeconomia, vamos dizer assim, sdo concretizados pelos nossos
votos. Somos nds, os cidadaos, que colocamos nossos votos na urna.

De uma maneira geral, também o Banco Central ndo pode segurar uma
paridade de uma moeda de um por um, as vésperas de uma eleicao e depois
desvincular o cdmbio do dolar porque ja ganhou nas urnas. Entdo, deve ha-
ver desvinculagdo e independéncia em relacdo ao respeito ao mercado regu-
lador, mas ndao uma interferéncia direta do Governo, ditando as normas do
Banco Central, quando, por exemplo, segura a paridade de um por um para
defender interesses seja de quem for, ou injeta dinheiro no Proer, nos bancos
— como dito pela Deputada Yeda Crusius -, criado para dar sustentabilidade
as mudancas e dar credibilidade a moeda nacional. Mas quanto todos os bra-
sileiros tém pagado por isso?
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Quero deixar registrado, como o Deputado Osdrio Adriano mencionou
muito bem, que precisamos ministrar o remédio na dose certa. Nao posso
parar o Brasil por querer uma taxa de cimbio X ou uma taxa de juro Y. Como
podemos ter uma autonomia e independéncia do Banco Central da Casa, dos
interesses daqueles que foram constituidos para os Poderes por meio do voto
direto, da democracia, se queremos segurar as rédeas do desenvolvimento
brasileiro?

O SR. PRESIDENTE (Deputado Jairo Carneiro) — Ougamos o tltimo inscri-
to, Sr. Willy Kauffmann, Assessor Parlamentar.

O SR. WYLLY KAUFFMANN - Sou economista, Assessor do Deputado
Luiz Carreira. Se me perdoa V.Ex* a petulancia, Deputado Virgilio Guimaraes,
gostaria de acrescentar mais um item na sua equagao, que seria uma constan-
te, um F ou um A: a definicdo da funcdo ou da atribuicado do Banco Central.
Quais seriam as fungées? Quais seriam as atribuicées? Isso talvez tenha levado
o Governador Paulo Afonso a mostrar que o conceito de autonomia tem uma
ambigliidade intrinseca, porque na verdade hoje, o dia inteiro, os comentaristas
e debatedores discutiram dois conceitos de autonomia: um, mencionado pela
Deputada Yeda Crusius, de que basta blindar o Banco Central, sem perda de
fungao; o outro foi colocado pelo ex-Presidente Ibrahim Eris, que € justamente
a perda de fungées pelo Banco Central para se conseguir uma autonomia. Nes-
te dltimo, ndo se trata apenas da autonomia do Banco Central, mas de reforma
do Banco Central e de todo o sistema econémico do Brasil. Vai-se redefinir o
papel do Ministério da Fazenda, da Secretaria de Politica Econémica, da Se-
cretaria do Tesouro Nacional e, principalmente, do Banco do Brasil, porque,
retirando-se funcées do Banco Central, vai-se fazer uma verdadeira reforma do
sistema econémico brasileiro.

Por outro lado, simplesmente blindando as fungées do Banco Central,
criar-se-a um superérgao, um superministério que simplesmente podera abrir
mao do Ministério da Fazenda, ja que o Banco Central resolvera tudo. Estaria
blindado, teria mandato fixo e resolveria tudo.

Hoje, temos que nos definir entre estes dois conceitos: da perda de fun-
¢oes, no sentido de fazermos uma reforma do sistema econémico brasileiro,
em todos os seus orgdos; ou criar um superorgao que pode decidir tudo. Essa
seria basicamente a questdo central, polémica e que gerou as ambigiiidades
mostradas pela Mesa.

Obrigado.

O SR. PRESIDENTE (Deputado Jairo Carneiro) — Passo a palavra a Deputa-
da Yeda Crusius.

A SRA. DEPUTADA YEDA CRUSIUS - Levantou-se um ponto que sempre
me lembra tempos bastante passacos: quando o quarto esta escuro, acredita-
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mos em fantasma; se acendemos a luz, ele desaparece. Mais uma vez se estd
abordando uma discussao extremamente importante como a da autonomia ou
independéncia do Banco Central e a regulamentagao do art. 192.

A confusdo a qual o meu conterrdneo se refere € presente, mas € pre-
sente hoje, enquanto ndo se completar uma visao plena de luz, aberta, que
nos indique o caminho.

Quando assumimos, em 1995, a responsabilidade de uma eleicao ga-
nha — e ndo quero dizer que estamos querendo jogar fora quem foi eleito -,
esta veio com um arcabougo de propostas e apresentou um conjunto con-
sistente de reformas. Podem rotula-las do que quiserem, neoliberal ou o que
seja, ndo interessa, o que interessa é que houve um conjunto consistente de
reformas que dizia: sem isso nao se tem uma estabilidade sustentada de pre-
¢os e, portanto, coloca em perigo o trajeto sustentado de desenvolvimento.

Criaram-se aquelas dicotomias: inflacdo versus crescimento, estabilida-
de versus desenvolvimento. Tentou-se. Foi uma elevacao de nivel, um degrau
que se completou até um determinado momento. Naquele periodo comecou
uma confusdo: confundiu-se a cabega da populacdo em relacdo a uma ou
duas reformas, a um ou tal ponto, com denuncismo absolutamente descarado
em alguns momentos. Houve confusdo, perdeu-se eficiéncia no passo das re-
formas, mas estamos em outro momento e devemos acender a luz: ndo adian-
ta falar-se apenas em reforma tributdria, previdenciaria — e deixou-se para tras
a reforma trabalhista — ou politica, pois continuam a confundir a cabeca em
relacdo ao rumo. Isso se reflete na questao do Banco Central.

Presidi a Comissao de Finangas em 1999, no ano da desvalorizagao do real.
E ali havia um projeto de reestruturagdo do Banco Central que se encaminhava
para uma discussao politica sobre autonomia e fungées da instituicao. E seria as-
sim: art. 15 art. 2%, art. 3°. E essa dliscussao da visibilidade ao que se pretende. Até
ha dois ou trés meses era uma confusdo a tal da reforma da Previdéncia, até que
o texto surgiu e ndo houve mais confusdo. Agora, vamos trabalhar e ver se a pro-
posta resolve a questao de Estado, a questao fiscal, e dai por diante.

A autonomia do Banco Central, na minha opinido, ndo se restringe a
um mandato fixo; a autonomia do Banco Central deve servir para libera-lo
da pressdo do mercado. E completamente diferente da confusdo que se es-
tabelece. Nao se trata de blinda-lo em relagao a intervencao politica. Ora,
ganha-se eleicdo com um programa de Governo, com um conjunto de politi-
cas, a minoria vira oposicdo e a maioria vira situacdo. Entdo, quero libera-los
dessa confusdo: ndo se pode deixar o Banco Central vulneravel a pressoes
de mercado, para isso devemos estruturar-lhes as fungoes e dele retirar-lhe a
fiscalizacdo. E uma contaminacdo sem tamanho deixar que o Banco Central
fiscalize o sistema que € usudrio de sua politica monetaria.

A reestruturacdo do Banco Central é o cerne e o coracao de sua auto-
nomia, ndo em relagdo a injungées politicas, porque quando a democracia
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€ plena, ganha-se eleicdo e aplica-se a politica. Divirjo do Deputado Paulo
Afonso, porque nao é isso. Nao vamos mais confundir a cabega das pessoas,
dizendo que queremos livra-los da injungao dos politicos. Nao! Quero tornar
o Banco Central imune a toda e qualquer pressao. Se ela vier do fisiologismo
politico, ndo entrara, esta o Banco Central blindado, mas se vier um mercado
que consegue fazer com que o Banco Central o siga, por fragilidade, também
deve haver mecanismos de defesa. E por isso nossa discussdo se liga ao deba-
te sobre baixar a taxa de juros.

Enquanto ndo houver regras claras de atuacdo monetaria, fiscal e cam-
bial; enquanto nao se tiver um programa de desenvolvimento do Real, do
concreto, ficaremos discutindo apenas sobre moeda, moeda e moeda distinta
do Real. Nao existe isso! Deve-se acoplar uma coisa a outra. Enquanto ndo
houver um texto para analisarmos, ndo podemos falar sobre o que pensa a
minha cabeca, a do Virgilio ou de outro. Que politica é essa que esse Gover-
no quer? Eu ndo conhego. Também quero conhecer.

Repito: para mim, dar autonomia ao Banco Central € estruturar uma car-
reira de Estado para quem lida com moeda. Deve-se estruturar o plano de
cargos e saldrios do Banco Central, barrado em 1999. Deve-se mudar as fun-
¢6es do Banco Central e descontaminar as suas acgoes didrias para deixa-lo
fazer politica monetaria, consoante a politica geral de um Governo eleito.

Sintetizando, quero liberar o Banco Central da interferéncia do merca-
do, por ser ele fragil na estrutura de Estado.

O SR. PRESIDENTE (Deputado Jairo Carneiro) — Muito bem. Vamos ouvir
o Deputado Virgilio Guimaraes.

O SR. DEPUTADO VIRGILIO GUIMARAES — A Deputada Yeda Crusius,
de certa maneira, ja esclareceu bastante a questdo. Mas queria dizer, compa-
nheiros, primeiro, que sempre lutamos por isso. E histérico e ndo ha como apa-
gar. O PT e o PCdoB sempre defenderam esse ponto. Fiz questao de fazer uma
pesquisa e nada achei sobre o Banco Central que nao fosse projeto do PCdoB.

O projeto apresentado pelo Deputado Ricardo, de Santa Catarina — ndo
fui contemporaneo dele aqui —, na minha opinido, caminha para a indepen-
déncia e da um pouco essa blindagem. Talvez, por ser S. Ex2. de um partido da
oposicao, houvesse aquela idéia de que quanto mais se colocasse autonomia
em relagdo ao Governo, mais oposi¢ao seria. Considero um pouco exagerado.

A idéia de que haja uma agéncia importante como o Banco Central, que
tenha controles sociais, que tenha que prestar contas, que funcione por regras
claras, ndo significa blindar ou inibir a acdo do Governo. Nunca pensamos
isso em relagdo a nada. Sempre tivemos o maior respeito e lutamos pelos
Conselhos Populares de Satide para formular politicas. Lembro-me de quantas
e quantas discussoes participei sobre se os conselhos deveriam ter sempre
maioria do Governo ou nao, se tinham que ser paritarios, com ou sem poder
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deliberativo. Sempre participei, inclusive sendo Governo, nas Prefeituras em
que estivemos a frente. Isso ndo € blindar nada em relacdo a Governo, muito
menos quando se trata de Banco Central. Isso é da nossa tradicdo. Nao € ago-
ra que vamos mudar de posicao, porque viramos Governo ou porque alguém
disse que é imposicao do FMI. Para a sociedade ter o controle é importante
que essas coisas estejam claras.

O outro companheiro disse que € importante definir-se as fungées. Também
acho, isso complementaria bem. S6 que no modelo de legislacdo que se definiu,
parece-me, o Governo dividira isso em duas partes. O modelo de autonomia vira
por intermédio de um projeto de lei, ou ndo vira. Cabe-nos dar andamento aque-
les que ja existem. E o Governo vai mandar toda essa parte de definicdo na Lei de
Responsabilidade Monetaria, que sera bem definida, focando as atividades, etc.

Parece-me, portanto, que esta de bom tamanho, até para fazermos a dis-
cussdo de maneira um pouco menos apaixonada.

(Intervencao inaudivel.)

O SR. DEPUTADO VIRGILIO GUIMARAES — Nao, mas acredito que ele
ndo fard isso, porque ndo serd uma lei apenas sobre o Banco Central. Existe
uma série de discussées. No projeto, na emenda, a fiscalizacdo continua no
Banco Central, mas como se este fosse uma espécie de holding, que tivesse
a area de normatizagao, de politica monetdria e de fiscalizagdo. Parece-me a
solucdo mais adequada. Essa é polémica muito acirrada e acho que deve haver
um segmento com dindmica prépria, com um corpo funcional préprio.

Essa idéia também de focar o Banco Central apenas na questao do con-
trole monetario ndo me parece interessante. A questao do cooperativismo de
crédito, por exemplo, na minha opinido, deve ser incorporado ao Banco Cen-
tral. Ha os que pensam o contrério.

O projeto apresentado pelo PFL — dei uma lida rapida, ndo o conhecia
ainda -, de fato, traz o que chamo de “aspectos da blindagem”, pois contempla
um modelo que se assemelha ao das agéncias. Discordo da proposta, e ndo so-
mente agora, ja discordava antes. Na Legislatura passada propus projeto de lei
de reformulacgao da legislacao das agéncias, porque estabelece mandato que se
sobrepde ao do Presidente da Republica e S. Ex?. ndo pode fazer nada.

Ao estabelecer a autonomia do Banco Central, estou dizendo que ele
tera o controle da sociedade. Os controles sociais, quando sdo para valer, ne-
cessariamente diminuem um pouco o poder do Executivo.

Temos que por a bola no chao e discutir o que queremos do Banco Cen-
tral. Tenho certeza de que, quando fizermos isso, discutirmos em termos de
emendas e propostas, chegaremos a um pano de fundo tedrico sobre essa dis-
cussdo, sabendo o que se pensa na Alemanha, Estados Unidos e Japao. Nos
Parlamentares temos que produzir a pega que seja a mais adequada para que
o Banco Central possa ser uma referéncia para obter a confianga da sociedade
brasileira, de forma que o cidadao ndo veja no Banco Central uma caixa pre-
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ta. E devemos proporcionar instrumentos para que o Presidente da Republica
possa exercer sua politica macroeconémica ajustada com o Banco Central,
mas que isso ndo possa ser ato de manipulagdo instantdnea, por interesses
imediatos. O processo deve se dar na luz do dia, aos olhos da sociedade.

O SR. PRESIDENTE (Deputado Jairo Carneiro) — Deputado Paulo Afonso.

O SR. DEPUTADO PAULO AFONSO - Sr. Presidente, a Ministra Yeda
Crusius teve que sair, mas, ao final, apos fazer uma volta nas suas observagoes,
chegou a um final feliz.

Sei que todos estudaram o assunto, mas eu também li — e foram mais de
20 artigos — e sei que nenhum texto previa autonomia do Banco Central para
protegé-lo do mercado. Muito ao contrdrio, o raciocinio que fiz sobre o que li
€ que a proposta seria exatamente para proteger o Banco Central do Governo.
Alias, um dos poucos artigos contrarios que li foi na revista do PCdoB, “Inde-
pendéncia do Banco Central e Terceirizacdo do Estado”. Aqui esta dito: “O
capital financeiro exige a manutencdo do Banco Central em maos de pesso-
as perfeitamente integradas ao pensamento neoliberal e isolado da influéncia
de o6rgaos publicos representativos como o Parlamento e o poder publico”.
Em nenhum instante alguém falou que era para preservar o Banco Central do
mercado. Caso a idéia seja esta é outra conversa.

O SR. DEPUTADO VIRGILIO GUIMARAES — De quando é esse artigo? O
PCdoB tem projeto sobre independéncia do Banco Central.

O SR. DEPUTADO PAULO AFONSO - De abril de 2003.

O SR. DEPUTADO VIRGILIO GUIMARAES — Ah! E de 2003. Porque se
formos nos referir ao projeto de lei que foi apresentado... A internet esta la.

O SR. DEPUTADO PAULO AFONSO - Caso o enfoque seja esse, vamos
fazer um novo semindrio. O enfoque inicial era diferente. Podemos terminar
com um final feliz, ndo quero estraga-lo. Vamos proteger o Banco Central
do mercado. Mas registro que ndo era esse o enfoque no inicio da conversa.
Com certeza ndo era, com todo o respeito. Levantei a questao da influéncia
politica porque li que era essa a razdo, e ndo outra. E isso causava-me grande
afronta. Pode ser exagero meu, mas causa-me afronta. Nesses termos, colo-
co-me a disposicao do Deputado Virgilio Guimaraes, ja assoberbado como
relator da Reforma Tributdria, para discutirmos e tratarmos a questao da refor-
mulagao do Banco Central, ou seja la qual for o nome. Mas que a proposta
contemple o controle do Poder Legislativo e do Poder Executivo, que ndo seja
independente — vamos usar essa palavra que todo mundo expurgou -, que
seja parte de um contexto de execugdo de politica, que ndo seja uma caixa
preta, que o Presidente ndo saiba pelo jornal o que o banco decidiu. Isso tudo
€ importante.
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Concluirei. Quando o Deputado Virgilio Guimaraes falou sobre a questao
das agéncias e dos ministérios, recordei-me da situacdo vivida no Governo Fernan-
do Henrique com as agéncias: os ministérios praticamente desapareceram. Como
o Governo Lula tinha visao diferente, refez os ministérios e acabou por causar um
conflito, porque os ministérios tinham visao diferente das agéncias. Nesse caso, pa-
rece-me a mesma coisa: caso o Banco Central seja terceirizadlo — desculpem-me,
mas a expressdo € do Presidente —, o Ministério da Fazenda entrara em conflito
com o Banco Central, como ocorreu com as agéncias. O conflito hoje ndo ocorre
porque as agéncias nao tém regras claras, porque ha interesses escusos ou porque
fizeram coisas indevidas; absolutamente, o contflito existe porque ha uma politica
diferente, eventualmente o Governo pensa de maneira diferente da agéncia. A Mi-
nistra Dilma entra em atrito, o Ministro Miro também, e isso ndo acontece porque
alguém esteja contra o Pais, mas porque sao condutas diferentes.

Muito obrigado.

O SR. PRESIDENTE (Deputado Jairo Carneiro) — Obrigado, Deputado Faulo
Afonso. Devolverei ao Presidente da Comissdo, também Presidente do seminario.
Creio que S. Ex2. determinara a publicagdo desta reuniao em anais para a distribui-
¢do. Espero que a decisdo seja nesse sentido, pois serd uma grande contribuicao para
os debates que virdo antes mesmo da elaboragao do projeto pelo Poder Executivo.

Agradeco a todos e passo a presidéncia ao Deputado Léo Alcantara.

O SR. PRESIDENTE (Deputado Léo Alcantara) — Agradego a todos os depu-
tados que compareceram, recomendados pelos respectivos partidos por serem os
que mais se aprofundaram no estudo da matéria. Estendo os agradecimentos desta
Presidéncia a todos os presentes, convidados, Parlamentares e debatedores.

Como bem disse o Deputado Jairo Carneiro, produziremos um docu-
mento com o resumo de tudo o que ouvimos no dia de hoje. Espero que to-
dos sejam formadores de opinido e, quando o tema voltar a Casa, possamos,
pelo menos, ter algum dado a mais. A nossa tendéncia é de que, quando
o projeto chegar a Cadmara dos Deputados, possamos fazer outro seminario
como este, ja com o projeto em maos.

Agradeco ainda ao Governador Paulo Afonso, ao Deputado Virgilio Gui-
mardes, ao Deputado Rodrigo Maia, em especial a Deputada Yeda Crusius,
que proferiu aqui palavras das quais ndo sou digno, apenas apreciador do tra-
balho de S. Ex2. Assim aprendi com meu pai, companheiro da Deputada Yeda
Crusius quando Deputado Federal nesta Casa.

Espero que tenham tirado bom proveito do dia de hoje e que possamos,
em outras oportunidades, estar juntos.

Muito obrigado.
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