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INTRODUÇÃO 

Este ensaio econômico, cuja consecução final se deve ao patrocfuio do Banco 

Pactual, Banco Boavista, Banco Fonte, Opportunity e da Ipiranga, objetiva trazer para o 

leitor as diferentes opiniões emitidas a respeito de temas de política econômica, quando da 

realização do TI Encontro Nacional Sobre Política Monetária e Política Cambial na 

Fundação Getulio Vargas, nos dias 30 de novembro e l° de dezembro de 1995. 

Este seminário, que tive o prazer de promover e coordenar, contando para isso com 

a valiosa assistência dos estagiários Miguel Vilela, Fábio Neves, Natacha Nunes, Fabio 

Perez, Katia e Juliano Souza, bem como da secretária Tania Coutinho, só foi possível 

graças à cooperação dos painelistas Mario Henrique Simonsen, Francisco Lopes, Clóvis de 

Faro, Paulo Guedes, Carlos Ivan Simonsen Leal, Joe Yoshino, Affonso Celso Pastore, 

Dionísio Dias Carneiro, Gustavo Franco, José Alfredo Lamy, Valdir Ramalho, Daniel 

Dantas, José George Teixeira Bezerra, AlOÍSio Pessoa de Araújo, Gustavo Loyola e Renato 

Fragelli, a quem agradecemos a participação. 

Os originais deste texto foram transcritos a partir de gravações efetuadas quando 

do seminário, tendo sido, mais tarde, objeto de revisão por parte dos autores. Nesta 

revisão, cujo processo fmal encerrou-se em setembro de 1996, alguns autores preferiram 

rever substancialmente o texto, enquanto outros optaram por revisões apenas marginais. 

Dentre os painelistas, o Professor AlOÍSio Pessoa de Araújo declarou-se impedido de rever 

os seus textos, razão pela qual sua participação no Encontro não se encontra transcrita. 

Sobre a política monetária pós-Real, tema dos painéis aqui transcritos, valem 

algumas observações iniciais. 
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Em novembro de 1995, o Banco Central dispunha de dois mecanismos para fazer 

frente a problemas no sistema financeiro: a Lei 6.024, de 13 de março de 1974 e o Decreto 

Lei 2321, de 25 de fevereiro de 1987. A Lei 6.024 regula as intervenções e liquidações 

extrajudiciais em instituições fmanceiras privadas e públicas não controladas pelo governo 

federal. Se após um período de seis meses de intervenção a instituição fmanceira não 

demonstra a possibilidade de continuar operando normalmente por conta própria, sem 

colocar em risco a saúde do sistema fmanceiro, a intervenção pode ser renovada por mais 

seis meses ou transformar-se em liquidação extrajudicial. 

Desde sua promulgação, a lei não funcionou a contento: ao invés de corrigir, 

através de medidas preventivas, a má administração bancária, a Lei 6024 costumou 

constituir-se em um primeiro passo para liquidação extrajudicial de instituições financeiras. 

Em adição, como, quando sob intervenção, a instituição fmanceira não honrava suas 

obrigações para com os depositantes, a ausência de seguro depósito acabava penalizando 

estes últimos. Além disso, a Lei 6.024 colocava diretores e membros do Conselho de 

Administração das instituições de forma simétrica na apuração de responsabilidades quando 

da intervenção. Este vício jurídico, contrário ao espírito da Lei das Sociedades Anônimas, 

mostrou sua fraqueza ao longo do tempo, quando inúmeros controladores de instituições 

financeiras objeto de intervenção passaram a ganhar sistematicamente causas contra o 

Banco Central. 

o decreto lei 2321 criou o RAET (Regime de Administração Especial Temporária), 

no qual a instituição financeira continua operando e honrando suas obrigações. Embora 

este decreto não discrimine entre bancos públicos e bancos privados, este regime foi 

utilizado apenas para bancos estaduais. Possivelmente isto se deu devido aos elevados 

prejuízos usualmente assumidos pelo Banco Central quando da utilização dessa alternativa. 

Admitiram-se na aplicação do RAET prejuízos federais (através de repasse dos bancos 

estaduais ao Banco Central) decorrentes de administrações públicas demasiadamente 

gastadoras, mas não decorrentes de desacertos de banqueiros privados. O caso recente da 

não utilização do RAET para o Banco Econômico, meses após a sua utilização para o 
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Banespa e o Banerj, ilustra bem esse fato. Trata-se· este, evidentemente, de um 

procedimento não defensável de dois pesos e duas medidas, incompatível também com as 

Leis 4728 e 4595, que servem de base à regulação do sistema financeiro brasileiro. 

Uma importante diferença entre a aplicação da Lei 6.024 (de intervenção ou 

liquidação extrajudicial) e a Lei 2321 (do RAET) é que, no caso desta última, os passivos 

do banco não perdem liquidez, não sendo, consequentemente, prejudicados os poupadores. 

No caso da intervenção (lei 6.024), aplicada, por exemplo, ao Banco Econômico, os 

poupadores são diretamente prejudicados, tendo-se em vista a imediata indisponibilidade de 

suas aplicações daí decorrente. No caso da crise do Banco Nacional. posterior à crise do 

Econômico, a sua prévia aquisição pelo Unibanco, efetuada sob a nova jurisdição à qual 

nos referiremos no próximo parágrafo, tornou desnecessária a intervenção ou mesmo a 

aplicação do RAET. A aquisição do Banco Nacional pelo Unibanco, na iminência de uma 

crise de liquidez sofrida por esta primeira instituição, livrou o Banco Central de um 

tortuoso dilema: se a intervenção tivesse sido aplicada ao Banco Nacional, seguindo-se o 

procedimento adotado no caso do Banco Econômico, a ameaça de perda de credibilidade 

dos poupadores no sistema fmanceiro nacional seria bastante séria, podendo-se detonar 

uma crise bancária; a aplicação do RAET ao Nacional, por outro lado, explicitaria o erro 

cometido pelo Banco Central de não ter usado esta possibilidade, mas sim a intervenção, 

que penaliza diretamente os poupadores, no caso do Banco Econômico. Ou seja, a 

incorporação do Nacional por algum outro banco era fundamental para o Banco Central. 

Depois dos problemas gerados pela utilização do RAET no Banerj e no Banespa ao 

fmal de 1994 e pela intervenção no Banco Econômico em agosto de 1995, duas novas 

Medidas Provisórias e uma Resolução do Banco Central foram passadas objetivando 

estancar a ameaça de crise bancária então existente. A primeira Medida Provisória, número 

1179, de 03.11.95, instituiu o PROER - Programa de EstÚTIul0 à Reestruturação e ao 

Fortalecimento do Sistema Financeiro Nacional. Esta Medida, que aplica-se inclusive às 

instituições submetidas aos regimes especiais previstos na Lei 6.024, de 13.03.74 e no 

Decreto Lei 2321, de 25.02.87, regula os casos de incorporação de instituições financeiras 
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até 31.12.96. Permite-se às instituições fmanceiras incorporadoras de outras, por esta 

Medida, registrar como ágio a diferença entre o valor de aquisição e o valor patrimonial de 

participação societária da adquirida, após o lançamento como perda dos créditos de difícil 

liquidação. Este ágio pode ser amortizado, sob certas condições do imposto de renda a ser 

pago pela incorporadora. 

o primeiro banco a utilizar as facilidades instituídas pelo PROER quando de sua 

incorporação or outro (no caso, o Unibanco), foi o Nacional. O PROER não foi ainda 

utilizado para bancos estaduais, tendo em vista que nenhum deles foi incorporado ou 

incorporador. Prevê-se, entretanto, a instituição de facilidades creditícias e fiscais 

semelhantes àquelas instituídas pelo PROER, especificamente para um novo programa 

destinado a facilitar o saneamento e posterior privatização de bancos estaduais (o primeiro 

candidato sendo o banco estadual CREDlREAL). 

A Resolução 2211 de 16.11.95 criou o Fundo de Garantia de Créditos (FGC), para 

proteger depositantes no sistema fmanceiro nacional. Trata-se este de um seguro depósito 

que delimita, para fms de garantia, o teto de R$ 20.000,00 (vinte mil reais) para crédito de 

cada depositante contra o mesmo conglomerado fmanceiro. Observe-se que esse seguro 

depósito é provisório, não tendo ainda sido defmido por Lei Complementar, como requer a 

Constituição. Sua defensabilidade técnica é reduzida, na medida em que passivos mais 

arriscados, como depósitos a prazo, que já embutem em sua remuneração prêmios de risco 

diversos, são tratados de forma idêntica aos depósitos à vista e depósitos de poupança, cuja 

remuneração é fixada por lei (sendo zero no caso de depósito à vista). 

Por último, a Medida Provisória 1182 de 17 .11. 95 dá poderes ao Banco Central 

para capitalizar, fundir ou transferir compulsoriamente o controle de qualquer instituição 

fmanceira para proteger o sistema fmanceiro. Esta Medida estende a indisponibilidade de 

bens ao acionista controlador (e não apenas aos diretores) de instituições financeiras. Ainda 

sem prejuízo de posterior adoção de intervenção. liquidação extrajudicial ou RAET, a 

medida confere poderes ao BACEN para transferir controle acionário, bens direitos e 
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obrigações, efetuar reorganizações societárias, desapropriar ações (e vendê-las em oferta 

pública) e/ou decidir pela necessidade de capitalização da instituição. Várias ações do 

BACEN visando a resguardar os interesses dos depositantes são também tomadas possíveis 

uma vez decretada a intervenção, liquidação judicial ou RAET (parágrafo 4°). Dentre estas, 

incluem-se a transferência para outras sociedades, isoladamente ou em conjunto, de bens, 

direitos e obrigações da empresa, bem como a alienação de bens e direitos a terceiros. A 

Medida extingue também o direito de recesso dos acionistas minoritários, pelo qual suas 

aplicações em ações seriam garantidas pelo seu valor patrimonial. 

Este conjunto de medidas introduzidas pelo governo foram acertadas e vieram em 

boa hora, tendo em vista a possibilidade de crise no sistema fmanceiro ditada pelas 

dificuldades enfrentadas por algumas instituições de grande porte. Permanece, entretanto, 

o grave problema de inevitável socialização de passivos a descoberto das instituições 

financeiras públicas e privadas sujeitas a aporte de capital por parte do Banco Central. 

Tratam-se estes certamente de custos elevadíssimos, porém, ainda assim, 

inferiores àqueles possivelmente existentes no caso de uma crise bancária. Pode-se lembrar, 

por exemplo, a título, de suporte a esta tese, os recursos superiores a cem bilhões de 

dólares gastos pelo governo americano na década de 80 com a crise das Savings anti 

Loans, bem como da crise que se seguiu à quebra do Banco Latino na Venezuela, que 

arrastou consigo vários outros bancos, impondo custos estimados da ordem de 15% do 

PIB (o que no Brasil chegaria aos R$ 90 bilhões) à economia deste país. As perdas da 

sociedade com a socialização dos prejuízos dos bancos ocorreram não agora, mas ao 

longo dos últimos anos. O que ocorreu agora foi apenas a explicitação destas perdas. 

Outro problema residual que afeta o mercado de capitais e portanto o 

desenvolvimento de longo prazo diz respeito à abrupta perda de valor de ações 

preferenciais dos bancos adquiridos, de posse dos acionistas minoritários. Este foi, por 

exemplo, o caso dos acionistas do Banco Econômico e do Banco Nacional. A título de 

justificativa, poder-se-ia dizer que tais ações correspondiam a investimentos de risco, não 
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havendo motivos para queixas por parte dos acionistas minoritários (ou daqueles sem 

direito a voto) prejudicados pela aquisição do Banco Nacional pelo Unibanco. A afirmativa 

é discutível. entretanto, dado que o risco assumido pelos acionista era condicionado a uma 

fISCalização por parte do Banco Central e CVM que eliminasse o problema de informação 

assimétrica entre o poupador e o tomador de recursos, o que não ocorrreu. 
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ANAIS DO SEMINÁRIO DO DIA 30 DE NOVEMBRO DE 1995 

"11 ENCONTRO NACIONAL SOBRE POLÍTICA MONETÁRIA E POLÍTICA 

CAMBIAL" 

-PAINEL l-

SISTEMA FINANCEIRO: QUADRO ATUAL E PERSPECTIVAS 

Presidente da Mesa: 

• Francisco Lopes - Diretor do Banco Central 

Mediador: 

• Rubens Penha Cysne - Professor e Diretor de Pesquisa da EPGE-FGV 

Debatedores: 

• Carlos Ivan Simonsen Leal - Professor e Diretor Geral da EPGE-FGV 

• Paulo Guedes - Diretor do Banco Pactuai 

• Joe Yoshino - Professor da FEA-USP 
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ANAIS DO n ENCONTRO NACIONAL SOBRE POLÍTICA 

MONETÁRIA E POLÍTICA CAMBIAL 

Carlos Ivan Simonsen Leal -Eu gostaria de convidar o presidente da FGV, Dr. Jorge 

Oscar de Mello Rores, Dr. Paulo Guedes, diretor do Banco Pactual, Dr. Joe Yoshino, 

professor da USP de São Paulo, para comporem a mesa. Passo a palavra para o Dr. 

Rores, para inaugurar o seminário. 

Dr. Jorge Oscar de Mello Flores - Tenho a satisfação de dar início ao 11 Encontro 

Nacional Sobre Políticas Monetária e Cambial promovido pela FGV através de sua EPGE. 

Desejo dar a boas vindas a todos os participantes e agradecer-lhes a presença, 

principalmente aqueles que tomarão parte dos debates. 

N6s no momento temos um plano estabilizador em andamento que deu resultados 

ponderáveis na redução da taxa inflacionária, mas que teve de ser lançado e continua até 

hoje sem as ancoragens necessárias em virtude da pouca ressonância que teve no 

Congresso Nacional, circunstância que dificulta a sua consolidação. Há pois grande 

perspectiva e expectativa na possibilidade de um advento tempestivo de medidas que 

venham a garantir o sucesso pleno do plano e uma transição tranqüila para uma economia 

normal. 

Os especialistas aqui presentes nos debates sobre as políticas monetárias e cambial 

certamente lançarão algumas luzes sobre a provável evolução da conjuntura brasileira, que 

é uma preocupação de todos n6s. 

Carlos Ivan Simonsen Leal - Como nós estamos aqui em falta do nosso mediador eu vou 

pedir ao Prof. Rubens Cysne que assuma o papel de mediador desta mesa. 
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PAINEL I - SISTEMA FINACEIRO: QUADRO ATUAL E PERSPECTIVAS 

Rubens Penha Cysne - Muito obrigado prof. Ivan. O nosso objetivo aqui, hoje e amanhã, 

é debater fundamentalmente quatro assuntos. O primeiro deles, a parte institucional do 

nosso sistema financeiro, cuja Lei Complementar pedida pela Constituição de 1988 até 

hoje nunca foi votada. Segundo, aspectos da política monetária. Amanhã, debateremos pela 

manhã o nosso balanço de pagamentos em conta corrente para , à tarde, passarmos ao 

nosso quarto e último assunto, dado pelo fluxo de capitais e seu reflexos sobre o plano de 

estabilização. O Dr. Francisco Lopes está chegando, pediria que tomasse o lugar à mesa. 

Joe Yoshino - A Reforma do Sistema Financeiro Nacional (SFN) não fazia parte da 

agenda de prioridades do governo, mesmo porque o governo estava empenhado nas 

reformas fiscal, previdenciária e administrativa, como não poderia deixar de ser. Mas, do 

ponto de vista político, também em função dos últimos episódios, a impressão que eu tenho 

é que a Reforma do SFN passou a fazer parte das prioridades do Congresso. O relator é o 

Deputado Benito Gama (PFL-BA). A estratégia que está sendo montada no Congresso 

com relação ao projeto de Reforma do SFN é primeiro fazer uma revisão constitucional -

como foi proposto no projeto do Deputado Antônio Kandir (PSDB-SP) - de modo a tirar 

os engessamentos e, depois, fazer um projeto completo -começo, meio e fIm -

possivelmente através de uma legislação ordinária, a exemplo das Leis 4595/64 (Reforma 

Bancária) e 4728 (Mercado de Capitais), ao invés de ser através de Lei Complementar, 

como está previsto no Artigo 192 da Constituição Federal de 1988. 

Essa tentativa de desconstitucionalização estava contemplada na proposta de 

revisão constitucional, na época, dos deputados Nélson Jobim (PMDB-RS) e Gustavo 

Krause (PFL-PE). Eu acredito que esta direção é extremamente frutífera, dando 

flexibilidade e evitando tanto o "engessamento" como o detalhamento excessivo que havia 

no projeto de lei complementar do ex-deputado César Maia. No meu ponto de vista, 

aprovando-se as reformas fISCal, tributária e previdenciária, teremos o pré-requisito para a 

Reforma do SFN, e não o contrário. 
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Um outro ponto importante é o seguro-depósito definitivo, e não o transitório que 

foi aprovado na resolução 2211, de 17/11/95. É importante também olhar os mercados 

globais, ou seja, também considerar os mercados de capitais nessa legislação. Este é um 

ponto que foi muito pouco discutido desde 1988. Outro ponto importante, dada a 

globalização dos mercados, é o tratamento do capital estrangeiro e também dos bancos 

estrangeiros. Apesar de haver acordos entre governos, o nosso sistema ainda é fechado ao 

capital estrangeiro, visto que a participação estrangeira se resume a 10% do mercado. 

Precisamos nos integrar à comunidade financeira internacional. 

Um outro ponto importante é o sigilo bancário. Uma sugestão que está ganhando 

força é a de integrar a fiscalização do sistema, ou seja, a fISCalização bancária - BC, CVM e 

SUSEP - através de um comitê. Isto porque a fISCalização hoje existente é baseada no 

modelo de bancos especializados, e nós não temos, na realidade, o banco especializado no 

molde norte-americano que está previsto no US Glass Steagal Act. Além disso, na revisão 

constitucional, é importante retirar do Artigo 192 a regionalização da poupança. Refiro-me 

ao inciso que diz que as regiões com poupança abaixo da média nacional têm que 

direcionar a captação para estas mesmas localidades. Não faz sentido "carimbar" dinheiro 

dessa forma como está escrito na Constituição, sob a alegação que todo o dinheiro do 

Brasil morre em São Paulo. 

O próximo tópico, é olhar um pouco o desempenho do BC diante de um paradigma 

e aí me ocorreu um específico. Uma sugestão que me foi feita pelo professor Thomas 

Sargent era examinar essas crises ou desempenho do BC à luz das regras descritas por 

Walter Bagehot em "Lombard Street - A Description of Money Market", que é o livro de 

cabeceira de muitos banqueiros competentes. O artigo do Allan Meltzer no seminário sobre 

'1nstabilidade Financeira", realizado no Japão, ano passado, usa esta abordagem, que 

descreverei abaixo. 

A la regra no livro "Lombard Street" é de que o BC deve ser o único emprestado r 

de última instância, de modo a prevenir o início da corrida bancária. Nesse sentido, na atual 

crise de alguns bancos brasileiros, o BC não consegue dar liquidez para o sistema, via 

flexibilização do compulsório. Anteriormente, o BC enxugou a liquidez via aumento do 

compulsório. O processo não é simétrico. O que estava ocorrendo, pelo menos após a crise 
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do Banespa!EconômicolNacional, era um "empoçamento de liquidez". Os clientes estavam 

fazendo um saneamento silencioso, via mercado, sacando dinheiro de bancos de segunda 

linha e depositando em bancos de primeira linha. Alguns bancos sob boato estão numa 

situação desagradável. Então, o BC, nesse ponto de vista de dar liquidez ao SFN, não está 

cumprindo uma função precípua que é a de "lender of last resort". Aliás, o BC foi o 

principal detonador da crise de liquidez descrita acima, quando os bancos estavam se 

adaptando à perda de floating. 

Além disso, é importante destacar que, na realidade, estes bancos que sofreram 

intervençãolliquidação já vinham enfrentando problemas estruturais há muito tempo, muito 

antes do Plano Real, e que o Plano, criando um clima de estabilidade, revelou seus 

problemas, principalmente inchaço. 

A melhor forma de dar liquidez é o open-market. Segundo Milton Friedman, o 

redesconto é uma forma inferior e, se utilizado, deve ser contra qualquer ativo do banco, 

mas a valor de mercado. Diante dessa regra de Bagehot, avaliar, por exemplo, o 

fmanciamento do "PROER" é questionável. 

No caso do Nacional, lembro-me exatamente do modelo chileno, aplicado tanto na 

Argentina como no México, ou seja, a parte boa tem valor de mercado, você a vende - no 

caso foi comprada pelo Unibanco. E a parte ruim, o BC praticamente está colocando na 

massa falida. Eu particularmente preferiria que se fIzesse o modelo chileno por completo, 

ou seja, criar um mercado secundário para os créditos em liquidação/em atraso. Em outras 

palavras, criar-se-ia um fundo fIduciário no qual não só bancos insolventes entrariam no 

processo de solução de mercado, mas também qualquer outro banco saudável que queira 

vender crédito em atraso no mercado secundário. Haveria um mercado constituído para 

esse tipo de crédito, obviamente com deságio. Aí você criaria realmente um mercado ativo. 

Isso amenizaria muitos problemas, evitando-se que a junta interventora do BC faça a 

administração dos créditos em liquidação. Veja bem, o BC não tem perfIl de banqueiro para 

recuperar créditos problemáticos. Resultado: o crédito em atrasolliquidação vai parar quase 

que integralmente na massa falida. Hoje a prática do BC é de fazer redesconto com bons 

ativos; isso signifIca dizer que os bancos acabam fIcando com ativos de qualidade duvidosa, 
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ou seja, diminui a qualidade da carteira dos bancos. Estamos mostrando que esta particular 

regra de "Lombard Street" é útil para avaliar as práticas do BACEN. 

Um outro ponto importante no "Lombard Street" é que o redesconto deve ser feito 

à taxa punitiva, ou seja, com uma taxa de juro acima do mercado. O BACEN faz isso - o 

que é louvável. A motivação para esta prática é induzir um banco a buscar recursos no 

mercado e não ficar cativo do subsídio do BC. Agora, à medida que ocorram problemas no 

interbancário, o banco com problema de iliquidez teria que recorrer ao BC. Desse modo, o 

BC obtém sinais adequados de ocorrências de problemas de iliquidez ou de empoçamento 

que se iniciem no mercado. 

Uma outra crítica é que normalmente os BCs hesitam antes de uma crise bancária, 

ou seja, demoram para agir. Isso acaba criando tensão, insegurança e pânico no mercado. 

Essa crítica generalizada contra os BCs também tem surgido no Brasil e faz muito sentido. 

Um outro ponto importante retratado nas experiências do Bank of England e do 

FED, que são mostradas nas monografias de Ana Schwartz, é que a fISCalização é ineficaz 

para detectar uma insolvência bancária. Esta detecção ocorreria somente ex-post, ou seja, 

quando realmente se materializa a insolvência, mas jamais antecipadamente. Esta não é 

culpa da fIScalização do BC, pois o mercado fmanceiro é extremamente dinâmico e se você 

tem apenas fotografias de algumas contas, via balanços, então você não consegue 

realmente fazer uma avaliação adequada de um banco. Além disso, com as inovações 

fmanceiras, hoje nós temos no Brasil as chamadas "contas de compensação" ou off-balance 

sheet activities, que antes do Plano Real correspondiam a 50% do total de ativos globais do 

sistema fmanceiro. Depois do Plano Real esse percentual atingiu mais de 80%. Então haja 

fISCalização, haja balanço, haja auditoria, haja rating, que consigam inferir a posição real 

desse bancos. 

Uma abordagem interessante é aquela adotada pelo BC da Nova Zelândia com o 

intuito de enfatizar o papel auto-regulador do mercado e disciplinar os bancos, dando-se 

menos ênfase à fISCalização. Uma decisão acertada, no âmbito do Acordo da Basiléia, para 

os derivativos, foi o BC fISCalizar o sistema de administração de risco implementado pelos 

bancos. O BC fISCaliza o sistema e não necessariamente as atividades. Obviamente, não 

estou defendendo a extinção da fiscalização. 
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Um outro ponto importante é que no Brasil, devido ao fato de o BC não ser 

independente, a sua decisão fica sujeita à pressão política. Os episódios recentes mostraram 

que estes casos já eram conhecidos de longa data pelo mercado e que o BC por motivo 

político não pôde intervir antecipadamente no início da crise. Então o BC, para se justificar, 

acaba deixando o rombo atingir proporções gigantescas para ter argumentos justificando a 

intervenção, sob pretexto de ameaça de uma corrida bancária. Este episódio mostra que é 

importante despolitizar a decisão do BC. 

Um ponto importante é que nestas quebras, o mercado não foi surpreendido, exceto 

o Jorge Amado e a vendedora de vatapá (economia popular). Eram riscos conhecidos e o 

próprio mercado interbancário sancionou a quebra. Se um banco começa a recorrer 

freqüentemente ao interbancário, o spread sobre o CDI começa a decolar. Na etapa 

seguinte, os investidores institucionais começam a sacar. Ao banco só resta ficar pendurado 

no financiamento do BC. Nesse momento se materializa a quebra. 

Por último, eu gostaria de comentar o seguro-depósito. Eu não vi uma discussão 

pública relativa à Resolução 2211 de 16/11195. O que foi aprovado é um limite de R$ 20 

mil nos depósitos totais (depósitos à vista, à prazo, caderneta de poupança, letras de 

câmbio, letras imobiliárias e letras hipotecárias). O ideal seria um seguro parcial e 

regressivo para induzir à auto-proteção. O prêmio é de 0,025% ao mês, ou seja, 0,3% ao 

ano. O seguro-depósito brasileiro é exatamente "o exemplo do que não deveria ser feito". 

Comete todos os pecados existentes no sistema norte-americano. Primeiramente, em 

tennos atuariais, não fecha; está insolvente à medida que o prêmio é muito menor que a 

probabilidade do sinistro. Apenas cobre pequenos bancos. Não segura um banco de porte 

médio e grande. Com prêmio de 0,3 % ao ano, seriam necessários 10 anos para compor o 

capital de modo a segurar um Econômico ou um Nacional. Esse é o primeiro grave 

problema. O prêmio de 0,3% ao ano, que multiplicados por R$ 100 bilhões de depósitos 

totais segurados, gera uma receita de prêmio de R$ 300 milhões por ano. O montante 

mínimo de capital do fundo seria de R$ I bilhão. Este montante de capital requer um 

prêmio de, no mínimo, 1% ao ano. Esta era a proposta original dos grandes bancos mas foi 

retirada da proposta da FEBRABAN devido ao conflito entre os grandes bancos privados 

versus os bancos públicos e bancos pequenos. Um outro problema, que também ocorre no 
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sistema norte-americano, é que o prêmio no Brasil é único, ou seja, o prêmio é de 0,3% 

a.a., independentemente do risco da instituição (flat premium). O prêmio é o mesmo 

independentemente do risco diferenciado entre os bancos. Isso gera o subsídio cruzado de 

um banco conservador para um banco tomador de risco. Está implícito também o problema 

de risco moral (moral hazard), ou seja, o banco mais arriscado vai tomar ainda mais risco 

porque recebe subsídio (incentivo) do banco conservador. Isso fragiliza o sistema 

financeiro. No sistema norte-americano este problema gerou um rombo de US$ 200 bilhões 

no FOIC (Federal Deposit Insurance Corporation). Além disso, o seguro que foi criado no 

Brasil é por pessoa e por banco. Nos Estados Unidos, o seguro é por conta e no montante 

máximo de US$ 100 mil. Hoje nós temos, no fundo, um seguro numa conta única de um 

banco no montante segurado de até R$ 20 mil. Temos o mesmo problema que ocorre nos 

Estados Unidos: não se evita a corretagem dos depósitos. As grandes fortunas vão 

esparramar os seus depósitos em vários bancos no país até o limite de R$ 20 mil. O excesso 

aplica-se no exterior, ceterius paribus. Segundo os dados da própria CNF, a metade dos R$ 

100 bilhões e acima do limite segurado de R$ 20 mil pertence às grandes fortunas. Em 

outras palavras, este limite segurado cobre 97% dos correntistas e corresponde à metade da 

poupança fmanceira. O restante 50% pode ser esparramado em cerca de 300 bancos 

brasileiros, induzindo a uma competição predatória, como acabou ocorrendo nos Estados 

Unidos entre os seus 14.000 bancos. Resultado, mais crise bancária. Aceito o argumento da 

FEBRABAN, que o seguro foi criado como um esquema de marketing para acalmar o 

espírito animal do público de modo a evitar o efeito contágio. Mas para isto não se cria um 

seguro-depósito com as características apontadas acima, sob pena de incorrer em maiores 

custos no período seguinte. Conforme "Lombard Street", a crise bancária tem origem no 

descrédito do público na capacidade do banco para atender o aumento da demanda de 

liquidez por motivo precaução. Lembre-se que na corrida bancária os clientes querem 

converter seus depósitos em papel-moeda. Mas se todos o fIzerem, num sistema fiduciário 

e de reservas parciais, o banco não consegue converter seus ativos em passivos, pois 

trabalha alavancado. O melhor calmante é sinalizar ao cliente que pode conceder liquidez. 

Deste modo, um banco sólido mostra que conseguirá honrar um eventual aumento da 
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demanda de liquidez por motivo precaução que é oriunda da desconftança ou da boataria. 

Desta forma, evita-se o efeito dominó. 

Encerro por aqui. 

Rubens Penha Cysne - Muito obrigado Joe. Para que haja tempo de participação do 

auditório nós vamos tentar restringir a exposição dos palestrantes ao tempo previamente 

determinado. Eu passo a palavra então para o professor Carlos Ivan Simonsen Leal, diretor 

da EPGE. 

Carlos Ivan Simonsen Leal- Tentando acompanhar aqui os tópicos desse painel, eu vou 

dividir meus comentários de acordo com o que foi proposto. Em primeiro lugar abordarei 

a questão do retomo da discussão da Lei Complementar de reforma de do sistema 

financeiro, aspectos técnicos e políticos. 

Acho que o principal aspecto técnico, que nunca é mencionado, é que mesmo no 

novo arcabouço a função principal do sistema fmanceiro nesse país não é fmanciar a 

produção e sim financiar o governo. 

A segunda observação quanto aspectos técnicos e políticos, é o seguinte: com a 

queda do floating, parece óbvio que o sistema fmanceiro tende a encolher. Esse 

encolhimento contudo não vai ser homogêneo.A atuação do governo tem sido altamente 

discriminatória. O tratamento que é dado aos bancos estatais é diferente ao tratamento que 

é dado aos bancos privados, seja por que razão isso aconteça, seja lá por que razão isso 

aconteça, o fato é que isso vai implicar em que haja uma vantagem durante esse processo 

de encolhimento por parte do setor estatal. Bancos como Econômico e o Nacional já 

encolheram, foram zerados. Um banco feito o Banespa ou o Banerj não necessariamente 

encolherá na mesma medida. Isso é uma coisa importante porque vai implicar uma estrutura 

bancária que não necessariamente é a ideal. É claro que esses bancos podem vir a serem 

privatizados, é claro que uma série de coisas podem mudar, mas o que eu quero apontar é 

que você está fazendo um encolhimento que terá que ocorrer de forma abrupta e de forma 

não necessariamente ótima. 
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Em terceiro lugar eu gostaria também de apontar que há aqui, como na Argentina, 

uma forte tendência à desnacionalização do sistema bancário, do sistema bancário privado, 

porque isso? simplesmente porque é mais seguro botar o seu dinheiro em um banco que 

tenha redesconto. E se no Brasil você restringe o redesconto você vai para o banco 

estrangeiro porque o redesconto é no exterior. Isso é uma observação fácil, o fluxo de 

capitais para banco estrangeiro tem uma explicação bastante trivial se olharmos sobre esse 

aspecto. 

Passando em seguida ao programa do seguro depósito, é claro que a tentativa de se 

montar uma seguro depósito é louvável porque na verdade é um mecanismo para tentar 

evitar externalidades negativas. Contudo eu acho que deveria se deixar o mercado 

funcionar mais. Um seguro depósito de R$ 20.000 para todas as contas pode não ser o 

melhor mecanismo, porque? Em primeiro lugar, 95% dos aplicadores nesse país tem 

provavelmente 5% das aplicações e 5% dos aplicadores detêm 95% das aplicações. Para 

esses 5% que detêm, eu não acredito que eles vão pulverizar as aplicações deles em R$ 

20.000. Quem tem 50 ou 100 milhões de reais para aplicar não vai fazer aplicações de R$ 

20.000, mesmo porque não haveria número de bancos suficientes para dividir essas 

aplicações. 

O que eles vão fazer entre os bancos que tem o redesconto fora ou para os bancos 

estatais que possam, devido a uma sinalização do governo, garantir aquele seguro implícito 

que o governo está de outra forma tentando dar com os 20.000 reais? Então nesse aspecto 

a pergunta é: será que o mecanismo de seguro depósito aí proposto é realmente eficaz ? 

Será que ele não trabalha para haver ainda uma maior concentração do sistema bancário? 

Muitos dos bancos privados talvez não agüentem o custo do seguro depósito. Eles já vão 

ter um acréscimo no seu custo de captação por causa da diferença de redesconto. 

Sigilo bancário, eu acho que nós poderíamos resumir a questão a um determinado 

ponto. Sigilo bancário nem na Suíça é universal, apenas precisa haver provas suficientes 

para que a justiça ordene a abertura do sigilo bancário. Sigilo bancário não deve ser 

discricionário, na medida em que ele se toma discricionário você dá poder demais a um 

indivíduo só, isso tem que ser escrutinado e tem que haver um sistema legal que arbitre a 

necessidade ou não de se romper o sigilo bancário. Quanto ao Banco Central independente, 
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nós há pouco mais de um mês tivemos um dos maiores especialistas do mundo em 

dependência do banco central aqui na FGV, o professor "Alex Cuckierman" , e uma coisa 

óbvia é que não adianta pensar em banco central independente se você não tem as contas 

públicas equilibradas. 

O problema dos bancos sob intervenção: É claro que o problema dos bancos sob 

intervenção era de se esperar, e que o encolhimento acarretasse alguns problemas desse 

tipo.Tem sido difícil e eu acho nesse aspecto que a ação do governo tem procurado 

recentemente fazer o melhor possível. Essa Medida Provisória que foi lançada agora é o 

melhor possível dada a história anterior. De fato nós não devemos nos esquecer de duas 

coisas, qualquer ação que seja tomada agora implica num jogo: de um lado você tem 

bancos que estão enfraquecidos, você tem uma medida provisória e do outro lado você tem 

bancos que não estão enfraquecidos. A estratégia do banco não enfraquecido é usar a 

estrutura que aí está, para poder empurrar o banco enfraquecido para que caia nas suas 

mãos .Então talvez aí você dissesse: nós devíamos abrir uma competição mais forte. E daí 

vem aquela velha história, vamos abrir a compra desses bancos que estão em dificuldades a 

bancos estrangeiros, em maior ou menor grau? Isso é uma pergunta que está sendo 

enfocada com bastante timidez. Eu gostaria de observar o seguinte: Logo depois da crise 

do Econômico, talvez tenhamos perdido uma oportunidade excelente de alongar 

voluntariamente o perfil da dívida pública, porque existia uma demanda por títulos do 

governo, juros caindo etc. Então talvez fosse o momento de você ter tentado a começar 

introduzir títulos públicos federais um pouco mais longos procurando um alongamento 

voluntário do perfil da dívida pública. 

Eu acho que isso aqui cumpre mais ou menos o que eu gostaria de dizer sobre os 

tópicos do sistema fmanceiro atualmente. Eu acredito que nós partimos para o 

encolhimento do sistema fmanceiro. Encolhimento este um tanto quanto atabalhoado. 

Acho que houve idas e vindas que talvez pudessem ter sido gerenciadas de outra forma, 

mas o fato é que é extremamente importante você evitar que essa crise bancária que existe 

hoje se agrave. Você já não tem política fiscal eficaz nesse país há alguns anos. Do início 

do ano para cá nós não andamos muito do lado de política fIScal e o espaço da política 

monetária está se restringindo. Sem política fIScal, sem política monetária você fica só 
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restrito a operar bandas cambiais, isso pode até sustentar uma inflação relativamente baixa 

mas certamente não é o caminho para manter o país no crescimento. Era isso que eu 

gostaria de dizer. 

Rubens Penha Cysne - Muito obrigado Sr. Carlos Ivan Simonsen Leal, passo a palavra 

para o Dr. Paulo Guedes, diretor do banco PactuaI. 

Paulo Guedes - É um prazer estar aqui de novo a convite da Fundação. Quero abordar 

inicialmente a proposta de reformulação do sistema fmanceiro através de regulamentação a 

ser submetida ao Congresso. 

Minha primeira palavra é de cautela quanto às expectativas de se promover uma 

revolução redentora através de legislação aprovada em Congresso. 

Exemplifico com experiência recente. imediatamente após a revolução de 64, as leis 

de reformas bancária a de mercados de capitais desenharam uma perspectiva de 

especialização para os agentes do sistema fmanceiro. A coisa foi até bem concebida, mas a 

realidade das décadas seguintes mostrou que o mercado tem caminhos próprios, geralmente 

não coincidentes com a visão do grupo de planejadores reformistas. 

A desmoralização gradativa do Banco Central independente e a realidade dos 

conglomerados fmanceiros acabaram prevalecendo, derrubando os objetivos de moeda 

fone e de especialização financeira perseguidos pela legislação original. 

A principal mensagem desta experiência de legislação reformista é uma boa dose de cautela 

e humildade frente às tentações de "redesenhar a realidade" em gabinetes fechados à revelia 

da atuação espontânea das forças de mercado. 

Não que os mercados sejam um "deus ex-machina" que produz soluções perfeitas. 

Mas a competição entre agentes econômicos atuantes no mercado fmanceiro em busca de 

maximização de lucros produz um processo contínuo de experimentação e adaptação que 

tampouco pode ser ignorado pelos legisladores. O mercado na verdade somos nós, são as 

nossas opiniões e experimentações, um processo contínuo de descobertas e 

aperfeiçoamento. 

fIBUOTECA MARIO HENRIQUE SIMONSD 
RINnACAo GEnlJO VARGA~ 20 



Dai o meu ceticismo quanto à ânsia de regulamentação do sistema fmanceiro, um 

ser vivo em constante evolução cuja complexidade escapa a qualquer esforço de 

planificação mesmo de nobres especialistas como temos aqui à mesa de debates. O grande 

perigo é que a regulamentação impeça o desenvolvimento de formas alternativas de 

organização institucional em busca de maior eficiência. A filosofia não deve ser a de sair 

regulamentando de acordo com a nossa visão do mundo, por definição limitada. A filosofia 

deve ser a de regulamentar apenas quando o processo espontâneo de organização 

institucional se desvia inequivocamente em direção inconveniente. 

Esta postura de cautela, esta filosofia evolucionista darwiniana ou, m3.lS propriamente, 

hayckiawa, é particularmente importante em um momento como o atual, em que o setor 

financeiro passa por formidável reestruturação. Mais do que engessar por regulamentação, 

é necessário que o governo reforce a reestruturação do sistema em busca de maior 

eficiência. 

A atual hipertrofia do sistema fmanceiro é resultado de um processo de atomização 

de agentes privados face a péssima qualidade econômica de governo. 

Vinte anos de indisciplina fISCal, diarréia monetária, indexação generalizada e 

ameaça crescente de hiperinflação produziram, de um lado, milhões de poupadores 

assustados encurtando o período de suas aplicações e, de outro lado, um tomador 

insáciavel de recursos, o governo, disposto a pagar prêmios de risco crescentes. A 

moratória externa (plano Cruzado) e o seqüestro de ativos internos (plano Collor) 

validaram as expectativas de calotes futuros. Os elevados juros reais do plano Real ainda 

carregam um prêmio de risco herdado dos errso anteriores. 

O Brasil foi prisioneiro de uma sequência de tentativas ineptas de estabilização, uma 

estratégia incompetente de política econômica que empurrava o país em direção à 

hiperinflação, e o sistema fmanceiro se adaptou com máxima eficiência às funções que llie 

eram requeridas: alavancar o governo em cima de dinheiro de ovemight, como exigiam os 

assustados poupadores. 

Naturalmente, se estamos mudando, e au acredito firmemente que estamos 

mudando (é uma das raríssimas vezes em que venho a uma mesa redonda mais relaxado e 
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com vontade de elogiar alguém, em vez de atacar), mesmo que devagar, estamos na 

direção certa, o sistema financeiro começa a se adaptar à estabilização. 

O primeiro impacto é a perda do floating, muito bem analisado em um trabalho do 

Rubens Penha Cysne. A perda é colossal e implica em brutal encolhimento da "indústria" 

fmanceira. 

Um Segundo impacto é produzido pela profunda assimetria entre o setor público e 

o privado, um problema muito bem lembrado pelo Carlos Ivan Simonsen. Um desequibôrio 

de quatro milhões de dólares enfarta o Adolpho de Oliveira e deflaga uma intervenção em 

seu banco, enquanto bancos públicos como o Banespa carregam buracos de bilhões e 

bilhões de dólares. Não é apenas pelo aspecto moral de isonomia no tratamento por parte 

do Banco Central; é profundamente irritante esta adesão irracional ao desperdício que 

impede o fechamento de bancos públicos quebrados. 

A independência do Banco Central poderia neutralizar o corporativismo e 

clientelismo do sistema fmanceiro estatal. O critério de intervenção deveria ser claro: todos 

são iguais perante a lei, bancos públicos ou privados. Primeiro, devem recorrer ao 

redesconto. Persistindo o problema, devem partir para a capitalização do banco (se o 

controlador é privado vende os imóveis, a fazenda, etc.; se o controlador é o governo de 

São Paulo, que venda a CESP, a Paulista de Força e Luz etc.) Persistindo o desequihbrio, 

fecha, tira do ar, intervenção e ponto final. 

É evidente que os depositantes de pequenas quantias, os milhões de brasileiros 

pobres, podem ter um seguro e seus depósitos transferidos para bancos de sua escolha. 

Salvar os depositantes é inteiramente diferente de salvar o banco infrator. Salvar e manter 

operando instituições fmanceiras mal geridas é uma tragédia para a alocação de recursos na 

economia. 

A função social de intermediário fmanceiro, é exatamente mobilizar poupanças 

descentralizadas e alocar recursos para investimentos setoriais através da seleção de 

projetos. Estes projetos alternativos competem por recursos reais, e a eficiência do sistema 

fmanceiro é que garante a boa utilização destes recursos reais e assegura a dinâmica do 

crescimento econômico. 
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A distorção atinge o paroxismo em tempos de crise. Correm todos os depositantes 

para o Banespa e o Banco Brasil, o que eqüivale a dizer que o dinheiro brasileiro ocorre 

toda para o ralo, porque lá existe a "garantia federal". Exatamente lá, onde os buracos se 

acumulam indefinidamente, é que sinalizamos aos poupadores como o local em que devem 

depositar seus recursos. E para lá tamb6m devem se encaminhar as empresas com projetos 

de investimentos, por mais ineficientes que sejam, beneficiando-se da ausência de um filtro 

de qualidade nestas instituições para selecionar bons projetos sem pressão política de 

qualquer natureza. 

Este tópico de eficiência na alocação de recursos nos leva à Refonna da 

Previdência. Temos que caminhar na direção do sistema chileno para lançar as bases do 

capitalismo popular. Os trabalhadores devem ser sócios do progresso, participar dos lucros 

das empresas através de seus fundos de pensão. 

A Refonna da Previdência aumenta o nível de emprego; a redução dos encargos 

sociais melhora a distribuição de renda ao transfonnar trabalhadores em capitalistas e 

assegura a dinâmica de crescimento pela elevação da poupança interna e pela melhoria da 

alocação de recursos no processo de investimento. 

Gostaria de encerrar com uma visão compacta e integrada dos seguimentos que 

apresentei: 

1°) A "Regulamentação Redentora" do mercado fmanceiro pode impedir o processo 

evolutivo de aperfeiçoamento institucional produzida pela concorrência entre agentes 

privados; 

2°) A regulamentação necessária é referente ao próprio setor público: a independência 

do Banco Central para disciplinar seu relacionamento permissivo com o Tesouro, os 

bancos estaduais e até mesmo grandes bancos federais ou privados que por "razões 

políticas" são mantidos em fmanciamento, destruindo gradativamente a eficiência do 

processo de alocação de recursos e a dinâmica de investimento, além da desestabilização da 

moeda; 

3°) A fonnação de poupança interna, a retomada do crescimento, e a "socialização" 

dos frutos do progresso no sentido correto (trabalhadores participando dos lucros das 
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empresas, além do persistente aumento no salário real) exigem que o ato regulatório se 

concentre na Reforma da Previdência. 

As sugestões acima são amplamente reforçadas por experiências bem sucedidas em 

várias épocas e em diversos países. O Federal Reserve tomou-se independente em 51 após 

o fmanciamento inflacionário da Guerra da Coréia. Volcker, no início dos anos 80, 

reafirmou sua independência, fazendo prevalecer uma política monetária que erradicou a 

inflação em meio à brutal elevação do déficit fISCal, o que produziu um enorme custo social 

em razão do "jogo não cooperativo" das autoridades econômicas. A propósito, mesmo nos 

termos colocados pelo Carlos Ivan Simonsen, de teoria dos jogos, a independência do 

Banco Central, é preferível à situação em que o jogador dominante seja sempre o Tesouro 

(ou os governadores e seus bancos estaduais, ou o ministro da Agricultura do "plante que o 

João garante"). A independência do Banco Central explicita o conflito por recursos, 

aperfeiçoa a prática democrática de disputas políticas por recursos dentro do Orçamento da 

União, e até aumenta a probabilidade de que no tempo, a solução cooperativa seja atingida. 

O populismo, os favores políticos extra-orçamentários, a permissividade do Banco Central 

com bancos estaduais e demais práticas anti-democráticas, como o esvaziamento do 

principal ritual do Congresso que seria o debate e aprovação do Orçamento da União, são 

todos subprodutos de um jogo em que o Banco Central é passivo e o Tesouro dominante. 

A moeda fraca era um -filhote deste modelo. A moeda exige como escudo institucional um 

Banco Central independente. Os exemplos abundam; da reunificação das Alemanhas sob a 

égide do Bundesbank erradicação do processo inflacionário na Nova Zelândia, apenas para 

citar os mais recentes. 

Dr. Francisco Lopes - Hoje estou aqui mais para ouvir do que para falar. Certamente uma 

das coisas que a gente aprende lendo o "Lombard Street" é que banqueiro central prudente 

fala o menos possível, especialmente quando o assunto é política monetária e cambial. Mas 

como minha veia acadêmica acaba dominando, não resistirei a fazer comentários ligeiros 

sobre dois pontos que foram mencionados pelos outros participantes e que acho que vale à 

pena enfatizar. 
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Um deles é a questão do Banco Central independente, em relação à qual estou 

totalmente de acordo, em substância e ênfase, com o que foi dito pelo Paulo Guedes. A 

independência do Banco Central é fundamental e não tenho a menor dúvida que só 

conseguiremos consolidar a estabilização dos preços no Brasil no dia em que tivermos um 

Banco Central independente. 

O conceito de Banco Central independente é um pouco confuso na cabeça da 

maioria das pessoas. É importante notar que existem duas noções distintas de 

independência. Numa noção o Banco Central seria independente nos seus objetivos, tendo 

liberdade total para definí-los. Numa outra noção o Banco Central seria independente no 

uso de seus instrumentos para atingir determinados objetivos. Evidentemente quando 

estamos pensando em independência, e tenho certeza que o Paulo Guedes concorda, 

estamos pensando nessa independência instrumental. Na verdade o Banco Central deve ser 

dependente em relação a objetivos maiores, de caráter quase que constitucional. 

Na verdade o Banco Central deve ser subordinado ao objetivo da estabilização de 

preços. Isso freqüentemente é difícil para os políticos entenderem. A idéia de que o Banco 

Central deve ser independente parece dar a impressão que deve ser livre, fazer o que der na 

cabeça. Por exemplo, um belo dia ele anuncia que a economia está muito aquecida, e por 

acaso o partido que está no governo é um partido com que o Banco Central não simpatiza; 

isto produz uma recessão e aquele partido não se reelege. Evidentemente esse tipo de 

possibilidade é o que passa na cabeça de muitos políticos mas não é disso que estamos 

falando. Estamos falando de um Banco Central para o qual o objetivo é claramente defInido 

pela sociedade. 

Todos concordamos, e acho que não há grande problema quanto a isso, que esse 

objetivo deve ser a estabilização dos preços. O Banco Central tem que ser programado 

para ser obcecado pela estabilidade, o que evidentemente implica em controle monetário. 

Mas deve ler independência nos instrumentos. O artigo 192 da Constituição, por exemplo, 

limita a taxa de juros em 12%, isto é, limita um dos instrumentos básicos do Banco Central. 

Basicamente onde o Banco Central tem que ter independência é na administração das taxas 

de juros, além de não ser obrigado a fmanciar o Tesouro. O Banco Central tem que ter a 
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liberdade de fmanciar ou não o Tesouro~ certamente não pode ser obrigado a financiar em 

qualquer situação. 

Um caso clássico de independência do Banco Central pode ser ilustrado pelo 

conflito recente entre o Bundesbank e o governo alemão, quando este decidiu, numa 

decisão política histórica, fazer a união das duas Alemanhas. Havia o sonho nacional de 

reunir as duas Alemanhas, havia ali uma brecha histórica e o político estava com a razão 

quando pensou: ou faço agora ou vou perder a oportunidade, logo faço a qualquer custo. 

Obviamente foi o que fIZeram, com implicações fIscais graves e com uma paridade 

monetária errada. Houve a conversão do marco oriental ao marco ocidental, na paridade 

um por um, que claramente estava errada. Isto significava uma combinação de política 

fIscal expansionista e choque de custos, uma combinação desestabilizadora típica. 

O que o Banco Central fez? Manteve uma política monetária austera, continuou 

segurando a expansão monetária, deixou a taxa de juro subir e gerou aquela onda de 

choque que, como os senhores se lembram, acabou estourando a serpente européia, 

fazendo a libra e a lira italiana saírem do regime cambial europeu e colocando em risco a 

própria estratégia da união européia. Mas ao fazer isto demonstrou claramente a sua 

independência. Acho que é disto que estamos falando na prática quando pensamos em 

independência. 

Sou otimista em relação a este tema da independência, embora ache que existem 

muitos problemas de comunicação e de esclarecimento. Os economistas, talvez 

principalmente os economistas fora do Banco Central que não podem ser acusados de 

interesses corporativistas, tem um papel importantíssimo no sentido de educar os nossos 

políticos em relação a essa questão. Com a consolidação da estabilidade, na qual acredito 

piamente, o passo seguinte será evoluir para o estabelecimento formal da independência do 

Banco Central. 

É bom notar que, de certo modo, hoje no Brasil, o Banco Central é bastante 

independente, apesar que informalmente. Diria que uma das razões para o sucesso do atual 

esforço de estabilização é que na prática, dado as características pessoais do Presidente da 

República e do Ministro da Fazenda, o Banco Central atua com grande independência. O 

Banco Central tem uma posição técnica e o Presidente às vezes reclama, vai para a 
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imprensa, fala em juros escorchantes. O Ministro da Fazenda está ali sofrendo pressões o 

tempo todo mas o Banco Central segue, como o Paulo Guedes identificou corretamente, a 

postura técnica. Tenta seguir uma linha serena, uma linha com objetivo definido e trajetória 

bem delineada 

Existe uma trajetória de instrumentos de política econômica, política monetária e 

política cambial, que é coincidente com a trajetória pré-deftnida de estabilização e é isto 

que está sendo perseguido. Estamos conseguindo fazê-lo com grande grau de 

independência mas é claro que é uma independência informal e em última análise não 

adianta ter uma independência que depende do Presidente da República ser um 

determinado tipo de sujeito. A motivação da independência é exatamente a de você tomar­

se invulnerável ao ciclo político. Por isso temos que convergir para uma formalização legal. 

Como já disse tenho otimismo, acho que vamos chegar lá. 

Outro ponto que gostaria de comentar já foi rapidamente mencionado pelo Carlos 

Ivan mas deve ser enfatizado. É a questão da possibilidade de uma crise bancária séria, 

como a que ocorreu na Venezuela e que poderia produzir uma recessão brutal na 

economia. Felizmente na nossa posição atual acho que conseguimos, com muito sucesso, 

desenvolver instrumentos importantes para lidar com problemas bancários. Depois do 

PROER e da MP da indisponibilidade de bens, não tenho dúvida que teremos uma 

administração suave do problema de adaptação do sistema ao novo ambiente de 

estabilização. 

O Paulo Guedes argumenta que a solução é assimétrica. Acredito que ele tem razão 

em parte mas nada pode ser perfeito nesse mundo. O importante é que o sistema fmanceiro 

sobreviva ao desafto de se adaptar a um mundo de inflação baixa. Os instrumentos que 

temos agora certamente permitem a administração desta transição e gostaria de chamar 

atenção para o fato de que o que se criou no Brasil é muito pouco inovador. 

Nós não estamos reinventando a roda. Esses instrumentos, se você olhar o que o 

Fed faz, não tem nenhuma novidade. O tipo de atuação que o Fed tem, quando opera com 

um bridge bank é muito parecido com a idéia da solução da crise bancária através do 

PROER. No caso do bridge bank ele pode assumir efetivamente o banco por um período 

de dois anos, exatamente como no nosso RAET. Inclusive o artigo 7 da MP, que tem 
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gerado alguma resistência, é algo que o FOIC também faz, através da figura que chamam lá 

de "conservator". Tudo isso que foi criado no Brasil não é novidade nenhuma, é 

exatamente o que fazem os outros países. 

É claro que se pode perguntar porque se demorou tanto para criar esses 

instrumentos? A resposta é óbvia. Na Alemanha precisou haver a liquidação do Herstatt 

Bank, com todo trauma que aquilo gerou, para inventarem o seguro de depósitos. Essas 

coisas você só pode fazer quando há clima político para fazer. A intervenção do 

Econômico viabilizou uma série de coisas que não teriam sido viabilizadas se não tivesse 

havido a intervenção. Acho que está havendo um progresso grande nessa área e nós temos 

condição de avançar muito em relação a supervisão bancária. 

Um último comentário sobre o que o Yoshino falou. A fISCalização do Banco 

Central obviamente está sob crítica e a pergunta é porque ela não consegue detectar a 

insolvência bancária mais cedo. Bom, isso é um problema estruturalmente complicado. 

Uma insolvência bancária é difícil de definir. Um banco, por definição trabalha com ativos 

iliquidos. Se não for um "narrowbank", algo como um fundo mútuo, o banco por definição 

trabalha com ativos iliquidos e é difícil medir essa solvência. Obviamente, é impossível 

trabalhar com um banco "marked to market" e, é claro, o conceito de solvência com base 

no valor histórico é um conceito frágil. Então a fiscalização acaba trabalhando com um 

conceito meio hIôrido de solvência técnica que mistura o valor histórico e valor de 

mercado. Há que se entender que a medição da solvência sempre envolve certo grau de 

arbitrariedade. 

É verdade que a fIScalização do Banco Central sofre de um problema cultural, como 

já foi apontado pelo Presidente Loyola, que é o fato de que, numa tradição de muita 

normatização, a fIScalização tem uma história de fISCalizar muito o cumprimento de normas 

e pouco a condição de solvência dos bancos. Isto é certamente algo que temos que 

melhorar. A fISCalização tem que ter uma concepção que transcenda fISCalizar normas, tem 

que também fISCalizar a qualidade dos ativos dos bancos. Mas o mais importante é que, 

agora que nós temos os instrumentos adequados de regulação bancária, o risco de crise 

sistêmica foi completamente eliminado. É o que eu tinha para comentar. Obrigado. 
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Professor Rubens - Muito obrigado professor Francisco Lopes. O professor Carlos Ivan, 

que foi citado várias vezes, gostaria de fazer um comentário. 

Carlos Ivan Simonsen Leal - É só um apartezinho antes que o meu querido Paulo me 

ponha a pecha de ser contra Banco Central independente. Eu não sou contra Banco Central 

independente, mas eu não acho panaceia universal, primeiro a gente observa no mundo que 

tem vários países que não tem tanto grau de independência no Banco Central e que tem a 

inflação muito baixa. Segundo, há países que tem independência e por incrível que pareça 

nessas classificações atualmente a Espanha está com mais independência do que a 

Alemanha e não necessariamente isso implica imediatamente em inflação baixa. Em terceiro 

eu gostaria de lembrar um caso que foi citado aqui várias vezes, é esse da Nova Zelândia: 

antigamente todo mundo sabia o que a Nova Zelândia produzia: era lã e metano, tudo por 

causa das ovelhas. E agora, depois que todo mundo começou a olhar o dólar neozelandês, 

você começa a ganhar dinheiro com o dólar neozelandês, você começou a se interessar 

pelas fmanças públicas neozelandesas e a independência do Banco Central neozelandês 

então virou panacéia universal desde aquele sucesso que eles conseguiram. Mas todo 

mundo se esquece que houve um orçamento tetraanual feito para nova Zelândia, feito com 

previsão de déficits, déficits desse ano, déficits do outro ano, uma sinalização explicita ou 

implícita de qual era a inflação projetada dentro desse orçamento e para tornar o orçamento 

factível. O grande ítem de exportação que é a lã, a lã de carneiro, subiu no mercado 

internacional de commodities no pregão da China, aumentou de preço, aumentaram as 

receitas fISCais da Nova Zelândia, a Nova Zelândia tem todos esses fatores positivos não é 

s6 por ter um Banco Central independente. 

Meu ponto é o seguinte: eu sou a favor de Banco Central independente mas eu 

acho que não é panacéia universal. Sem ajuste das contas públicas você não vai a lugar 

nenhum. 

Professor Rubens - Muito obrigado Carlos Ivan. Eu gostaria então de passar a palavra ao 

doutor Rores, que irá proceder o encerramento da sessão. Lembro ainda que depois do 

encerramento nós teremos um coffee-break de aproximadamente 10 minutos. 

Dr. Jorge Oscar de Mello Flores - Está encerrado o painel n° 1. Vamos ao coffee-break. 
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PAINEL 11 - POLÍTICA MONETÁRIA: A TRANSIÇÃO DO MODELO ATUAL PARA 

O MODELO CLÁSSICO 

Rubens Penha Cysne - Enquanto o primeiro painel enfocava primordialmente a questão 

institucional, este segundo painel tem por objetivo a análise de aspectos técnicos da condução 

de política monetária. Passo a palavra ao professor Dionísio Dias Carneiro. 

Dioníso Dias Carneiro - Muito obrigado doutor Rubens Cysne, é um prazer muito grande 

estar aqui mais uma vez na Fundação, discutindo problemas de política monetária e 

cambial. O anúncio do painel diz "transição do modelo atual para o modelo clássico de 

política monetária". Eu vou me concentrar no ítem 3, nas dificuldades de condução da 

política monetária numa economia com problemas fiscais e elevada mobilidade de capitais. 

Os desafios enfrentados pela construção das instituições de política monetária, depois do 

custo de uma estabilização tendenciosa, são muitos. 

Em primeiro lugar, porque mesmo quando você não tem política monetária, como é 

o caso dos regimes onde você tem uma inflação muito elevada, a política monetária é 

essencialmente parte do sistema de defesa contra a fuga total de moeda. Tentar frear a fuga 

da moeda, e portanto o papel do Banco Central, é essencialmente o de fixar a menor taxa 

de juros nominal que seja possível para manter o sistema monetário funcionando e a dívida 

pública rolada. Como essa menor taxa de juros era comandada em trajetória de 

instabilidade muito grande e a inflação relevante era a esperada, toda vez que se afetasse 

diretamente a inflação esperada a taxa nominal tinha que mudar quase que imediatamente e 

portanto todos os valores nominais do sistema terminavam tendo que seguir a mesma 

trajetória. Resultado: a inflação realizada é determinada pela inflação esperada e a moeda 

endógena. 

A primeira grande incerteza que você tem na passagem do processo tem a ver com 

a recomposição da demanda por moeda. A idéia é que a demanda pela nova moeda vai ser 

recomposta, e antes que você tenha alguma noção de qual vai ser efetivamente a 

necessidade de monetização do sistema fica extremamente difícil fixar qualquer regime. A 

primeira incerteza foi enfrentada. A maneira de o governo lidar com ela foi estabelecer 
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metas, ou seja, uma mistura de regimes: uma ilusão de taxa de câmbio fixa com metas 

conservadoras, para a expansão de agregados nominais. Evidentemente é um sistema 

htôrido, potencialmente incoerente e que vai forçar o governo em algum ponto a optar. 

Mas foi suficientemente robusto, digamos, para passar dois meses, etc.. sem grande 

desastre. 

O segundo grande desafio que encontrou nesse período foi a instabilização da 

inflação esperada dois ou três meses depois do lançamento. O governo lidou com ele 

através da taxa de câmbio, fazendo uma opção pela valorização cambial, forçando uma 

desindexação e de alguma maneira redobrando a aposta no câmbio. 

O terceiro desafio veio na forma de uma expansão muito violenta do crédito. Que 

na realidade veio na esteira de dois processos: um, o próprio resultado de ter ultrapassado 

as duas barreiras anteriores. Nessa experiência de expansão do crédito, uma coisa curiosa é 

que ele acontece tanto quando as expectativas são favoráveis quanto ao futuro do 

programa, quanto quando você tem um clima de pessimismo em relação ao futuro do 

programa. As pessoas compram pelas duas razões, compram porque acreditam ou 

compram porque não acreditam no sucesso do programa. Na realidade, a maneira de se 

lidar com isso tem de ser extremamente dura, aumentando o compulsório, elevando 

rapidamente a taxa de juros, reafirmando a crença nas metas nominais. 

O quarto desafio veio na forma de uma instabilização da taxa de câmbio esperada, 

que aconteceu na esteira da crise mexicana no início desse programa, quando houve uma 

perspectiva de ruptura do balanço de pagamentos. Isto poderia trazer um colapso muito 

mais cedo do sistema recém montado, e em pleno boom de demanda. O governo na 

realidade optou por fazer duas coisas importantes; em primeiro lugar, repicar o controle 

direto do aumento do crédito, e em segundo, aumentar o compulsório. 

As âncoras nominais nos anos noventa não são mais as mesmas do modelo anterior 

definido nos anos oitenta, pois a gente já aprendeu muita coisa das âncoras nominais 

anteriores. Precisa-se de um referência dos valores nominais numa transição dessas, mas 

essa referência de valores nominais tem que ser ao mesmo tempo flexível e crível de 

alguma forma, e você tem assim pelo menos dois problemas sérios numa transição para 

definir a política monetária: primeiro, como lidar com choques que dão grande volatilidade 
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ao sistema, segundo, o problema de referência de valores nominais que evidentemente é 

como não fazer retomar a indexação e a política monetária endógena. Ou seja, quando 

você anuncia de alguma forma e convence o sistema de que o regime cambial será flexível 

e que uma crise de balanços de pagamento não vai ser mascarada, mas a taxa de câmbio vai 

ser suficientemente flexível, para responder quando assim exigir o balanço de pagamentos, 

então efetivamente o risco de indexação volta, o dólar passa a ser novamente um 

referencial importante para a indexação de contratos, pelo menos é um seguro contra 

riscos fortes, riscos grandes de ruptura. E há assim o risco de voltar-se ao regime anterior 

em que a inflação esperada determina a moeda e a inflação. 

Caso se optasse nesse momento por permitir uma indexação cambial generalizada, 

na realidade você teria uma solução. O problema é que há uma resistência muito grande a 

se permitir uma indexação cambial generalizada. O grande problema, eu quero crer, para 

os opositores da indexação cambial , é que este é um regime do qual não se retoma. A 

alternativa corrente são as novas bandas de deslizamento, seguidas de metas de inflação, 

metas dos valores nominais. Na verdade, as âncoras dos valores nominais são construídas 

ao longo do tempo com metas de inflação que se tomam mais críveis, na medida em que o 

governo adquire controle sobre a trajetória da renda nominal. Então essa resistência do 

sistema é que é a fragilidade do sistema: é a resistência do regime que faz com que choques 

moderados não sejam capazes de disparar ataques especulativos, ao contrário do regime de 

taxa fixa, quando há deteriorações progressiva dos fundamentos. 

O fato da meta de inflação não ser zero sempre decepciona. De alguma forma ela 

conspira contra a idéia da estabilidade de preços levada a sério principalmente quando se 

vem de uma economia de inflação muito elevada. Em qualquer caso, o grande problema do 

regime monetário é o apoio fiscal. O apoio de uma estabilidade fiscal é essencial para 

qualquer decisão. Sem o apoio fiscal, o regime de taxa fixa entra em colapso por 

deterioração das expectativas. O risco de colapso vem de uma taxa de juros que pode ser 

extremamente elevada e o grau de recessão que pode terminar agravando a fuga de 

capitais. Foi o que aconteceu um pouco na Argentina neste ano, na primeira metade deste 

ano, e que talvez esteja sendo revertido no momento em que a chamada moratória 

impositiva consegue ajudar o governo a recolher mais impostos. No caso do câmbio 
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flexível, a falta de apoio da política fiscal torna inviável a sustentação da política monetária 

que deveria definir a âncora do sistema. Assim é que a percepção que o desmazelo fiscal 

compromete completamente a sustentação do sistema. Na realidade a política monetária 

austera que funciona sem apoio fIscal forte é possível mas em um país que não tente a 

tradição de um desempenho fiscal explosivo ou que pelo menos estejam estes riscos 

sufIcientemente distantes no tempo. Mas na realidade há pouquíssimos países onde isso 

possa vir a acontecer. A moral da história é que você tem que recorrer a taxa de juros cada 

vez maiores ou percebíveis como insustentáveis, caso haja deterioração fIscal em qualquer 

dos regimes cambiais e monetários. Nosso regime tributário, apesar de ser muito inefIciente 

no ponto de vista econômico, mais inefIciente hoje do que era em 1960, é um regime muito 

efIcaz do ponto de vista de receita. Esse sistema legal pode ser chamado de qualquer coisa 

menos de inefIcaz, quando ele é capaz de recolher impostos, mas ele é profundamente 

inefIciente do ponto de econômico, pouco adaptado à inflação baixa Então o resultado é 

que você tem uma resistência dentro do próprio governo à reforma tributária e qualquer 

tentativa de fazer uma reforma tributária na direção de um sistema de tributos mais 

efIciente do ponto de vista econômico esbarra na questão do défIcit, pois qualquer reforma 

tributária hoje pode diminuir a receita. É isso é que eu tenho a dizer. 

Rubens Penha Cysne - Muito obrigado professor Dionísio Dias Carneiro. Passo a palavra 

agora ao professor Affonso Celso Pastore. 

Affonso Celso Pastore - Enquanto eu começo a exposição queria que alguém desse uma 

ajustada no retro, eu vou aproveitar e vou colocar algumas transparências. O Rubens tem uma 

lista muito abrangente de assuntos para tratarmos aqui. Temos, então, na verdade, que escolher 

só um pedaço dessa sequência, dessa itemização que ele fez e que se refere direta e 

indiretamente às difIculdade de condução da política monetária em uma economia com 

problemas fIscais e com elevada mobilidade de capitais que é o primeiro tópico; segundo, o 

timing correto do alongamento de dívidas e de abertura de spreads de zeragem. 

Deixa eu começar uma discussão que no mesmo encontro ano passado foi motivo de uma certa 

análise aqui dentro e que eu depois tive que reescrever para deixar essa coisa um pouco mais 
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clara. O Banco Central pode mexer na política monetária basicamente mexendo em dois ítens 

do ativo. A rigor, um deles é um passivo, um passivo não monetário, que é o estoque de 

'títulos em operação no mercado aberto" . Se ele vende títulos no mercado aberto ele aumenta 

o excesso de oferta, ele deprime os preços, ele sobe a taxa de juros e enxuga a base monetária, 

a taxa de juros domésticas, não a taxa de juros internacional; se ele compra títulos ele eleva o 

preço dos títulos e baixa a taxa de juros. 

A primeira coisa que se pergunta é se a subida e as baixas de juros reais tem eficácia em 

contrair ou expandir base monetária. Bom eu não tenho dúvida nenhuma de que elas têm 

eficácia em aumentar ou reduzir o estoque da dívida em títulos. Se eu trabalho com o estoque 

real da dívida pública como uma variável, eu pego as taxas de juros do overnight, as taxas de 

juros de curto prazo do Banco Central, e as deflaciono por um índice de preços domésticos ou 

por um Úldice geral de preços interno e calculo uma taxa real de juros. Há uma associação 

positiva muito clara, significativa, entre as flutuações e o estoque real de títulos da dívida 

pública e da taxa de juros, ou seja, quando a taxa de juros real cresce, cresce a demanda por 

títulos da dívida pública e quando a taxa de juros reais cai, cai a demanda por estoque da dívida 

pública. Não me importa qual é a relação de causalidade: se uma cresce antes a outra cresce 

depois. 

O fato é que eu não conheço nenhum momento histórico desse últimos anos, a não ser 

no confisco dos ativos, que produziu uma relação inversa entre taxas de juros e estoque da 

dívida. Consequentemente, se o Banco Central eleva a taxa de juros ele aumenta um passivo 

não monetário da autoridade monetária. Você passa isto para o lado ativo, contrai o ativo e 

reduz a expansão de base, teoricamente reduz a expansão de base monetária. 

Eu digo teoricamente porque existe uma outra componente dos ativos da autoridade 

monetária, que pode fazer com que essa contração potencial vire uma contração efetiva, ou 

pode fazer com que essa contração potencial não seja mais que do que uma contração potencial 

e daí para frente. Eu me refiro ao estoque de reservas internacionais. 

Bom suponha que você tem um regime de câmbio fixo ou câmbio nominal fixo ou 

câmbio real fixo. Numa circunstancia como esta você elimina os riscos de câmbio. A 

volatilidade da taxa de câmbio é muito baixa. Se você vende títulos em mercado aberto e eleva 

a taxa doméstica de juros e potencialmente produziria uma contração da base monetária, 
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simultaneamente você induz os arbitradores a trazerem dólares para dentro do país. Isto conduz 

à reexpansão da base que havia sido contraída previamente com a venda de títulos em mercado 

aberto. 

Que o Banco Central queira fazer no entanto uma política de juros permanentemente 

altos, se ele quiser fazer uma política de juros permanentemente altos ele faz a venda de títulos 

em mercado aberto, deprime o preço de títulos eleva a taxa de juros, entram os dólares ele é 

obrigado a sustentar a taxa real de câmbio, compra os dólares e a moeda fica endógena. Ela só 

não ficaria endógena se a taxa de câmbio fosse flexível. 

Nós estamos aqui conversando durante boa pane da nossa discussão de que há 

indisciplina fiscal, não tenho dúvida de que há indisciplina fiscal, eu não tenho dúvida de que o 

governo tem que fazer um esforço muito grande no sentido de melhorar o seu manejo fiscal. 

Agora eu não tenho dúvida nenhuma de que boa pane da expansão fISCal que nós estamos 

assistindo é monetária-induzida 

A absorção doméstica poderia ser reduzida com política fIScal contracionista ou com 

política monetária contracionista. A política fISCal contracionista tem uma grande vantagem, ela 

é juro-neutra ou juro-redutora. Ela reduz a demanda sem provocar nenhum efeito na taxa de 

juros. A política monetária tem uma grande desvantagem: ela é juro- aumentadora exatamente 

pelo que nós vimos: porque a demanda de títulos e dívidas publicas é positivamente sensível à 

taxa de juros. 

Esta política é aumentadora de taxa de juros. Como ela é aumentadora de taxa de juros, 

o regime de bandas que existiu entre fevereiro e algum ponto de maio deste ano, virtualmente 

um mês antes que o Banco Central jo gasse a toalha e criasse os leilões de "spread", imigrasse 

totalmente para um regime "crawling peg" que é onde nós estamos hoje, não mudamos nada 

em regime de bandas, o Banco Central vem sustentando quase que deterministicamente a taxa 

de câmbio no mercado e o vem fazendo com compras maciças de dólares. Ao fazer isto ele 

deixou a taxa de juros alta e ao ter que mudar o regime ele acabou eliminou praticamente a 

volatilidade da taxa de câmbio nominal. Daí para frente a política monetária contracionista 

passou a gerar uma política fISCal expansionista. 

Este mix de política econômica não é sustentável. Ele produz uma inflação mais baixa, é 

claro ele desaqueceu a economia e provou o teorema do "Mundell" que a redução da absorção 
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é importante para poder gerar um equihbrio nas contas correntes, mas ela não é sustentável 

exatamente porque ela gera um "ponzi" na dívida, e este é o único ponto no qual eu estou de 

acordo com a versão oficial. Eles precisam de um ajuste fISCal, mas não de um ajuste fiscal que 

eu ouvi um ministro da república dizendo na sexta: "um certo equihbrio". Essa situação requer 

um superávit fISCal para pennitir o crowding in do setor privado. 

Nós não estamos fazendo transição para regime nenhum. Com isto nós estamos fazendo 

transição para uma outra dificuldade econômica que se não for atacada agora vai requerer 

outros planos adiante. Muito obrigado. 

Mario Henrique Simonsen - Bom, eu vou adicionar apenas alguns poucos pontos do que já 

foi dito pelo Dionísio e pelo Pastore. Concordo com a análise deles substancialmente, apenas 

tentaria responder às perguntas que o Rubens fez sobre alguns outros pontos. O primeiro ponto 

que aqui não foi observado, mas que parece muito importante, refere-se à dificuldade de se 

fazer política monetária num país onde as taxas de juros embutem altos prêmios de risco. Isso é 

um negócio que aqui não se fala, não se fala em geral nas discussões sobre o assunto, mas os 

prêmios de risco que o país paga, tantos nos empréstimos internos quanto nos externos são 

enonnes. E não é sem razão. 

Nós fizemos a moratória externa de 1987, fizemos vários choques heterodoxos, fizemos 

o Plano Collor, criamos o conceito louco de moeda podre. O que é moeda podre? Moeda 

podre é uma dívida líquida e certa do governo que lá pelas tantas eles dizem: ah eu não vou 

pagar, é podre; podre não é a moeda, podre é o governo que faz uma coisas dessas. 

O que ninguém percebe é que a moeda podre contamina a taxa de juros. O Brasil tem um nome 

sujíssimo no SPC, e limpar isso não é coisa fácil. Então, evidentemente a estratégia de 

combater a inflação, de se fazer um ajuste macroeconômico via política monetária, trabalhar 

com os juros altos, fica bastante dificultada. São problemas adicionais a tudo aquilo que já foi 

dito aqui pelo Dionísio e pelo Pastore. 

Em relação especificamente à agenda que o Rubens colocou, eu diria que o problema 

hoje do alongamento dos prazos da dívida pública para mim deixou de ser o problema principal, 

para se tomar um problema relativamente secundário. É claro que com uma dívida pública 

grande é muito fácil administrar a política monetária. Cada vez que há o efeito da taxas de juros 

37 



•• 
passa a haver, além do efeito substituição, o efeito riqueza para ajudar o combate à inflação. A 

contenção da demanda é maior. Mas a verdade é que, dados esses prêmios de risco que nós 

temos que pagar, esses sonhos de alongamento da dívida pública têm que ser reduzidos, porque 

dívida pública muito longa pressupõe uma ficha muito boa no SPC ,o que nós ainda não temos. 

Eu me lembro que em 1980, quando o professor Franco Modigliani esteve aqui no 

Brasil, o Daniel Dantas e eu explicamos a ele o que era o IOF. É difícil imaginar um imposto 

tão nocivo ao desenvolvimento econômico, que é um imposto ao mesmo tempo para 

desestimular e a poupança e o investimento. Este é realmente o sentido do IOF. Agora quando 

se pergunta por que não passar para um sistema, quase mundial hoje em dia, que reduz esse 

compulsório ao mínimo e usa ativamente o "open market" a resposta é simples: porque o 

compulsório e as cunhas fiscais são muito mais baratos para o governo. 

No que diz respeito ao quadro geral macroeconômico eu creio que nós temos que 

constatar uma grande evolução no Brasil esse ano. É que pela primeira vez depois de muitos 

anos no Brasil a política macroeconômica passou a ter sentido. Há uma política monetária 

consistente. Eu me lembro que quando eu estava no Ministério da Fazenda, o Brandão que era 

o presidente do Banco Central, eu era absolutamente bombardeado porque dizia que na hora de 

se combater a inflação é preciso aumentar a taxa de juros. Naquele tempo isto era considerado 

uma besteira total, eu era considerado um recessionista. 

Então isso mostra um pouco que houve realmente de lá para cá um certo progresso, 

uma certa alfabetização econômica no país, que eu considero extremamente saudável. Pelo 

menos hoje, na política monetária do Banco Central, sujeito e verbo se combinam, o que não 

acontecia freqüentemente no passado. 

Por exemplo, durante anos o Pastore lembrou que fazer política monetária com taxa de 

câmbio fixa ou indexada é uma política bumerangue, que obviamente ela não pode funcionar. 

Realmente, agora, pelo menos se não se tem uma taxa inteiramente flexível. . Hoje realmente o 

governo conseguiu administrar, graças à taxas de juros, aquilo que eu chamo um equilIôrio 

macroeconômico no país, ou seja, a inflação está baixa sem perspectiva de explodir à frente O 

balanço comercial voltou a ser superavitário, o que indica, portanto, que não se pode falar mais 

em taxa de câmbio sobrevalorizada no sentido objetivo do termo. Isto porque o déficit 
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projetado em conta corrente nos próximos 12 meses, de 2 % do PIB, é uma coisa perfeitamente 

absorvível, tinanciável com investimentos de longo prazo. 

O equihbrio macroeconômico geral está garantido, agora está garantido com taxas de 

juros absolutamente escorchantes, como diz o nosso presidente da República. O dinheiro mais 

barato que existe hoje no Brasil é o dólar mais 20% ao ano. Estava vendo ontem com meu 

genro, que é português, que em Portugal é dólar mais sete. Então nós temos que reformular o 

conceito de quem é sério e quem é piada. 

O que acontece com todo esse ajuste, que exige uma taxa de juros tão alta? Primeiro há 

um efeito fiscal, o que já foi assinalado por algumas pessoas. Em segundo lugar, surgem as 

ondas de inadimplência do sistema fmanceiro de habitação e, aí, o governo tem que intervir 

diante das demandas sociais. O reescalonamento das dívidas é a mesma coisa. 

O sistema bancário tem que se ajustar mesmo, em função do combate à inflação. Mas é 

claro que os Úldices de inadimplência causados pela taxa de juros alta são bastante nocivos e 

realmente, o que é mais sério, as perspectivas de crescimento do Brasil nos próximos anos são, 

eu diria, bastante discretas. O país pode crescer de 3 a 4%? Pode, tem uma certa infra-estrutura 

para isso, tem poupança interna para isso, tem um bom empresariado e tem um grau de 

racionalidade econômica. Agora pode crescer de 6 a 7% ao ano, como cresceu de 1950 a 1980, 

e como hoje crescem os Tigres Asiáticos? Não, porque o peso do estado na economia é tão 

grande que suga a capacidade de poupança. Quer dizer, no passado, de Vargas até Geisel, 

passando por Kubitschek, surgiu um regime no qual por vezes houve excesso de intervenção na 

economia. De qualquer jeito, havia um impulso de poupança criado pelo próprio governo. O 

governo chegou a poupar 4% , 5% do PIB, no início da década de 70. Hoje a poupança privada 

é a mesma, mas não a poupança do governo. Então nós vamos descer fatalmente a uma taxa 

mais lenta de crescimento, e isso evidentemente significa que nós não vamos resolver tão bem 

os problemas sociais, o problema de emprego e os sonhos de ascensão ao 10 mundo. 

Porque que não se consegue se fazer ajuste fiscal? Basicamente porque as reformas que 

foram projetadas até agora são leves demais diante dos estragos que foram feitos pela 

Constituição de 88. Vamos ver este ano o que está acontecendo nas despesas de pessoal da 

União. A União, depois do aumento concedido em janeiro para o funcionalismo, tinha uma 

despesa de pessoal de 30 bilhões de reais. As estimativas já estão em 37, 38 bilhões. São novas 
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nomeações de gente, novos aumentos de funcionalismo etc. Os aumentos brotam da estrutura 

de promoções automática, prêmios, triênios, etc ... Nesse período de grande discurso de 

austeridade, realmente não se fez é nada para contar o déficit público. Hoje, a média de ganho 

do funcionário público é mais ou menos 3000 reais por mês, 36000 por ano, que, para padrões 

brasileiros, é excessivamente alto. 

Agora quais são as reformas que vão corrigir isso? São todas reformas defensivas. No 

projeto de reforma tributária, a única idéia interessante é reduzir o custo do Brasil nas 

exportações e possivelmente nas aquisições de bens de capital. Fora isso é um projeto muito 

polêmico, de grandes dificuldades e sobretudo que não vai aumentar a carga tributária. 

A reforma administrativa é uma reforma que vai provavelmente ter alguns efeitos, 

sobretudo sobre os estados, mas ela é uma reforma simplesmente para evitar que o Estado vá 

falir rapidamente. Não é uma reforma para consertar o estado A reforma previdenciária a 

mesma coisa, é uma reforma defensiva. A privatização vai em ritmo firme determinado e lento e 

enquanto isso a dívida interna vai crescendo cada vez mais. Bom qual é o resultado do cenário? 

Eu vejo que num horizonte visível de 2 ou 3 anos, graças à boa administração 

monetária, o Brasil pode ficar se defendendo macroeconomicamente no sentido de ter taxa de 

juros elevadas e uma inflação relativamente baixa. Mais do que isso é um grande programa a 

longo prazo que vai ter que ser fracionado mais cedo ou mais tarde, que é o programa do 

crescimento da dívida. Hoje, a dívida interna realmente não assusta a nação. O problema é que 

ela está crescendo, cresce o aumento de reservas, cresce a politização da dívida do estado, fora 

os canais oficiais do déficit público. Cresce a absorção de dívidas dos bancos estaduais e assim 

por diante. Até que ponto nós não estamos diante de uma trajetória que pode se tomar instável 

a longo prazo, sobretudo tendo juros alto, tendo que pagar, esse é o problema. Muito 

Obrigado. 

Francisco Lopes - Eu acho que aqui nesta mesa vai haver consenso total em relação à 

centralidade da questão fIScal para o sucesso da estabilização. Vamos terminar este ano de 

1995 com déficit nominal de 7% do PIB ou talvez mais. O déficit operacional depende do 

deflator; há uma diferença se você usa como deflator o INPC ou o IGP centrado. Usando o 

IGP centrado, como se faz tradicionalmente no Brasil, podemos terminar o ano com 4 ou 5 % 
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do PIB de operacional. Com base no INPC, que talvez seja o deflator mais correto no contexto 

atual em que há muita mudança de preços relativos, vamos terminar com um número de 3 a 4% 

dopm. 

Isso inegavelmente é um problema central e o Governo terá que tomar a iniciativa de 

conseguir resultados inequívocos nessa área para consolidar a estabilização. Claro que boa 

parte do problema da determinação dos números fIscais, como o Pastore indicou, resulta da 

taxa de juros. Mas é verdade também que o superávit primário tem se deteriorado. Em 94 

tivemos 5% do pm e este ano estamos indo para algo em tomo de 0.5% do pm, ou seja, 

tendo como ponto de vista as contas primárias, houve uma deterioração e isso tem que ser 

corrigido. 

Eu diria que na área fIScal existem três vilões básicos: os juros, como foi mencionado, 

que é o problema mais fácil, os salários em geral do setor público, e as fInanças estaduais. 

No Brasil tivemos um problema que o Edmar Bacha já tinha identifIcado algum tempo 

atrás e não se levou muito a sério, mas acho realmente que sofremos um efeito "Tanzi" 

invertido. O fIm da inflação gerou uma piora nas contas primárias. Os governos estaduais já 

haviam se comprometido a fazer gastos e mantiveram suas políticas de promoções de pessoal. 

Simonsen já mencionou este fato. Com correção salarial zero, em muitas áreas do setor público, 

o salário médio continua a crescer pelo sistema de promoções e também pela deformação do 

sistema de aposentadoria, que aumenta o salário do aposentado, e na medida em que a 

proporção de inativos aumenta a folha salarial também aumenta. Na verdade diversos 

mecanismos que antes eram compensados pela inflação tomaram-se perversos. A inflação foi 

embora e os mecanismos ficaram. O resultado foi que a folha salarial do setor público subiu 

enormemente esse ano. Isso é algo que tem que ser corrigido e, é claro, a correção depende 

fundamentalmente de reformas constitucionais. 

A reforma administrativa é fundamental. A questão da previdência, não é um problema 

hoje, mas é uma ameaça terrível. Se não for corrigido a tempo vai se transformar num problema 

sério. Por isso a reforma da Previdência também é fundamental. Outras iniciativas de controle 

de gastos também terão que ser tomadas e acredito que ocorrerão independentemente da 

reforma constitucional. Uma série de iniciativas, inclusive tentando colocar ordem nas fInanças 

estaduais, pode ser incrementada. 
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Sou otimista em relação à possibilidade de convergir a um regime de inflação estável, 

mas, como disse o Pastore, não posso eliminar todas as aflições e angústias do Mário Henrique, 

porque evidentemente não adianta o governo apenas dizer que vai fazer. Ou o governo faz ou 

não faz. Não adianta ficar dizendo: vou fazer ajuste fiscal, vou fazer isso, vou fazer aquilo. O 

governo tem que ir lá e fazer; é só ter vontade política. Inclusive avisar muito atrapalha. Se o 

governo fica dizendo vou fazer isso, vou fazer aquilo, só cria resistência às mudanças. 

Tenho otimismo. Na área fiscal, em particular, não me preocupa muito o risco de 

explosão da dívida que é mencionado na mídia. A mídia está freqüentemente mal informada, à 

espera de uma catástrofe eminente. É importante ter bem claro as dimensões do que a gente 

está falando. Estamos falando de um setor público no qual a dívida líquida total, isto é, a dívida 

interna e externa do setor público, subtraindo reservas, era 28,5% do PIB em dezembro de 

1994 e deve subir para 32% do PIB ao fmal deste ano. Se você projeta que o País ainda 

acumulará uma quantidade razoável de reservas, digamos que se chegue ao fmal de 1997 com 

60 bilhões de dólares em reservas, e que haverá alguma redução de taxas de juros e alguma 

melhora nas contas primárias, mesmo que forçando uma projeção bem conservadora, é difícil 

chegar a uma dívida líquida total do setor público muito maior do que 35% do PIB ao fmal de 

1997. E há de se lembrar que há três anos atrás, em 1990, a dívida total do setor público era de 

40% do PIB. 

Houve uma redução fortíssima da dívida líquida e é interessante notar que essa redução 

foi conseqüência muito direta da privatização, pois quando você privatiza uma empresa, uma 

siderurgia, por exemplo, a dívida da siderurgia vai embora, sai do setor público. Como 

conseqüência, a participação da dívida das estatais na dívida total do setor público caiu muito. 

É bom enfatizar que a gente está falando de um país que tem dívida mobiliária da ordem de 

35% do PIB. Estamos certamente, sob este aspecto, qualificados para entrar na União 

Monetária Européia, que limita o endividamento em 60% do PIB. 

Isso não quer dizer que a questão fiscal não é importante. Acho que a questão fiscal é 

fundamental para a estabilização. Acho também que vamos ter taxas de inflação muito baixas 

nós próximos anos, que poderemos ter inflação abaixo de um dígito em 1997. Por outro lado, é 

preciso quebrar um pouco a armadilha de que o Brasil tem que crescer 7% ao ano. A gente 
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aprendeu que a média do crescimento pós-guerra era de 7%, mas acontece que a população 

crescia quase 3% ao ano e hoje cresce 1,5% ao ano. 

É claro que o desemprego é uma ameaça importante na estabilização, a julgar pela 

experiência de outros países que ftzeram trajetória semelhante, como Israel e a Argentina. É um 

problema importante e que terá que ser monitorado com muita atenção. Mas com 4% de 

crescimento do PIB e a população crescendo 1,5%, você tem crescimento razoável da renda 

per-c apita, principalmente se considerarmos que estamos acabando com um processo 

inflacionário que está aí há quatro décadas e que quase destruiu este país. 

Houve um empresário que disse que o governo não pode ser obcecado pela 

estabilização. Está errado; o governo tem que ser obcecado pela estabilização! Não dá para 

dizer: o PIB vai crescer um ponto a menos, então o custo social é grande. Isso é uma piada, 

considerando que a gente está há trinta anos convivendo com o processo inflacionário. A 

destruição que a inflação crônica fez nesse país é incomensurável em termos econômicos, em 

termos morais, políticos, e sociais. Se conseguirmos acabar com a nossa inflação, com a 

economia crescendo 4%, acho que será muito barato. 

43 



ANAIS DO SEMINÁRIO DO DIA 01 DE DEZEMBRO DE 1995 

"fi ENCONTRO NACIONAL SOBRE POLÍTICA MONETÁRIA E POLÍTICA 

CAMBIAL" 

-PAINEL 3-

ASPECTOS TÉCNICOS DA POLÍTICA MONETÁRIA 

Presidente da Mesa: 

• Gustavo Franco - Diretor do Banco Central 

Mediador: 

• José Alfredo Lamy - Diretor Financeiro do Banco Boa Vista 

Apresentações: 

• Valdir Ramalho - Economista Chefe do Depto. Econômico do Banco Forte 

• Rubens Penha Cysne - Professor e Diretor de Pesquisa da EPGE-FGV 

• Affonso Celso Pastore - Ex-Presidente do Banco Central e Professor da USP 

44 



PAINEL m -ASPECTOS TÉCNICOS DA POLÍTICA MONETÁRIA 

Rubens Penha Cysne - Vamos dar início ao segundo dia do Segundo Encontro 

Nacional Sobre Política Monetária e Política Cambial com o painel "Aspectos Técnicos da 

Política Monetária." Passo a palavra ao nosso ex-aluno da EPGE e diretor do Banco Boa 

Vista, Dr. José Alfredo Lamy. 

José Alfredo Lamy - Obrigado. Bem a idéia é escutar primeiro a apresentação dos 

trabalhos do Prof. Rubens, depois do Prof. Pastore. Posteriormente teremos rápido 

comentário do Dr. Gustavo Franco, Diretor do Banco Central e depois abriremos com 

algumas perguntas à platéia. Passo a palavra ao Prof. Rubens Cysne. 

Rubens Penha Cysne - Como convém a um anfitrião, minha apresentação será 

mais factual e menos analítica. Antes de começar, permitam-me fazer um elo entre a primeira 

parte do seminário, realizada ontem, e esta segunda parte de hoje. 

Ontem a idéia foi debater o sistema fmanceiro nacional e a política monetária, 

primeiro se concentrando na parte legislativa. Cabia então analisar a questão da Lei 

Complementar, a que faz menção o artigo 192 da Constituição de 1988, e as questões 

ligadas ao PROER, ao seguro depósito etc. Todas essas importantes questões, em tomo das 

quais que a sociedade precisa trazer subsídios para o corpo técnico do Banco Central e para 

os responsáveis pela condução da política econômica. Essa é a idéia do seminário. Na parte 

do segundo painel de ontem, a idéia foi debater a política monetária, mas aí numa versão 

menos acadêmica. Hoje pela manhã, tentaremos aprofundar mais tecnicamente a abordagem 

da condução da política monetária pós Real. 

Gostaria de fazer um pequeno ponto sobre as normas e regulações introduzidas 

com tanta freqüência, principalmente nestes novos tempos, pelo Banco Central.Trata-se das 

reações naturais e endógenas do setor regulado Tais reações, na grande maioria das vezes, 

acabam por reduzir significativamente os impactos projetados das regulações, e por isso 

precisam ser devidamente antecipadas. Em particular, é necessário que se proceda a devida 

avaliação custo benefício, para a sociedade, de todas estas freqüentes alterações do aparato 
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regulador, tendo-se em vista que a sociedade passa a alocar uma quantidade não desprezível 

de recursos de produção para a freqüente reação às novas medidas de política econômica. 

O sistema frnanceiro brasileiro claramente está hiperdimensionado. Nós temos 

dados de uma participação média do sistema frnanceiro, nos últimos anos, de mais ou menos 

11 % do PIB, quando nos Estados Unidos e na Alemanha a coisa gira em tomo de 3%,4% 

do PIB. Vale também notar que, em média, entre 1947 e 1993, tivemos um custo de bem­

estar da inflação da ordem de 3 % do PIB, o que significaria, hoje, alguma coisa em tomo 

de 3% de 500 bilhões de dólares, portanto alguma coisa bastante razoável, 15 bilhões de 

dólares. Custo esse que será reduzido se conseguirmos fazer com que o Plano Real obtenha, 

em termos de combate à inflação, o mesmo êxito que o "P AEG - Plano de Ação Econômica 

do Governo Castelo Branco-" obteve no período 1964 - 1966, ou seja, uma vitória não 

apenas artificial, mas com embasamento econômico suficiente para se manter ao longo da 

anos. Mais importante ainda, um P AEG realizado em regime democrático. 

A experiência recente tem mostrado, contudo, que a sociedade brasileira ainda não 

aprendeu a realizar um conjunto de necessárias e importantes reformas, como aquelas 

realizadas entre 1964 e 1966, em ambiente democrático. Vejamos alguns exemplos. 

Fernando Henrique Cardoso está a nos dever ao menos um projeto de reforma tributária 

desde o segundo semestre de 1993, quando era ministro de Itamar Franco. Até agora, 

passados mais de dois anos, continuamos inertes, até do ponto de vista da existência de um 

projeto oficial viável, frente a uma estrutura tributária tecnicamente reprovável. A estrutura 

permite uma arrecadação bastante elevada, mas às custas da elevada ineficiência de impostos 

em cascata, tributação de exportações, IOFs que conseguem o pródigo de reduzir 

simultaneamente investimento e poupança etc. 

Isto para não falar na descoordenação das demais reformas , bem como de seu 

atraso e ineficácia. A primeira reforma a ser discutida deveria ser a do Estado, delimitando­

se precisamente quais as suas atribuições, seu tamanho ideal e sua auto-regulação. A partir 

daí defrnir-se-iam as bases da reforma administrativa, da reforma da Previdência, da reforma 

tributária e do projeto de privatização. Fundamental neste processo, como nos mostra o 

Chile, seria desarmar a bomba relógio atuarial armada pela Constituição de 1988 no plano da 

seguridade, através de uma reforma da Previdência que instituísse em nosso país um regime 
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misto de previdência, saúde e assistência social, onde o básico poderia ser provido pelo 

governo e o complementar compulsoriamente administrado pelo setor privado, em regime de 

capitalização. Este ponto é fundamental para a reposição da poupança do governo e da 

poupança privada aos níveis existentes na década de 70. 

O que se viu no projeto do governo de reforma da Previdência foi uma colcha de 

retalhos apenas defensiva contra os males causados pela Constituição de 1988, que apenas 

retardava temporariamente a bomba relógio, mas de forma alguma a desarmava. Em adição, 

a reforma administrativa ainda demanda estudos de como se introduzir um plano de 

demissões voluntárias a nível federal e estadual (a exemplo do que fIzeram o Banco do Brasil 

e a RFFSA) e de reforma tributária nem mais se fala. 

Mais uma vez, como ocorreu com o Cruzado e com vários outros planos, o sucesso 

temporário minou a percepção, por parte do doente, da necessidade de importantes 

cuidados. O atraso nas reformas não deverá implicar na volta da inflação. O mais provável na 

arquitetura econômica atual é que tal atraso implique em desemprego e baixas taxas de 

crescimento para os próximos anos, ainda que com uma inflação sob controle. 

Não se trata apenas de uma falta de percepção, por parte dos políticos, da 

necessidade premente de se aprovarem reformas de sustentação ao Real. O Executivo tem se 

mostrado lento e pouco ambicioso nas propostas apresentadas. O caso da Previdência deixou 

claro que cabe ao Executivo propor um "norte" ambicioso, ainda que não factível. Ao 

factível chega-se depois, no processo de negociação. 

Voltando mais especifIcamente a nossa digressão inicial, vale mencionar também, 

em adição ao gigantismo do setor fmanceiro antes do real e ao custo de bem estar da 

inflação, uma terceira evidência do seu não funcionamento a contento, no que diz respeito a 

uma de suas funções básicas, de prover meios de pagamento e zelar pelo seu valor de 

compra. Tratam-se das transferências inflacionárias totais da ordem de 4,2% do Pffi em 

média, desde 1947 até 1993, do sistema não bancário da economia para o sistema bancário 

da economia, em decorrência da perda de poder aquisitivo dos meio de pagamento. 

Estas três estatísticas, bastante peculiares do Brasil deixam claro a estrutura 

monetária do sistema fmanceiro que aí está precisa ser modificada. Basicamente, trata-se da 

47 



necessidade de se criar uma instituição que se responsabilize pelo poder aquisitivo da moeda, 

seja dentro ou fora do agigantado Banco Central do qual dispomos no momento. 

Os mais céticos quanto a este posicionamento argumentariam que de nada adianta 

independência do Banco Central se nossa cultura não é esta. Trata-se da corrente do 

determinismo histórico dos povos que, se fosse verdadeira, deixaria grande parte das grandes 

revoluções institucionais (como por exemplo o abrupto fim das hiperinflações em vários 

países, no início deste século) sem explicação possível. 

Atualmente o nosso sistema fInanceiro se ressente da camisa de força à qual foi 

submetido pelo Banco Central, criando-lhe obstáculos de todas as formas para [manciar 

qualquer agente econômico que não o governo. A contrapartida lógica do aumento do 

consumo privado decorrente da queda do imposto inflacionário teria sido um redução do 

consumo do governo. Mas como isto não se deu, tentou-se controlar via restrições 

creditícias, aumentos do IOF e compulsórios, o aumento do consumo privado disparado pela 

elevação pós-Real da renda disponível do setor privado. 

Com 16 bilhões de dólares por ano a mais nos bolsos, o setor privado poderia 

disparar um excesso de demanda não [manciável pelo déficit do balanço de pagamentos no 

médio longo prazo. Criaram-se então restrições ao crédito e uma série de outros artifícios. 

Apelou-se a praticamente todo o poder de fogo do Conselho Monetário Nacional e do 

Banco Central, que não dependiam da munição fornecida pelo Congresso. O problema é que 

as verdadeiras armas para se ganhar a guerra sem baixas significativas não se mostram ainda 

disponíveis. 

A autonomia do Banco Central é mais importante hoje em dia, em que o país passa 

por um processo de estabilização de preços, do que na conturbada fase pré-Real. Isto porque 

a função precípua do Banco Central é exatamente garantir a estabilidade do valor da moeda. 

Garantir que todos os sacrifícios que incorremos desde 1986, com instabilidade e queda de 

crescimento, não sejam novamente necessários. Para garantir que nossos sacrifícios não 

sejam desperdiçados, naquilo que Pastore batizou como o pós-graduação mais caro da 

história do planeta (a fase de experimentalismo que vem desde o Cruzado), precisamos 

depender de instituições, e não de pessoas. E, no mundo todo, o Banco Central, com devida 

autonomia, é exatamente a instituição que tem esta função. 
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o PAEG precisou de três anos de baixo crescimento (1964-66) para garantir mais 

sete de baixa inflação (1967-73). Embora independente por Lei, o Banco Central àquela 

época não tinha autonomia. Este fato ficou claro quando da substituição de Denio Nogueira 

no comando do Bacen quando da passagem ao Governo Costa e Silva, em 1967. 

Obviamente, sob um regime autoritário, era bastante reduzida a capacidade de nossa 

sociedade em "ofertar" um Banco Central independente. Imaginem, por exemplo, o 

presidente desta instituição querendo contrapor-se a uma ordem do General Geisel. Ocorre, 

entretanto, que naquela época, a "demanda" por um Banco Central independente era também 

menor. De fato, o regime não precisava barganhar com deputados ou governadores como 

hoje em dia ocorre no regime democrático. Um Banco Central com a devida autonomia 

garantida não apenas por Lei, mas por aculturamento social, é a única instituição que nos 

poderia dar esperança de que todo o sacrifício que incorremos desde 1986, neste penoso 

aprendizado, não vá se desperdiçar na próxima esquina política .. 

Sobre o seguro depósito eu gostaria de fazer uma observação pontual marginal ao 

que já foi dito antes, ontem, pelo Joe Yoshino. Parece-me inadequado colocar em um 

mesmo conjunto, para fms de cobertura, no que diz respeito ao limite de R$ 20.000, ativos 

de maior risco, como CDBs, e de menor risco, por terem o juro fixado, como depósitos à 

vista e caderneta de poupança. Este ponto deve ser revisto na legislação atual. De fato, 

quando o juro é livre, parte deste maior rendimento já embute um prêmio de risco. Muito 

obrigado. 

José Alfredo Lamy - Obrigado Professor Rubens. Vamos agora ouvir 

apresentação do professor Pastore. 

Affonso Celso Pastore - Minha idéia é discutir um tópico muito específico de 

política monetária. Ele se refere à eficácia da política monetária em controlar a 

demanda agregada. Não se trata de discutir se a política monetária tem ou não 

eficácia como um instrumento contra-cíclico, o que envolveria analisar a oferta 

agregada e saber se os indivíduos formam ou não as expectativas de inflação 

olhando para as regras de política econômica do governo, mas simplesmente de 
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discutir se o controle da oferta de moeda, ou as alterações na taxa de juros, 

produzem efeitos sobre a demanda agregada. 

No Brasil muitos economistas têm manifestado a opinião de que nestes 

últimos anos acumularam-se evidencias de que a política monetária perdeu eficácia 

em controlar a demanda agregada. Por exemplo, entre e outubro de 1991 e junho 

de 1994 o Banco Central operou com taxas de juros reais muito altas, e no entanto 

o nível de demanda agregada não caiu. Durante todo esse período a taxa de inflação 

persistiu alta. A explicação mais frequente é que no Brasil o conceito de moeda 

relevante não é o M 1, mas sim o M2, ou algum agregado ainda mais abrangente. 

Desta fonna, quando o governo vende títulos em mercado aberto para contrair a 

base monetária, elevando a taxa de juros, reduz a base monetária restrita, mas eleva 

a base monetária ampliada, trocando uma moeda não indexada por outra moeda 

indexada, mas deixando o conceito relevante de moeda intocado, o que elimina a 

eficácia da política monetária. 

Alguns argumentam, por exemplo, que eu posso sacar um cheque contra o 

meu fundo que tem títulos públicos no ativo, e comprar um bem ou pagar uma 

conta, o que confere ao meu depósito neste fundo a característica de moeda. 

Argumenta-se que porque o grau de liquidez de M2 é alto, a expansão da base 

monetária e da dívida pública têm o mesmo efeito inflacionário. Ou seja, tanto faz o 

governo fmanciar o déficit público com base monetária (a restrita) ou com dívida 

pública (que é a segunda componente da base monetária ampliada), porque ambos 

têm o mesmo efeito inflacionário. Como em inflações muito altas o déficit público 

nominal (o PSBR) é composto fundamentalmente pelos juros (nominais) sobre a 

dívida (ou seja, a componente primária do déficit é pouco importante), e como se 

acredita que a inflação seja causada principalmente pelo déficit nominal, bastaria 

converter toda a dívida pública em base monetária (a restrita) para acabar com a 

inflação, dado que dívida pública e base monetária têm o mesmo efeito inflacionário. 

Eu não quero discutir a defmição de moeda. Qualquer um desses agregados 

é composto por vários tipos de ativos fmanceiros que têm algum grau de 

proximidade com a moeda, e sob certos aspectos se assemelham a ela. Mas somente 
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um deles é o intermediário de trocas, e do ponto de vista dos retornos sobre os 

investimentos nos ativos, e sobre o custo de retê-los, eles têm importantes diferenças 

entre sí, que fazem com que os efeitos inflacionários de sua expansão sejam muito 

diferentes. 

Se a expansão dos depósitos com lastro em títulos da dívida pública, que 

compõem o M2, e da base monetária, que compõe o M 1, tivesse o mesmo efeito 

inflacionário, o problema da inflação poderia ser resolvido de forma muito simples. 

Bastaria um decreto do Presidente da República convertendo os depósitos 

remunerados, com o "lastro" de títulos públicos, em depósitos à vista, para que o 

déficit nominal fosse praticamente eliminado, o que eliminaria, também, a causa 

primeira da inflação, e desde que os efeitos inflacionários de uma emissão de dívida 

pública (a componente remunerada de M2), e de base monetária, são iguais, os 

preços parariam de se elevar. A inflação terminaria por decreto. 

O absurdo dessa proposição deriva de se ignorar que a base monetária, 

tanto quanto os depósitos à vista, pagam uma taxa nominal de juros nula, e que 

portanto a taxa de rendimento real (o seu "yield" real) é igual à taxa de inflação 

esperada, enquanto que os títulos públicos, e consequentemente os depósitos com 

"lastro" nestes títulos, pagam uma taxa real de juros positiva. Quanto maior a taxa 

de inflação maior a diferença entre os rendimentos reais da moeda que quita 

transação, de um lado, e desta que vocês chamam de indexada, que são os 

depósitos com lastro em títulos da dívida pública, de outro. Se antes daquela 

conversão, os indivíduos e as empresas estavam em equilibrio na sua carteira de 

ativos, retendo aqueles estoques reais de MIe de depósitos com lastro em títulos 

da dívida pública, que equilibravam a sua carteira de ativos, depois da conversão 

eles estariam em desequilibrio. Ou seja, àqueles retornos e àqueles custos, que 

dependem da taxa de inflação esperada, eles estavam retendo, de fato, os estoques 

reais de Ml e de M2 que desejavam reter. No momento que foi feita a conversão 

ocorreu um desequilibrio. O novo estoque real de M 1 atualmente retido tornou-se 

superior ao desejado, induzindo os indivíduos e empresas a buscarem outros ativos, 

como CDB' s, ações, ou mesmo bens duráveis como automóveis, e assim por diante. 
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Como as ofertas destes outros ativos e destes bens são dadas, sobem os seus 

preços, crescendo todos os preços da economia. Aquela conversão não poderia ser 

feita sem reflexos importantes no nível de preços. Embora a componente remunerada 

de M2 possa ter um grau elevado de liquidez, os efeitos inflacionários de sua 

expansão não são iguais aos efeitos inflacionários da expansão da base monetária e 

dos depósitos à vista. 

O M2 pode proporcionar vários serviços de moeda, mas emitir base 

monetária ampliada e emitir base monetária restrita são duas coisas diferentes. A 

minha insatisfação com o erro lógico daquela explicação é tão grande, que eu 

proponho que ela seja eliminada das discussões. No entanto, nunca deixou de chamar 

a minha atenção o fato de que frequentemente o governo faz uma operação de 

mercado aberto, vende títulos públicos e eleva a taxa real de juros, e ainda assim 

ele não consegue conter a demanda. Embora aquela explicação seja errada, existem 

evidências de que uma operação de mercado aberto, reduzindo a base monetária 

restrita e ampliando a dívida pública, não consegue contrair a demanda agregada de 

bens. Qual seria, então, a explicação para este fato empírico? 

Existem vários canais através dos quais a moeda interfere com a demanda 

agregada. Nos Estados Unidos, ou nos países que tem uma dívida pública pública 

longa, composta por títulos públicos que vencem em três, cinco, dez ou mais anos, 

quando o Banco Central eleva a taxa de juros de curto prazo, induz pessoas e 

empresas a venderem títulos públicos longos para comprar títulos curtos, o que eleva 

também a taxa de juros de longo prazo, e produz uma perda de capital para os 

seus proprietários. Modigliani e Brumberg, de um lado, e Friedman, de outro, 

demonstraram o fato não negado pelas evidências empíricas, de que os gastos de 

consumo dependem da renda proporcionada pelo capital humano (a renda do 

trabalho), e do estoque da riqueza não humana. Se o indivíduo fica mais nco, 

porque o valor de mercado da riqueza não humana se eleva, ele consome mais. 

Neste caso a elevação da taxa de juros de curto prazo contrai a demanda 

agregada através de dois canais. O primeiro é o canal convencional, reconhecido nos 

modêlos ISILM mais simples. Como a demanda de investimentos, de estoques e de 
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bens duráveis, como casas e automóveis, depende da taxa de juros, a sua elevação 

produz a queda da demanda agregada. Na descrição destes fatos estilizados costuma­

se dizer que a demanda de investimentos (no estoque de capital físico, em estoques 

e em casas) é sensível à taxa de juros, e que quando o governo a eleva produz o 

"crowding-out" do capital privado. Mas há, também, um segundo canal. Quando o 

Banco Central vende títulos em mercado aberto, elevando as taxas de juros de curto 

prazo, e pelo efeito da arbitragem provoca a elevação das taxas de longo prazo, 

produz uma perda de capital para os proprietários da dívida pública, o que conduz a 

um efeito riqueza negativo, contraindo todos os gastos de consumo. Este segundo 

tipo de "crowding-out" somente existe porque como a dívida é longa, seu valor de 

mercado cai de forma significativa quando o Banco Central eleva a taxa de juros de 

curto prazo. Os dois efeitos atuam na mesma direção, e este segundo efeito acentua 

a eficiência da política monetária. 

A rigor, nesses países o Tesouro e o Banco Central têm independência de 

instrumentos. O Tesouro somente pode se fmanciar com dívida pública, e não com 

emissão de moeda, e quando sua receita é insuficiente ele tem que realizar um leilão 

primário de títulos públicos. Estes são vendidos aos tomadores fmais, e embora 

possam mudar de mãos no mercado secundário, somente são resgatados pelo 

Tesouro no seu vencimento. Quando eles são leiloados estabelece-se a sua taxa de 

rendimento real efetivo (o seu "yield"), que fixa também o custo para o Tesouro do 

"empréstimo" obtido junto ao público, o que significa que fica, neste momento, 

determinada a renda de juros paga pelo Tesouro aos compradores dos títulos. O 

Banco Central não pode ser comprador nos leilões primários. Apenas pode atuar no 

mercado secundário, em operações de mercado aberto. Quando ele vende títulos 

curtos e eleva a taxa de juros, produz, pela atividade de arbitragem, a elevação das 

taxas de juros dos títulos longos. Porém isto não altera o fluxo de juros pagos pelo 

Tesouro, e portanto não altera a renda de juros paga pelo Tesouro a quem quer 

que seja o proprietário dos títulos. Este fluxo foi determinado na primeira operação 

de venda, no leilão primário. A elevação da taxa de juros, produzida pelo Banco 

Central, não gera uma alteração na renda paga pelo tesouro aos proprietários dos 
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títulos. Ocorre um "efeito riqueza", materizalizado na perda de capital incorrida pelo 

proprietário do título no momento em que a taxa de juros de curto prazo foi 

elevada, o que no caso deste exemplo contrai a demanda agregada, mas não é 

gerado um "efeito renda", que somente ocorreria se o Tesouro elevasse o fluxo de 

juros pago aos proprietários do estoque de títulos efetivamente em mãos do setor 

privado, e que elevaria a demanda agregada de bens. São somente os dois tipos de 

"crowding-out" que atuam, e o fazem na mesma direção, um acentuando o efeito do 

outro. 

Venham agora a um país que tenha ou uma dívida pública muito curta, ou 

que tenha títulos longos indexados à taxa de juros de curto prazo. Um título público 

que eu tenho em mente é a a LFT, que existiu no Brasil durante um extenso 

período de tempo, mas resultados com as mesmas características podem ser 

produzidos com quaisquer títulos curtos. Quando Banco Central eleva a taxa de 

juros de curto prazo, como a LFT está indexada a ela, o seu valor de mercado não 

se altera. Desaparece, portanto o "efeito riqueza", mas como este movimento eleva 

todo o fluxo de juros pago aos proprietários dos títulos, gera-se um "efeito renda". 

É interessante notar que uma elevação da taxa de juros do Banco Central produziria 

a perda de capital sobre o estoque de títulos longos, se estes existissem, o que 

reduziria o valor de mercado do estoque da riqueza não humana, contraindo o 

consumo. Mas no caso deste nosso exemplo, com a existência de LFTs, não ocorre 

um "efeito riqueza", mas sim um ··efeito renda", que tem o sinal contrario, 

ampliando a demanda agregada de bens e serviços. Aquele segundo tipo de 

"crowding-out" é substituido por uma expansão da demanda, alterando a eficácia da 

poütica monetária. 

É possível desenvolver analiticamente um modelo ISILM, com uma função 

consumo que dependa da renda corrente disponível e do estoque da riqueza não 

humana. A renda corrente é composta pela soma das rendas do trabalho, dos lucros, 

e dos juros pagos sobre o estoque de títulos públicos. O estoque da riqueza não 

humana é composto pela soma do estoque de moeda (o ··outside money") e dos 
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títulos públicos (que supõe-se sejam percebidos como riqueza). As rendas do trabalho 

e do capital são ambas tributadas. 

São definidos dois regimes monetários. No pnrnelfo, que se assemelha ao 

padrão norte americano, pensamos em um título de vida perpétua. Isto é feito 

apenas porque a álgebra fica mais simples, mas os mesmos resultados são obtidos se 

admitirmos qualquer título longo. O importante apenas é preservar a característica do 

regime, que é a geração de um efeito riqueza negativo quando a taxa de juros de 

curto prazo se eleva. No segundo, que é o que se aproxima do regime monetário 

brasileiro, a modelagem é feita com base em uma LFT, que é aquilo que o Mario 

Henrique Simonsen denominou de uma "perpetuidade indexada", ou poderia pensar 

numa LTN de curto prazo, que rola a cada trinta dias ou a cada sessenta dias, e 

que quando cresce a taxa de juros de curto prazo ocorre o reajuste do fluxo de 

JUros pago sobre todo o estoque da dívida. 

Os resultados são claros. Quando se expande a moeda no regime monetário 

do tipo norte americano, reduzindo-se a taxa de juros, ocorre o aumento da 

demanda por dois canais: o primeiro é o canal do aumento do investimento, dos 

estoques e dos bens duráveis; o segundo é aquele gerado pelos ganhos de capital 

sobre estoque da riqueza não humana - os títulos públicos -, que desloca a função 

consumo para cima e produz um aumento de consumo. 

N o segundo regime monetário são mantidas todas as especificações de todas 

as funções de comportamento. O consumo persiste dependendo da renda corrente 

disponível e do estoque da riqueza não humana, que é composta, da mesma forma, 

pela soma do estoque do "outside money" e dos títulos públicos. A diferença não 

ocorre nas funções de comportamento, mas sim no condicionamento institucional. Em 

vez de títulos longos temos títulos curtos. Neste caso, quando o Banco Central 

expande a quantidade de moeda e baixa a taxa de juros, a moeda também atua na 

economia pelo canal da demanda de investimentos, expandindo-a. Mas agora não 

ocorre a perda de capital sobre o estoque da riqueza não humana, porque a dívida 

é curta. Note-se que a inexistência do efeito riqueza, neste caso, não foi introduzida 

porque alteramos a especificação da função consumo. ela permanece exatamente a 
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mesma do caso anterior. Este canal deixa de ter importância porque os títulos 

deixaram de ser longos, passando a ser curtos. Não existe mais o "crowding out" 

do consumo privado, gerado pela perda do valor de mercado do estoque de riqueza. 

Em compensação, como a dívida é, e o pagamento de juros aos proprietários dos 

títulos ajusta-se instantâneamente em resposta às alterações provocadas pelo Banco 

Central, cresce o fluxo de juros pagos aos tomadores da dívida. A consequência é 

que este fluxo vira um ítem a mais de renda, e esse item a mais de renda expande 

o consumo. 

Suponha, agora que a dívida pública seja muito pequena, e a demanda 

agregada tenha uma alta sensibilidade com relação à taxa de juros. Se isto ocorrer 

toda essa distinção do regime monetário perde grande parte do seu sentido, porque 

a dívida pública é muito pequena, e consequentemente o efeito renda positivo, 

provocado pela subida da taxa de juros, tem um efeito desprezível. Se, por outro 

lado, a demanda de investimentos for muito sensível a taxa de juros, este canal, que 

opera com a mesma direção no qual ele atua no outro regime monetário, gera os 

mesmos efeitos do anterior. 

Suponha, no entanto, que a taxa de juros já tenha subido o suficiente para 

que uma parcela significativa dos investimentos já tenha sido "crowded-out", ou que 

a demanda de investimentos tenha se tomado, a esta taxa de juros muito elevada, 

significativamente insensível à taxa de juros. Admita, em adição, que o tamanho da 

dívida pública seja grande, de tal forma que a proporção da renda paga aos 

indivíduos provenientes dos títulos públicos seja importante relativamente à renda que 

os indivíduos recebem como a renda de capital e como a renda de trabalho. Neste 

caso, como o primeiro canal toma-se irrelevante, a contração da demanda (via 

contração de investimentos) é pequena, mas a ampliação da demanda, através do 

"efeito renda" gerado pela elevação dos juros é grande. Não se pode dizer nada 

sobre qual destes dois efeitos é dominante, a não ser empiricamente. Tudo depende 

de existir ou não uma dívida pública grande, ou não, e dos títulos serem curtos ou 

não. E no Brasil estas características alteraram-se significativamente entre os anos. 
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No início dos anos oitenta eram frequentes as ORTNs de um, dois ou até 

cinco. Cinco anos é uma dívida que começa a ser longa, seis meses já não é tão 

longa. Neste período boa parte dos títulos da dívida pública eram relativamente 

longos. Era impossível fazer política monetária com L TN, já que a inflação estava 

escalando de cem para cento e cinquenta por cento ao ano. A indexação com base 

em índices de correção que tivessem credibilidade tomava viável a venda de títulos 

públicos mais longos, que produziam ganhos ou perdade de capital para os seus 

proprietários. Com o passsar do tempo, e devido às pressões para fmanciar os 

déficits públicos, o Banco Central passou a permitir que os intermediários fmanceiros 

carregassem posições de títulos públicos nos seus ativos, fmanciando-se com 

depósitos de "over-night" de seus clientes, e com graus de alavangagem elevados. A 

resolução 366, que disciplinou o uso de alavancagens que é uma coisa de 1976, 

com o Carlos Brandão no Banco Central. Chegamos a ter alavancagem de trinta 

vezes a soma de capital e reservas. Ou seja, as instituições fmanceiras estavam 

autorizadas a emitir recompras para seus clientes, em um múltiplo de seu capital e 

reservas. 

Quando o setor privado carrega títulos de cinco anos, com alavancagens de 

trinta vezes os estoques de capital e reservas, o Banco Central não pode deixar 

flutuar o valor de mercado no estoque da dívida, caso contrário comprometeria a 

solvência das instituições. A existência de compromissos privados de recompra obriga 

o Banco Central a também emitir, ainda que informalmente, suas recompras, evitando 

a flutuação dos preços dos títulos. Na prática isto significa que o Banco Central tem 

que recomprar os títulos aos preços próximos dos valores de sua curva de 

valorização, o que equivale, na prática, a operar fixando a taxa de juros. Este 

procedimento foi, de fato, produzindo uma dívida mais curta, conduzindo à 

consequência de reajustar com grande velocidade o fluxo de juros pagos aos 

proprietários dos títulos sempre que o Banco Central elevasse a taxa de juros de 

curto prazo. 

Ao contrário, quando nos Estados Unidos é feita venda de títulos para 

contrair a oferta de moeda, gera-se àquele preço dos títulos um excesso de oferta 
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que lhes deprime os preços, elevando a taxa de juros, o que eleva a taxa de juros 

de longo prazo dos títulos em mãos do setor privado, mas não se altera o fluxo de 

juros pagos pelo tesouro. Ocorre apenas uma perda de capital para os proprietários 

dos títulos. A subida da taxa de juros não produz o efeito renda, mas produz o 

efeito riqueza negativo, o que contrai a demanda agregada. No Brasil gera-se um 

crescimento no fluxo de renda pago aos proprietários de títulos, sem provocar a 

perda de capital. 

É claro que tudo isto é uma questão de grau. Eu não estou fazendo esta 

análise para afirmar que no Brasil as coisas funcionam ao contrário de como 

funcionam nos Estados Unidos. Eu sou capaz de identificar canais de interferência da 

moeda sobre a demanda agregada que são semelhantes aos que atuam lá, mas há 

outros canais que são canais diferentes, e que dependem do arranjo institucional, ou 

do regime monetário. O país não opta voluntariamente por ter dívida curta. Ela 

surge com a incerteza da inflação. A inflação impede a existência de dívida longa, a 

não ser que ela fosse perfeitamente indexada. A presença da inflação vai encurtando 

a dívida. Toda esta análise, no entanto, não conduz à proposição de que se deva 

fazer um alongamento compulsório da dívida. O que eu disse é, apenas e tão 

somente, que se a dívida fosse longa existiria um canal a mais de interferência da 

moeda sobre a demanda agregada, e a política monetária teria uma eficácia maior. 

Como a dívida e curta você tem que reconhecer que a eficácia da política monetária 

é menor. 

Talvez a única contribuição que esta análise tenha dado é a de evidenciar 

que, tomando um conjunto de indivíduos que se comportam exatamente da mesma 

forma, e alterando apenas uma e apenas uma característica do regime monetário, 

invertem-se algumas das conclusões a respeito da eficácia da política monetária. 

Há uma última observação. É frequente ouvirmos que o mundo ficou muito 

mais sofisticado, e que agora existem ativos fmanceiros que tomaram a política 

monetária obsoleta. Neste mesmo seminário, no ano passado, no último painel, 

tivesmos uma discursão interessante. O Márcio Garcia levantou uma questão que me 

conduziu a escrever este artigo. Ele dizia que em um seminário no qual tomou 
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parte, nos Estados Unidos, o Gregory Mankiew levantou a pergunta sobre o que é 

moeda, e o sobre o que tem que ser controlado pelo Banco Central. Ele 

argumentou afirmando que era titular de uma "NOW account", ou de um "fundo" 

que tinha imóveis no ativo, e portanto não tinha moeda em suas mãos, mas que 

poderia atravessar a rua, ir à loja do Mac Donald's, do outro lado, e comprar um 

"bigmac" (certamente para comê-lo, e não para se informar sobre o grau de 

valorização da taxa cambial), sacando um cheque contra o fundo de imóveis ou 

sobre a "NOW account". Com isso ele queria afirmar que outros ativos têm o que 

os americanos denominam de um elevado "degree of moneyness", ou de 

"proximidade da moeda", e que controlando apenas a moeda no seu conceito restrito 

o Banco Central não vai muito longe. 

Não quero discutir o fato óbvio, de que todos nós desconhecemos como 

controlar estes conceitos mais abrangentes de moeda. Na minha visão, que é talvez 

antiquada e atrazada tecnológicamente, imagino que o Banco Central somente tenha 

instrumentos relativamente mais eficazes ("ma non-troppo") para controlar a base 

monetária e o M 1. De qualquer forma, como a análise aquí apresentada contribui 

para esclarecer a dúvuda levantada pelo Márcio? 

Tomemos o caso dos derivativos. Eles não são novos ativos fmanceiros. Eles 

são "derivados" de outros ativos, que são os "ativos subjacentes". Os ativos de 

alguém, no setor privado, são passivos de um outro alguém, no setor privado, e se 

ocorrer uma variação nos preços deste derivativo ele provocará perdas de capital 

para algém e ganas de capital para um outro. Não se altera a riqueza percebida 

pelo setor privado. 

Se os indivíduos não forem ricardianos, descontando o passivo fiscal futuro, 

e os títulos públicos forem percebidos como riqueza, é o título preço de mercado 

do público que determina o valor da riqueza fmanceira percebida pelos indivíduos. 

Ainda que existam N derivativos sobre este "ativo subjacente", o título público, a 

única fonte de "efeito riqueza" é a variação do valor de mercado do título público. 

Se a dívida pública for longa, não importa quantos derivativos existam a política terá 

uma eficácia maior do que ela teria se a dívida pública for curta. Agora se a dívida 
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for curta, e se a demanda agregada tiver uma sensibilidade baixa diretamente com 

relação à taxa de juros, a política monetária perde eficácia, ainda que não exista 

nenhum derivativo e ainda que não exista a própria intermediação financeira. 

A forma de como o mercado fmanceiro se organiza é uma caracteerística 

muito importante. A existência dos derivativos permite reduzir riscos, aumentar a 

liquidez, e produzir tipos de aplicações fmanceiras que melhoram o comportamento 

da economia. Mas do ponto de vista da eficácia da política monetária nós podemos 

voltar aos velhos conceitos dos títulos públicos, olhar para os canais, e podemos ter 

eficácia ainda que o sistema fmanceiro atinja um grau de sofisticação enorme. 

Valdir Ramalho - A moeda do futuro, naturalmente, é eletrônica; porém, é bem mais do 

que isso, como veremos a seguir. 

A equação de demanda por moeda de Goldfeld levou a uma previsão exagerada do 

estoque de moeda nos anos de 1974 e 1975. Esta foi a primeira de um série de "quebras" 

de equação da demanda de moeda, significando que as magnitudes dos parâmetros da 

regressão tinham se alterado através do tempo. Pesquisas conseguiram identificar a causa 

principal dessas falhas: o fenômeno das inovações financeiras. 

As décadas de 70 e 80 foram para os Estados Unidos um período de grandes 

transformações nos tipos de serviços do sistema fmanceiro e nos dispositivos usados nesses 

serviços. No início dos anos 70, surgiu uma modificação de produtos fmanceiros que viria a 

transformar o enfoque do assunto, a "negotiable order of withdrawal" (NOW). Logo 

vieram os caixas eletrônicos em lugares de grande concentração de pessoas, como 

supermercados e aeroportos, bem como as contas ATS ("automatic transfer savings"), e 

uma inovação financeira crucial- o "money market mutual fund" (MMMF). 

A resposta governamental ao fenômeno das inovações financeiras foi dada pelo 

Congresso americano em março de 1980: a lei "Depository Institutions Deregulation and 

Monetary Control Act" (DIDMCA) estendeu nacionalmente as contas NOW. Mais adiante, 

60 



a "Gam-St. Gennain Depository Institutions Act" permitiu que as instituições passassem a 

emitir "Money Market Deposit Accounts" (MMDAs) a partir do meio de dezembro de 

1982 e contas Super-NOW a partir de janeiro de 1983. 

Divergências na avaliação do impacto das mudanças fmanceiras e a incerteza sobre 

como interpretar a evolução dos agregados monetários, que tanto agitaram os economistas 

nos anos 80, acabaram envolvendo o próprio Federal Reserve System. O fato é que desde 

1983 os compromissos do Federal Reserve com este ou aquele agregado não têm sido 

persistentes; o que há de comum desde então é o uso da taxa de juros dos fundos federais 

como procedimento operacional, deixando para trás o breve período de 1979 a 1982 

quando o procedimento baseava-se nas reservas bancárias. 

A esta altura, convém abandonar a perspectiva histórica e sistematizar as 

características da moeda do futuro: 

Ela é eletrônica, isto é, tem a forma de impulsos eletromagnéticos e circula via 

comandos de computador. Ela é movimentável por cartão magnético em redes de caixas 

eletrônicos que se encontram nos supermercados, nos aeroportos e nas principais esquinas 

de quase todas as cidades do país, mesmo que se trate de um banco de bairro com uma só e 

pequena agência. Mais do que isso, as redes de caixas eletrônicos já permitem ao cidadão 

americano movimentar suas contas e fazer saques nas principais capitais da Europa. 

Ela é moeda remunerada. Ou seja, ela combina liquidez diária, rentabilidade e 

segurança; ela se apresenta sobre a fonna de fundos de investimentos sacáveis por cheques, 

de contas bancárias remuneradas acessíveis a qualquer dia via cartão magnético, ou, na 

mais tosca alternativa, de contas de poupanças sacáveis em caixas eletrônicos espalhados 

por esquinas e supermercados. 

Ela abriga juntos poupança e moeda. Em vez de adaptar o cronograma econômico 

de sua vida particular a prazos rígidos estabelecidos por contratos padronizados, cada 

cliente escolhe o prazo em que deseja conservar sua poupança. Em outras palavras, os 
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prazos de poupança são talhados ás necessidades do cliente e são alteráveis livremente 

conforme mudem essas necessidades, em vez de estarem atrelados por normas à 

programação financeira do banco. 

Com a moeda estilo clássico, se o cliente tivesse uma despesa imprevista, ele 

sofreria uma crise de liquidez, pois suas aplicações estariam presas em depósitos a prazo 

nos bancos. Isso apesar de que os bancos quase nunca sofrem crises de liquidez, pois o 

banco central lhes dá cobertura. Com a moeda estilo moderno, o cliente quase nunca sofre 

crises de liquidez, o emprestador de última instância, em última análise, agora o FED serve 

mais diretamente aos clientes dos bancos, não aos bancos. 

Naturalmente, cabe perguntar por que a moeda moderna, e não a moeda 

convencional, é a do futuro. Encontra-se a resposta, em parte, ao analisar quais são os 

fatores determinantes do fenômeno das inovações fmanceiras. O fator mais sólido e de mais 

longo alcance foi o extraordinário aperfeiçoamento técnico dos computadores, que se 

tomaram mais eficientes e muitas vezes mais baratos. A revolução dos computadores, por 

sua vez, levou à revolução da informática no setor de serviços fmanceiros. O uso desses 

equipamentos aumentou enormemente a produtividade da mão de obra bancária; provocou 

grande queda nos custos de registro, processamento e deslocamento de informações dentro 

da empresa; melhorou os serviços de telecomunicações, tomando mais fácil, mais rápido e 

mais cômodo o acesso do cliente á empresa. 

Se a revolução dos computadores veio para ficar; se a enorme queda dos custos de 

transação para os clientes dos bancos que ela trouxe não vai se reverter, então é pouco 

provável que se volte à exclusividade da moeda convencional. Isto é o caso porque todo 

sistema financeiro minimamente sofISticado transaciona fundos com liquidez diária e 

remunerada entre as próprias instituições participantes. O principal obstáculo a popularizar 

o acesso desses fundos, atingindo pequenos clientes, era o custo de processamento da 

operações bancárias; mas estes têm caído enormemente com a revolução da informática. 
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Hoje, nos Estados Unidos, um administrador de um fundo mútuo se contenta em cobrar 

como taxa anual de administração· ao redor de apenas um terço de um por cento do valor 

do patrimônio sob sua guarda. 

Remunerar dinheiro escritural se casa de uma forma simples e prática com a 

atividade bancária e tem sido uma prática freqüente ao longo da história até nosso tempo 

presente. De certo modo, a moeda moderna é uma volta à moeda anterior ao anos 30; a 

diferença é que a tecnologia de hoje permite que os bancos remunerem depósitos com 

saldos médios muito mais baixos e paguem taxas de juros bem mais altas. Naturalmente, a 

revolução tecnológica na área monetária teria sido abortada se os que a ela resistiam 

tivessem ganho o apoio do Congresso norte-americano. Porém, o Congresso estava 

consciente de uma certa oposição que existia entre os interesses das instituições fmanceiras 

e aqueles dos clientes, e desde os anos 70 estava decidido a tomar partido do que 

favorecesse os depositantes e poupadores. Isso contrastou notavelmente com o ocorrido 

nos anos 30, quando a medida de proibir pagamento de juros sobre depósitos à vista foi 

deliberadamente tomada visando melhorar os lucros dos bancos, mesmo às custas dos 

pequenos e médios depositantes. 

Rentabilidade, liquidez e segurança são todas propriedades que aumentam o 

conforto e a conveniência de quem delas desfruta; portanto, determinam a qualidade dos 

ativos fmanceiros. Assim, a revolução tecnológica no setor serviços melhorou a qualidade 

dos ativos e ampliou a parcela da população que a eles tem acesso. As sucessivas 

legalizações das contas remuneradas pelas autoridades americanas tiveram mais ou menos a 

seguinte base: o objetivo último da política monetária é o bem-estar dos cidadãos; se o 

conforto destes deve ser coibido para facilitar a política monetária, a ordem de fIns e meios 

parece estar invertida. Assim, pela decisão do Congresso em 1982, caberia ao Federal 

Reserve buscar nova estratégia de política monetária adaptada ao novo ambiente 

tecnológico, em vez de forçar uma volta ao velho ambiente. 
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Existe uma discussão em que não cabe entrar aqui, sobre a relação entre moeda 

remunerada e estabilidade macroeconômica. Nos países desenvolvidos parece prevalecer a 

visão de que a existência de moeda remunerada favorece a estabilidade do nível de preços. 

A razão é que expectativas de elevação da inflação provocam reduções na demanda por 

moeda não remunerada, cujas contrapartidas são aumentos de demanda agregada por bens 

e serviços; em contraste, na medida em que possuem moeda remunerada, os indivíduos não 

têm o incentivo para se livrarem dela resultante daquelas expectativas. 

A este respeito, cabe ainda mencionar duas coisas. Primeiro, a drástica redução da 

inflação norte-americana no início dos anos 80 parece ter sido ajudada muito pela uso de 

moeda remunerada que se espalhou enormemente na mesma época. Esta é a explicação 

provável para uma redução tão rápida e duradoura da inflação diante de uma contração 

monetária tão próxima e relativamente breve. Segundo, a hiperinflação húngara dos anos 

40 é freqüentemente citada como o grande exemplo de desestabilização do processo 

inflacionário pela introdução de moeda remunerada. Tal interpretação do episódio, 

divulgada por Bomberger e Makinen, não coloca em uma perspectiva correta o papel que a 

moeda remunerada desempenhou no episódio. De fato, a certa altura os húngaros 

começaram a se desfazer de seus estoques de moeda remunerada para comprar bens e 

serviços, acelerando a hiperinflação; mas, os dois autores não se deram conta de que isto 

aconteceu por que o governo húngaro resolveu alterar a forma de cálculo da remuneração 

daquela moeda, de forma a permitir que seus detentores tivessem perdas em termos reais. 

As sutilezas conceituais ignoradas pela visão vulgarizada de moeda tornar-se-ão 

mais importantes ainda no futuro. Afmal, o mais provável é que a revolução da informática 

continue, trazendo adicionais quedas de custos no processamento de informações e nas 

telecomunicações a grandes distâncias. Tornar-se-á fácil a um cidadão comum manter sua 

conta corrente, mesmo em moeda nacional se quiser, bem como suas aplicações, em um 

banco localizado inteiramente no exterior, exceto pelo acesso a uma rede de caixas 

eletrônicos. Por outro lado, mesmo um banco pequeno fará corriqueiramente aplicações, 

empréstimos e captações em países distantes. 
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Diante desse quadro, não será improvável que os governos permitam que quaisquer 

bancos possam ser multinacionais à vontade, admitindo o desaparecimento das barreiras 

que hoje fazem existir sistemas frnanceiros nacionais. Conviver com moedas e títulos de 

diferentes denominações, bem como com instituições fISicamente localizadas no exterior 

poderá vir a ser tão comum ao cidadão norte-americano ou europeu como hoje é lidar com 

bens importados em um supermercado. E para o típico turista de um país rico, tornar-se-á 

insuportável a idéia de viajar a outro país onde ele não possa acessar suas contas e suas 

aplicações em qualquer parte com facilidade e a custos úúimos (por exemplo, no saguão de 

seu hotel em Punta deI Leste e pela tarifa de meio dólar, ele poderá sacar uns 200 dólares 

ou seu equivalente em moeda local de sua conta em dólares em Brooldine, Massachusetts). 

Nesse ambiente, os cartões de crédito só subsistirão baixando enormemente as 

taxas que cobram hoje. Regulamentações sobre o sistema frnanceiro existirão, mas elas 

serão baseadas em benefícios oferecidos pelos bancos centrais e outros órgãos públicos à 

clientela dos bancos ou aos próprios bancos. Descartar-se-á a imposição de empréstimos 

compulsórios e outros custos, porque isso levaria clubes, grupos de amigos e outras 

associações a fazerem de forma mais barata que os bancos as operações de aplicações e 

gerenciamento de fundos (uma vez que o processamento eletrônico tomará tais operações 

simples e práticas). 

A seguir apresento uma esquematização da estratégia de política monetária que vem 

se desenhando para a nova era do sistema frnanceiro. Abstenho-me de considerar questões 

mais amplas (como, por exemplo, qual deve ser a meta da política monetária). 

Uma função dos bancos centrais é ser guardião do valor da moeda; outra função 

igualmente importante, a de zelar pela fluidez, segurança e conftabilidade de todo o sistema 

de pagamentos. Ela inclui evitar crises bancárias ou minimizar seu impacto, bem como 

prevenir flutuações excessivas das taxas de juros. 

Dos anos 80 para cá, os bancos centrais dos países desenvolvidos têm procurado 

atuar sobre uma taxa de juros de curto prazo como procedimento operacional no dia a dia 

(como o Bank of Canada, o Bundesbank, o Bank of England, o Bank of Japan, o Reserve 

65 



Bank of Australia e ainda o Federal Reserve americano desde 1983. Note-se que taxa de 

juros em procedimento operacional não se deve confundir com meta intermediária. 

A adoção deste procedimento permite que os bancos centrais reduzam a 

variabilidade das taxas de juros de um dia para o outro dentro de certa faixa. Estreitar a 

margem de perdas de capital para os clientes do sistema fmanceiro e diminuir o risco de 

colapso fmanceiro tomou-se um objetivo mais importante depois que as aplicações 

fmanceiras se popularizaram, se diversificaram e escaparam do âmbito dos bancos 

tradicionais. Isto diminui o risco sistêmico, que em última análise é pago pelos bancos 

centrais ou pelos governos centrais. 

As faixas de flutuação dos juros de curto prazo são variáveis e informais, escolhidas 

em função da conjuntura dos mercados fmanceiros na semana das operações. Isto não 

contlita com o controle da base monetária ou dos meios de pagamento, pois o que interessa 

quanto aos últimos são montantes ou taxas de crescimento a partir de prazos como 

trimestres e semestres (metas mensais de agregados monetários não são insólitas, mas sua 

vantagem parece ser simplesmente de disciplinar a atuação do banco central). 

Recolhimentos compulsórios e tributos sobre transações fmanceiras estão sendo 

drasticamente reduzidos ou eliminados.Com isso, os países desenvolvidos livraram-se do 

clássico dilema deste instrumento de controle monetário: por um lado, para ser eficaz a 

taxa de recolhimentos deveria ser uniforme para diferentes tipos de depósitos (aqueles que 

compõem o agregado monetário a controlar); por outro lado, fere a natureza de reservas 

bancárias que a sistemática delas trate igualmente depósitos de prazos e graus de liquidez 

díspares. Como forma de obter renda, os bancos centrais têm preferido cobrar pelos seus 

serviços. 

Agregados monetários amplos não devem ser usados nem como metas 

intermediárias nem como indicadores de política monetária. A razão é que moeda não­

remunerada, moeda remunerada e aplicações sem liquidez de curto prazo se comportam 

diferentemente no que diz respeito a expectativas de inflação e variações em taxas de juros. 
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o únicos agregados monetários que devem ser usados como indicadores são os 

meios de pagamento tradicionais (isto é, MI sem inclusão de moeda remunerada) e a base 

monetária estreita (sem inclusão de reservas monetárias remuneradas ou em títulos). A 

razão é que a interpretação econômica dos seus movimentos baseia-se em mecanismos 

teóricos claros. 

Mas não se deve adotar somente os agregados monetários estreitos como 

indicadores. Além deles, o banco central deve extrair informações sobre o estado da 

economia a partir da evolução dos montantes das aplicações do público em diversas 

categorias de aplicações mais ou menos homogêneas quanto a graus de liquidez e outras 

características, tais como moedas remuneradas de diversos tipos, cadernetas de poupança, 

certificados de depósitos, fundos de ações, etc. Até mesmo o comportamento da moeda 

manual e dos depósitos à vista deve ser monitorado. Ou seja, deve-se descartar os 

agregados amplos em troca de informações sobre estoques e movimentações de classes de 

haveres financeiros. 

Além disso, os bancos centrais estão adotando o que Leonardo Leiderman chama 

de esquema "de indicadores múltiplos"; eles acompanham os dados sobre inflação, reajustes 

salariais, mudanças de tarifas públicas, crescimento da atividade nos diversos setores da 

economia, evolução do comércio exterior, e outros. Nesses dados eles buscam orientação 

sobre o estado da economia com tanto interesse quanto o manifestado pelas informações de 

natureza financeira. 

Gustavo Franco - Eu gostaria de agradecer a oportunidade de estar aqui. Vou fazer 

comentários muito breves, começando com dois mais gerais. 

Primeiro, é que me sinto confortável para falar sobre política monetária, pois 

geralmente sou chamado para falar sobre câmbio. O segundo comentário é que o grau de 

discordância que vejo entre governo e autoridades neste assunto é muito pequeno, 

praticamente inexistente. Vejo ensaios interessantes e análises do lado do setor privado que 

apenas vêm ao encontro do que o Banco Central está tentando fazer e está fazendo. É claro 

que a implementação depende de outros fatores, alguns dos quais vou procurar mencionar. 
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Acredito que o mix dos temas dos três trabalhos foi extremamente feliz, uma vez 

que combinou uma perspectiva mais genérica, com aspectos mais recentes sobre a 

economia brasileira. E aí, vejo o esforço analítico de maior profundidade sobre regimes 

monetários. A combinação dos três leva a uma reflexão muito interessante que eu gostaria 

de convidá-los a fazer. 

As inovações financeiras, em nosso caso, têm particular importância quando vistas à 

luz do contexto de inflação alta pelo qual nós passamos. Muitas inovações surgiram como 

resposta à inflação. Por outro lado, há o problema muito sério de se transitar de uma 

inflação alta para outra baixa, num contexto onde se observa uma pressão expansionista 

muito grande, associada aos efeitos redistributivos do programa de estabilização. 

É muito comum que se lembre que o fIm do imposto inflacionário é, em si, uma 

influência fortemente expansionista. Outras duas influências se adicionaram a este: uma foi 

o impulso dado ao crédito, e outra foi a deterioração das contas fISCais. Sobre esta 

segunda, em especial, cabem alguns comentários. Desde o início do Programa, a equipe 

econômica tinha que responder a alguns argumentos dos economistas heterodoxos como, 

por exemplo, de que o Brasil não tinha problema fISCal, e que o défIcit operacional era de 

pequenas dimensões, nada que justificasse a inflação elevada. 

Esse tipo de argumento precisava ser respondido. Como havia um défIcit pequeno 

no critério operacional, em um contexto de inflação alta, e, portanto, não havia, 

aparentemente, uma explicação fIScal para a inflação, surgiu a tese chamada défIcit 

potencial, que, no fundo, baseava-se na simples idéia de que a inflação tinha um efeito 

devastador no valor real da despesa. Hoje não há discussão sobre isso, até porque não há 

um governador que não vá a Brasília chorar, pelo fato de que a inflação não mais os ajuda a 

equilibrar suas contas. E, no âmbito da União, também é bastante evidente que a falta da 

inflação determinou uma deterioração das contas, um aumento de despesas extraordinário. 

Isso, evidentemente, teve conseqüências expansionistas. Qualquer um que olhe para 

o aumento da despesa no 10 semestre de 1995 comparativamente ao 10 semestre de 1994 

vai se deparar com números extraordinários. Junte-se a isso fato de que o aumento da 

receita verifIcado nesse período resultou em enfraquecer a capacidade de o Tesouro fazer 

repressão fiscal. A repressão à liberação de verbas historicamente tem se constituído em 
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uma das formas maIS importantes para combater eventuais excessos fISCais, e o seu 

enfraquecimento, mercê da disponibilidade de recursos, criou na área fISCal uma pressão 

expansionista significativa 

Pilotar a política monetária nas condições de transição de inflação alta para inflação 

baixa já é uma coisa difícil e, ainda mais, quando é preciso gerar influências que 

compensem esses impulsos expansionistas, ou seja, produzindo uma pressão contracionista 

que mantenha adequado o nível de atividade. Ao menos no que toca à questão fiscal, 

estamos falando de um fenômeno muito conhecido de qualquer macroeconomista, chamado 

"crowding out". "Crowding out", basicamente, tem como causa o déficit público e como 

uma das suas conseqüências uma taxa de juros muito alta. 

É fácil olhar para o regime monetário anterior ao Real, que era do tipo 

essencialmente passivo, podendo ser descrito como um onde o Banco Central fixava a taxa 

de juros à sua vontade, assim determinando a taxa de juros básica do sistema, e os 

agregados monetários, por assim dizer, eram determinados endogenamente. O sistema, é 

claro, era todo montado no sentido de favorecer o grau de substituição entre a base 

monetária (moeda não remunerada) e a moeda remunerada (títulos indexados). É claro que 

isso era importante, naquele contexto, para proporcionar à economia brasileira os ativos 

indexados que eram necessários para que o nosso M4 não desaparecesse ou fosse embora 

para o exterior, isto é, não se dolarizasse. 

A economia brasileira é a única que se conhece onde ocorreu uma hiperinflação e o 

M4 não foi destruído e não houve dolarização da riqueza. Durante todo esse período, o 

regime de política monetária permitiu que houvesse uma oferta suficientemente elástica de 

ativos fmanceiros que acomodou esse receio. O fato é que a política monetária, o modo 

como ela funcionou, permitiu que se evitasse a dolarização e, nesse aspecto, foi bem 

sucedida. É claro que um dos aspectos interessantes do sistema era a própria fIXação da 

taxa de juros nominal, que era o principal instrumento desse regime. A chamada zeragem 

equivalia ao BC tomar-se disponível para comprar ou vender quaisquer quantidades de 

títulos públicos, a fim de "efetivar" a taxa de juros que julgasse apropriada. Essa taxa de 

juros nominal tinha que ser percebida pelo sistema como positiva em termos reais, o que 

não era nada simples. Na verdade, é fácil mostrar que ocorre um viés para cima na 
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determinação nominal de taxa de juros, basicamente porque o BC estaria menos disposto a 

correr riscos de um "Erro do tipo 2", ou seja, estimar a inflação corrente de forma 

excessivamente otimista. Assim sendo, o Banco Central sistematicamente trabalhava com a 

pior expectativa de inflação possível. Isso explica, talvez, o fato de, durante anos, as taxas 

de juros terem sido altas, muito altas em termos reais, mais até do que as de hoje. 

À luz desses aspectos, podemos analisar uma questão que se colocou com muita 

clareza no começo do real, o problema da remonetização. 

N o quadro do sistema anterior, dado o elevado grau de substituição entre a base e o 

agregado mais amplo formado de papéis remunerados, a economia brasileira funcionou 

com uma base monetária de 3 bilhões de dólares e um mercado de reservas bancárias de 

menos de I bilhão de dólares, níveis que podem ser considerados ridículos para uma 

economia do tamanho da nossa. Se nós vamos reduzir a inflação e transitar para um regime 

de política monetária ativa, o processo de remonetização vai ser intenso, ou seja, o estoque 

da base monetária vai ser ampliado muitas vezes, não só pelo efeito da inflação, mas será 

aumentado ainda mais se a política monetária tiver o componente ativo mais pronunciado. 

Mas para que nível deve convergir a base monetária? Os econometristas do Banco 

Central fIzeram um esforço extraordinário com a ajuda de muitos acadêmicos, para 

observar, em termos de demanda por moeda, o que se podia prever. Fizeram previsões que 

se revelaram muito boas mas, ainda assim, ex-ante, a precariedade desse tipo de exercício é 

conhecida, ainda mais quando as nossas séries estatísticas estão afetadas pelo que o Prof. 

Rubens chamou de experimentalismo, quer dizer, os nossos planos anteriores terminam por 

poluir todas as séries estatísticas. 

É preciso ter claro, também, que o sistema fmanceiro iria experimentar alguma 

turbulência, dadas as fragilidades fmanceira e patrimonial que podem ser geradas ao longo 

desse processo. Dessa forma, a remonetização consistiu em um processo que se optou por 

fazer de forma relativamente suave e conduzido dentro do paradigma antigo. O Banco 

Central abriu no dia 4 de julho, primeira segunda-feira do Real, com uma taxa over 

bastante elevada, na casa de 6% ou 7% ao mês. Todos sabiam que os índices de preços, 

ponta a ponta, demonstravam deflação. Isso significava que estávamos trabalhando com 

taxas de juros reais muito altas. 
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Passado esse processo, começa-se a pensar em qual é o próximo passo, em como 

exatamente se daria essa passagem para um sistema de política monetária ativa. Num 

regime de política monetária ativa faz menos sentido o Banco Central tabelar a taxa de 

juros do jeito que ele faz hoje, ou seja, no limite, pode se dizer que, em um sistema com 

política monetária ativa, o Banco Central pudesse talvez não interferir, saindo do mercado 

de juros. Levando o argumento ao extremo, o Banco Central não interfere e a taxa de juros 

flutua, dia a dia, ao sabor dos fundamentos mas também dos rumores do mercado 

monetário. 

É interessante refletir um pouco sobre o que ocorreria se a taxa de juros fosse 

simplesmente fixada pelo mercado. Há os que dizem que a taxa dispararia e que o Banco 

Central andou, no fundo, mantendo a taxa aonde ela não deveria estar. Todavia, seria 

interessante revelar, num exercício como este (que é apenas hipotético, diga-se de 

passagem), a conexão, nem sempre clara, entre a formação da taxa de juros e o estado das 

contas públicas, ou seja, tornando claro o processo "crowding out" que nós estamos 

vivendo. Parece à opinião pública que a taxa de juros é alta apenas porque o Banco Central 

quer manter a estabilidade a todo custo. Acho que seria interessante, talvez, voltar o fIlme e 

olhar o exemplo, que eu acho muito claro a esse respeito, da era Reagan, quando havia 

claramente um problema de um "mix" de política monetária restritiva inconsistente com 

política fIscal solta. 

Naquela ocasião, dado o pendor do governo Reagan pelas despesas militares, o 

governo americano teve que emitir quantidades monumentais de títulos da dívida pública 

para [maneiar o seu défIcit, o que pressionou significativamente, a taxa de juros para cima. 

Claro que ao tentar colocar mais papel tem-se que oferecer taxa mais elevada senão não 

vende. Isso é muito simples. 

É curioso que no Brasil acredita-se que o défIcit público não produz o aumento da 

taxa de juros, que quem produz a taxa de juros alta é o Banco Central. Isso está errado. Eu 

acho que transitar para um regime de política monetária um pouco diferente tem o 

benefício de deixar transparente aonde efetivamente está o problema. 

Desde que o Plano Real teve início, todos nós sempre sustentamos que o problema 

fundamental da estabilização era o problema fiscal. No começo, tfuhamos uma situação 
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operacional equilibrada e o pressuposto era de que, quando o déficit operacional é zero, 

está na cabeça de todo mundo que, tirando a inflação, então a situação fIScal estaria em 

ordem. Bom, o que se verificou foi que, na ausência da inflação, a situação fiscal 

deteriorou-se bastante tal como se poderia esperar à luz da hipótese sobre o déficit 

potencial acima mencionado. 

Aliás, deve-se ter claro que a nossa inflação é suficientemente baixa para que 

observemos o déficit nominal, como se faz em qualquer país do mundo. O desafio para 

1996, ou nos próximos anos, certamente, é de reduzir o déficit nominal para níveis que 

sejam absorvidos tranquilamente com o crescimento vegetativo da poupança privada. 

A transição, no entanto, repito, não é fácil. Vamos ter que enfrentar inúmeras 

questões operacionais importantes, às vezes passando até por refonna da Constituição. Por 

exemplo, o fato de o Tesouro Nacional estar obrigado a depositar seu caixa no Banco 

Central é um fator de grande perturbação na política monetária. Mas é um dispositivo 

constitucional. 

Questões relativas ao papel do Banco Central, seguros, técnicas de leilão, rolagem 

da dívida interna, constituem temas da maior importância nessa fase de transição. Ela deve 

ser feita com muito cuidado, com muito gradualismo, com muito bom senso, justamente 

para evitar essa queixa do Professor Cysne de que as coisas são feitas às vezes de fonna 

atabalhoada, de fonna experimental. Essas queixas, no meu modo de ver, devem ser 

dirigidas aos governos anteriores e não a nós. 
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