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INTRODUCAO

Este ensaio econdmico, cuja consecugdo final se deve ao patrocinio do Banco
Pactual, Banco Boavista, Banco Fonte, Opportunity e da Ipiranga, objetiva trazer para o
leitor as diferentes opinides emitidas a respeito de temas de politica econdmica, quando da
realizacdo do II Encontro Nacional Sobre Politica Monetdria e Politica Cambial na

Fundagio Getulio Vargas, nos dias 30 de novembro e 1° de dezembro de 1995.

Este semindrio, que tive o prazer de promover e coordenar, contando para isso com
a valiosa assisténcia dos estagidrios Miguel Vilela, Fibio Neves, Natacha Nunes, Fabio
Perez, Katia e Juliano Souza, bem como da secretdria Tania Coutinho, sé foi possivel
gragas a cooperagao dos painelistas Mario Henrique Simonsen, Francisco Lopes, Clovis de
Faro, Paulo Guedes, Carlos Ivan Simonsen Leal, Joe Yoshino, Affonso Celso Pastore,
Dionisio Dias Carneiro, Gustavo Franco, José Alfredo Lamy, Valdir Ramalho, Daniel
Dantas, José George Teixeira Bezerra, Aloisio Pessoa de Araijo, Gustavo Loyola e Renato

Fragelli, a quem agradecemos a participagao.

Os originais deste texto foram transcritos a partir de gravagdes efetuadas quando
do semindrio, tendo sido, mais tarde, objeto de revisio por parte dos autores. Nesta
revisao, cujo processo final encerrou-se em setembro de 1996, alguns autores preferiram
rever substancialmente o texto, enquanto outros optaram por revisdes apenas marginais.
Dentre os painelistas, o Professor Aloisio Pessoa de Araijo declarou-se impedido de rever

0s seus textos, razio pela qual sua participagdo no Encontro nao se encontra transcrita.

Sobre a politica monetdria pés-Real, tema dos painéis aqui transcritos, valem

algumas observag¢des iniciais.



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 margo de 1974 e o Decreto
Lei 2321, de 25 de fevereiro de 1987. A Lei 6.024 regula as intervengdes e liquidagdes
extrajudiciais em institui¢Oes financeiras privadas e piblicas ndo controladas pelo governo
federal. Se ap6s um periodo de seis meses de intervengdo a instituicio financeira nao
demonstra a possibilidade de continuar operando normalmente por conta prépria, sem
colocar em risco a saide do sistema financeiro, a interven¢ido pode ser renovada por mais

seis meses ou transformar-se em liquidagao extrajudicial.

Desde sua promulgagido, a lei ndo funcionou a contento: ao invés de corrigir,
através de medidas preventivas, a md administragio bancdria, a Lei 6024 costumou
constituir-se em um primeiro passo para liquidagdo extrajudicial de institui¢cdes financeiras.
Em adi¢cdo, como, quando sob intervengdo, a instituigdo financeira nido honrava suas
obrigagdes para com os depositantes, a auséncia de seguro depdsito acabava penalizando
estes ultimos. Além disso, a Lei 6.024 colocava diretores ¢ membros do Conselho de
Administragio das instituigoes de forma simétrica na apuragio de responsabilidades quando
da intervengdo. Este vicio juridico, contrdrio ao espirito da Lei das Sociedades Andnimas,
mostrou sua fraqueza ao longo do tempo, quando inimeros controladores de instituigdes
financeiras objeto de intervengdo passaram a ganhar sistematicamente causas contra o

Banco Central.

O decreto lei 2321 criou 0 RAET (Regime de Administragdo Especial Temporiria),
no qual a instituigdo financeira continua operando e honrando suas obrigagdes. Embora
este decreto ndo discrimine entre bancos piblicos e bancos privados, este regime foi
utilizado apenas para bancos estaduais. Possivelmente isto se deu devido aos elevados
prejuizos usualmente assumidos pelo Banco Central quando da utilizagdo dessa alternativa.
Admitiram-se na aplicacdao do RAET prejuizos federais (através de repasse dos bancos
estaduais ao Banco Central) decorrentes de administragGes publicas demasiadamente
gastadoras, mas nao decorrentes de desacertos de banqueiros privados. O caso recente da

nao utilizacido do RAET para o Banco Econdmico, meses apés a sua utilizagio para o
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Banespa e o Banerj, ilustra bem esse fato. Trata-se este, evidentemente, de um
procedimento nio defensdvel de dois pesos e duas medidas, incompativel também com as

Leis 4728 e 4595, que servem de base a regulagio do sistema financeiro brasileiro.

Uma importante diferenca entre a aplicagio da Lei 6.024 (de intervengdo ou
liquidagdo extrajudicial) e a Lei 2321 (do RAET) € que, no caso desta ultima, os passivos
do banco nao perdem liquidez, ndo sendo, consequentemente, prejudicados os poupadores.
No caso da intervengdo (lei 6.024), aplicada, por exemplo, ao Banco Econbmico, os
poupadores sdo diretamente prejudicados, tendo-se em vista a imediata indisponibilidade de
suas aplicagOes dai decorrente. No caso da crise do Banco Nacional, posterior a crise do
Econdmico, a sua prévia aquisi¢do pelo Unibanco, efetuada sob a nova jurisdigdo a qual
nos referiremos no préximo pardgrafo, tornou desnecessdria a intervengio ou mesmo a
aplicacao do RAET. A aquisi¢do do Banco Nacional pelo Unibanco, na iminéncia de uma
crise de liquidez sofrida por esta primeira instituigdo, livrou o Banco Central de um
tortuoso dilema: se a intervengdo tivesse sido aplicada ao Banco Nacional, seguindo-se o
procedimento adotado no caso do Banco Econdmico, a ameaga de perda de credibilidade
dos poupadores no sistema financeiro nacional seria bastante séria, podendo-se detonar
uma crise bancdria; a aplicagdo do RAET ao Nacional, por outro lado, explicitaria o erro
cometido pelo Banco Central de nao ter usado esta possibilidade, mas sim a intervengao,
que penaliza diretamente os poupadores, no caso do Banco Econdmico. Ou seja, a

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

Depois dos problemas gerados pela utilizagio do RAET no Banerj ¢ no Banespa ao
final de 1994 e pela intervengdo no Banco Econdmico em agosto de 1995, duas novas
Medidas Provisérias e uma Resolugdo do Banco Central foram passadas objetivando
estancar a ameaga de crise bancéiria entdo existente. A primeira Medida Proviséria, nimero
1179, de 03.11.95, instituiu 0 PROER - Programa de Estimulo i Reestruturagio e ao
Fortalecimento do Sistema Financeiro Nacional. Esta Medida, que aplica-se inclusive as
instituicdes 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 incorporagdo de institui¢des financeiras
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até 31.12.96. Permite-se as instituiges financeiras incorporadoras de outras, por esta
Medida, registrar como 4gio a diferenga entre o valor de aquisi¢do e o valor patrimonial de
participagdo societdria da adquirida, ap6s o lancamento como perda dos créditos de dificil
liquidagdo. Este 4gio pode ser amortizado, sob certas condi¢des do imposto de renda a ser

pago pela incorporadora.

O primeiro banco a utilizar as facilidades instituidas pelo PROER quando de sua
incorporagdo or outro (no caso, o Unibanco), foi o Nacional. O PROER nio foi ainda
utilizado para bancos estaduais, tendo em vista que nenhum deles foi incorporado ou
incorporador. Prevé-se, entretanto, a instituicdo de facilidades crediticias e fiscais
semelhantes aquelas instituidas pelo PROER, especificamente para um novo programa
destinado a facilitar o saneamento e posterior privatizagido de bancos estaduais (o primeiro

candidato sendo o banco estadual CREDIREAL).

A Resolugdo 2211 de 16.11.95 criou o Fundo de Garantia de Créditos (FGC), para
proteger depositantes no sistema financeiro nacional. Trata-se este de um seguro depésito
que delimita, para fins de garantia, o teto de R$ 20.000,00 (vinte mil reais) para crédito de
cada depositante contra 0 mesmo conglomerado financeiro. Observe-se que esse seguro
depdsito € provisério, nao tendo ainda sido definido por Lei Complementar, como requer a
Constituigdo. Sua defensabilidade técnica é reduzida, na medida em que passivos mais
arriscados, como depdsitos a prazo, que j4 embutem em sua remuneragio prémios de risco

diversos, sdo tratados de forma idéntica aos depdsitos a vista e dep6sitos de poupanga, cuja

remuneragdo € fixada por lei (sendo zero no caso de dep6sito a vista).

Por ultimo, a Medida Proviséria 1182 de 17.11.95 d4 poderes ao Banco Central
para capitalizar, fundir ou transferir compulsoriamente o controle de qualquer institui¢ao
financeira para proteger o sistema financeiro. Esta Medida estende a indisponibilidade de
bens ao acionista controlador (e ndo apenas aos diretores) de instituiges financeiras. Ainda
sem prejuizo de posterior adogdo de intervengado, liquidagdo extrajudicial ou RAET, a

medida confere poderes ao BACEN para transferir controle aciondrio, bens direitos e
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obrigagdes, efetuar reorganizagdes societdrias, desapropriar agdes (e vendé-las em oferta
publica) e/ou decidir pela necessidade de capitalizagdo da institui¢do.Vérias ag¢des do
BACEN visando a resguardar os interesses dos depositantes sdo também tornadas possiveis
uma vez decretada a intervengio, liquidagao judicial ou RAET (pardgrafo 4°). Dentre estas,
incluem-se a transferéncia para outras sociedades, isoladamente ou em conjunto, de bens,
direitos e obrigagdes da empresa, bem como a alienagdo de bens e direitos a terceiros. A
Medida extingue também o direito de recesso dos acionistas minoritrios, pelo qual suas

aplicagdes em agdes seriam garantidas pelo seu valor patrimonial.

Este conjunto de medidas introduzidas pelo governo foram acertadas € vieram em
boa hora, tendo em vista a possibilidade de crise no sistema financeiro ditada pelas
dificuldades enfrentadas por algumas instituicdes de grande porte. Permanece, entretanto,
o grave problema de inevitdvel socializagdo de passivos a descoberto das instituigdes

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

Tratam-se estes certamente de custos elevadissimos, porém, ainda assim,
inferiores aqueles possivelmente existentes no caso de uma crise banciria. Pode-se lembrar,
por exemplo, a titulo, de suporte a esta tese, os recursos superiores a cem bilhdes de
dédlares gastos pelo governo americano na década de 80 com a crise das Savings and
Loans, bem como da crise que se seguiu a quebra do Banco Latino na Venezuela, que
arrastou consigo varios outros bancos, impondo custos estimados da ordem de 15% do
PIB (o que no Brasil chegaria aos R$ 90 bilhdes) 3 economia deste pais. As perdas da
sociedade com a socializagdo dos prejuizos dos bancos ocorreram ndo agora, mas ao

longo dos iltimos anos. O que ocorreu agora foi apenas a explicitagio destas perdas.

Outro problema residual que afeta o mercado de capitais e portanto o
desenvolvimento de longo prazo diz respeito a abrupta perda de valor de agdes
preferenciais dos bancos adquiridos, de posse dos acionistas minoritdrios. Este foi, por
exemplo, o caso dos acionistas do Banco Econdmico e do Banco Nacional. A titulo de

justificativa, poder-se-ia dizer que tais agdes correspondiam a investimentos de risco, nao
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havendo motivos para queixas por parte dos acionistas minoritdrios (ou daqueles sem
direito a voto) prejudicados pela aquisicio do Banco Nacional pelo Unibanco. A afirmativa
¢ discutivel, entretanto, dado que o risco assumido pelos acionista era condicionado a uma
fiscalizagdo por parte do Banco Central e CVM que eliminasse o problema de informagio

assimétrica entre o poupador e o tomador de recursos, 0 que nao ocorrreu.



ANAIS DO SEMINARIO DO DIA 30 DE NOVEMBRO DE 1995
“I[I ENCONTRO NACIONAL SOBRE POLITICA MONETARIA E POLITICA
CAMBIAL”

-PAINEL 1-

SISTEMA FINANCEIRO: QUADRO ATUAL E PERSPECTIVAS

Presidente da Mesa:

e Francisco Lopes - Diretor do Banco Central

Mediador:
¢ Rubens Penha Cysne - Professor e Diretor de Pesquisa da EPGE-FGV

Debatedores:
e Carlos Ivan Simonsen Leal - Professor e Diretor Geral da EPGE-FGV
o Paulo Guedes - Diretor do Banco Pactual

¢ Joe Yoshino - Professor da FEA-USP



ANAIS DO I1 ENCONTRO NACIONAL SOBRE POLITICA
MONETARIA E POLITICA CAMBIAL

Carlos Ivan Simonsen Leal -Eu gostaria de convidar o presidente da FGV, Dr. Jorge
Oscar de Mello Flores, Dr. Paulo Guedes, diretor do Banco Pactual, Dr. Joe Yoshino,
professor da USP de Siao Paulo, para comporem a mesa. Passo a palavra para o Dr.

Flores, para inaugurar o seminério.

Dr. Jorge Oscar de Mello Flores - Tenho a satisfagio de dar inicio ao II Encontro
Nacional Sobre Politicas Monetéria e Cambial promovido pela FGV através de sua EPGE.
Desejo dar a boas vindas a todos os participantes e agradecer-lhes a presenca,
principalmente aqueles que tomario parte dos debates.

N6s no momento temos um plano estabilizador em andamento que deu resultados
ponderdveis na redugdo da taxa inflaciondria, mas que teve de ser langado ¢ continua até
hoje sem as ancoragens necessdrias em virtude da pouca ressonincia que teve no
Congresso Nacional, circunstancia que dificulta a sua consolidagdo. H4 pois grande
perspectiva e expectativa na possibilidade de um advento tempestivo de medidas que
venham a garantir o sucesso pleno do plano e uma transi¢do trangiiila para uma economia
normal.

Os especialistas aqui presentes nos debates sobre as politicas monetdrias e cambial
certamente langardo algumas luzes sobre a provavel evolugdo da conjuntura brasileira, que

¢ uma preocupagao de todos noés.

Carlos Ivan Simonsen Leal - Como nés 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 1 - SISTEMA FINACEIRO: QUADRO ATUAL E PERSPECTIVAS

Rubens Penha Cysne - Muito obrigado prof. Ivan. O nosso objetivo aqui, hoje e amanhi,
¢ debater fundamentalmente quatro assuntos. O primeiro deles, a parte institucional do
nosso sistema financeiro, cuja Lei Complementar pedida pela Constituicio de 1988 até
hoje nunca foi votada. Segundo, aspectos da politica monetdria. Amanha, debateremos pela
manh3 o nosso balango de pagamentos em conta corrente para , a tarde, passarmos ao
nosso quarto e tltimo assunto, dado pelo fluxo de capitais e seu reflexos sobre o plano de

estabilizagdo. O Dr. Francisco Lopes estd chegando, pediria que tomasse o lugar & mesa.

Joe Yoshino - A Reforma do Sistema Financeiro Nacional (SFN) nao fazia parte da
agenda de prioridades do governo, mesmo porque o governo estava empenhado nas
reformas fiscal, previdencidria e administrativa, como nio poderia deixar de ser. Mas, do
ponto de vista politico, também em fungdo dos tltimos episédios, a impressdo que eu tenho
€ que a Reforma do SFN passou a fazer parte das prioridades do Congresso. O relator € o
Deputado Benito Gama (PFL-BA). A estratégia que estd sendo montada no Congresso
com relagdo ao projeto de Reforma do SFN € primeiro fazer uma revisdo constitucional -
como foi proposto no projeto do Deputado Antonio Kandir (PSDB-SP) - de modo a tirar
os engessamentos e, depois, fazer um projeto completo -comego, meio e fim -
possivelmente através de uma legislagdo ordindria, a exemplo das Leis 4595/64 (Reforma
Bancdria) e 4728 (Mercado de Capitais), ao invés de ser através de Lei Complementar,
como est4 previsto no Artigo 192 da Constituigao Federal de 1988.

Essa tentativa de desconstitucionalizagdo estava contemplada na proposta de
revisdo constitucional, na época, dos deputados Nélson Jobim (PMDB-RS) e Gustavo
Krause (PFL-PE). Eu acredito que esta direcio € extremamente frutifera, 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, tributdria e previdencidria, teremos o pré-requisito para a

Reforma do SFN, e ndo o contrério.
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Um outro ponto importante € o seguro-depésito definitivo, € ndo o transit6rio que
foi aprovado na resolugiio 2211, de 17/11/95. E importante também olhar os mercados
globais, ou seja, também considerar os mercados de capitais nessa legislagdo. Este € um
ponto que foi muito pouco discutido desde 1988. Outro ponto importante, dada a
globalizagdo dos mercados, € o tratamento do capital estrangeiro e também dos bancos
estrangeiros. Apesar de haver acordos entre governos, o nosso sistema ainda € fechado ao
capital estrangeiro, visto que a participacdo estrangeira se resume a 10% do mercado.
Precisamos nos integrar & comunidade financeira internacional.

Um outro ponto importante € o sigilo bancdrio. Uma sugestdo que estd ganhando
forga é a de integrar a fiscalizagdo do sistema, ou seja, a fiscalizagdo bancéria - BC, CVM e
SUSEP - através de um comité. Isto porque a fiscalizagdo hoje existente € baseada no
modelo de bancos especializados, e nds nao temos, na realidade, o banco especializado no
molde norte-americano que esta previsto no US Glass Steagal Act. Além disso, na revisao
constitucional, € importante retirar do Artigo 192 a regionalizagdo da poupanga. Refiro-me
ao inciso que diz que as regides com poupanga abaixo da média nacional tém que
direcionar a captagdo para estas mesmas localidades. Nio faz sentido “carimbar” dinheiro
dessa forma como estd escrito na Constituigdo, sob a alega¢do que todo o dinheiro do
Brasil morre em Sio Paulo.

O préximo tépico, é olhar um pouco o desempenho do BC diante de um paradigma
e ai me ocorreu um especifico. Uma sugestio que me foi feita pelo professor Thomas
Sargent era examinar essas crises ou desempenho do BC a luz das regras descritas por
Walter Bagehot em “Lombard Street - A Description of Money Market”, que € o livro de
cabeceira de muitos banqueiros competentes. O artigo do Allan Meltzer no seminério sobre
“Instabilidade Financeira”, realizado no Japdo, ano passado, usa esta abordagem, que
descreverei abaixo.

A 1* regra no livro “Lombard Street” é de que o BC deve ser o unico emprestador
de ltima instancia, de modo a prevenir o inicio da corrida bancdria. Nesse sentido, na atual
crise de alguns bancos brasileiros, o0 BC ndo consegue dar liquidez para o sistema, via
flexibilizagdo do compulsério. Anteriormente, o BC enxugou a liquidez via aumento do

compulsério. O processo ndo € simétrico. O que estava ocorrendo, pelo menos apds a crise
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do Banespa/Econdmico/Nacional, era um “empogamento 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 estio numa
situacao desagraddvel. Entdo, o BC, nesse ponto de vista de dar liquidez ao SFN, nédo estd
cumprindo uma fungio precipua que é a de “lender of last resort”. Alids, o BC foi o
principal detonador da crise de liquidez descrita acima, quando os bancos estavam se
adaptando a perda de floating.

Alm disso, é importante destacar que, na realidade, estes bancos que sofreram
intervengao/liquidac@o j4 vinham enfrentando problemas estruturais hd muito tempo, muito
antes do Plano Real, e que o Plano, criando um clima de estabilidade, revelou seus
problemas, principalmente inchago.

A melhor forma de dar liquidez é o open-market. Segundo Milton Friedman, o
redesconto ¢ 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
financiamento do “PROER” € questiondvel.

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, vocé a vende - no
caso foi comprada pelo Unibanco. E a parte ruim, o BC praticamente estd colocando na
massa falida. Eu particularmente preferiria que se fizesse o modelo chileno por completo,
ou seja, criar um mercado secunddrio para os créditos em liquidagdo/em atraso. Em outras
palavras, criar-se-ia um fundo fiducidrio no qual nio sé bancos insolventes entrariam no
processo de solu¢ao de mercado, mas também qualquer outro banco saudédvel que queira
vender crédito em atraso no mercado secunddrio. Haveria um mercado constituido para
esse tipo de crédito, obviamente com desédgio. Aif vocé criaria realmente um mercado ativo.
Isso amenizaria muitos problemas, evitando-se que a junta interventora do BC faga a
administragao dos créditos em liquidagdo. Veja bem, o BC nio tem perfil de banqueiro para
recuperar créditos problemdticos. Resultado: o crédito em atraso/liquidagio vai parar quase
que integralmente na massa falida. Hoje a prética do BC ¢ 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” € til para avaliar as préticas do BACEN.

Um outro ponto importante no “Lombard Street” € que o redesconto deve ser feito
a taxa punitiva, ou seja, com uma taxa de juro acima do mercado. O BACEN faz isso - o
que € louvdvel. A motivagdo para esta prdtica é induzir um banco a buscar recursos no
mercado e nao ficar cativo do subsidio do BC. Agora, 2 medida que ocorram problemas no
interbanciério, o banco com problema de iliquidez teria que recorrer ao BC. Desse modo, o
BC obtém sinais adequados de ocorréncias de problemas de iliquidez ou de empogamento
que se iniciem no mercado.

Uma outra critica € que normalmente os BCs hesitam antes de uma crise bancéria,
ou seja, demoram para agir. Isso acaba criando tensdo, inseguranga e panico no mercado.
Essa critica generalizada contra os BCs também tem surgido no Brasil e faz muito sentido.

Um outro ponto importante retratado nas experiéncias do Bank of England e do
FED, que sio mostradas nas monografias de Ana Schwartz, ¢ que a fiscalizagdo ¢ ineficaz
para detectar uma insolvéncia bancdria. Esta detec¢do ocorreria somente ex-post, ou seja,
quando realmente se materializa a insolvéncia, mas jamais antecipadamente. Esta ndo é
culpa da fiscalizagdo do BC, pois o mercado financeiro ¢ extremamente dinimico e se vocé
tem apenas fotografias de algumas contas, via balancos, entio voc€ nao consegue
realmente fazer uma avaliacio adequada de um banco. Além disso, com as inovagdes
financeiras, hoje nés temos no Brasil as chamadas *“‘contas de compensagdo” ou off-balance
sheet activities, que antes do Plano Real correspondiam a 50% do total de ativos globais do
sistema financeiro. Depois do Plano Real esse percentual atingiu mais de 80%. Entao haja
fiscalizagdo, haja balango, haja auditoria, haja rating, que consigam inferir a posi¢ao real
desse bancos.

Uma abordagem interessante é aquela adotada pelo BC da Nova Zelandia com o
intuito de enfatizar o papel auto-regulador do mercado e disciplinar os bancos, dando-se
menos énfase a fiscalizagcdo. Uma decisdo acertada, no ambito do Acordo da Basiléia, para
os derivativos, foi o BC fiscalizar o sistema de administragao de risco implementado pelos
bancos. O BC fiscaliza o sistema e nao necessariamente as atividades. Obviamente, nao

estou defendendo a extingado da fiscalizag3o.
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Um outro ponto importante é que no Brasil, devido ao fato de o BC nio ser
independente, a sua decisio fica sujeita a pressdo politica. Os episddios recentes mostraram
que estes casos j4 eram conhecidos de longa data pelo mercado e que o BC por motivo
politico nao pdde intervir antecipadamente no inicio da crise. Entdo o BC, para se justificar,
acaba deixando o rombo atingir proporgdes gigantescas para ter argumentos justificando a
intervengdo, sob pretexto de ameaga de uma corrida bancéria. Este epis6dio mostra que é
importante despolitizar a decisao do BC.

Um ponto importante € que nestas quebras, 0 mercado ndo foi surpreendido, exceto
o Jorge Amado e a vendedora de vatap4 (economia popular). Eram riscos conhecidos € o
préprio mercado interbancdrio sancionou a quebra. Se um banco comega a recorrer
freqiientemente ao interbancério, o spread sobre o CDI comega a decolar. Na etapa
seguinte, os investidores institucionais comegam a sacar. Ao banco s6 resta ficar pendurado
no financiamento do BC. Nesse momento se materializa a quebra.

Por ultimo, eu gostaria de comentar o seguro-depésito. Eu ndo vi uma discussdo
publica relativa 2 Resolugdo 2211 de 16/11/95. O que foi aprovado é um limite de R$ 20
mil nos depésitos totais (depdsitos a vista, & prazo, caderneta de poupanga, letras de
cambio, letras imobilidrias e letras hipotecdrias). O ideal seria um seguro parcial e
regressivo para induzir a auto-prote¢do. O prémio € de 0,025% ao més, ou seja, 0,3% ao
ano. O seguro-depdsito brasileiro € exatamente “‘o exemplo do que nio deveria ser feito”.
Comete todos os pecados existentes no sistema norte-americano. Primeiramente, em
termos atuariais, nao fecha; estd insolvente 4 medida que o prémio € muito menor que a
probabilidade do sinistro. Apenas cobre pequenos bancos. Ndo segura um banco de porte
médio e grande. Com prémio de 0,3 % ao ano, seriam necessdrios 10 anos para compor o
capital de modo a segurar um Econdmico ou um Nacional. Esse é o primeiro grave
problema. O prémio de 0,3% ao ano, que multiplicados por R$ 100 bilhdes de dep6sitos
totais segurados, gera uma receita de prémio de R$ 300 milhdes por ano. O montante
minimo de capital do fundo seria de R$ 1 bilhdo. Este montante de capital requer um
prémio de, no minimo, 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 piblicos e bancos pequenos. Um outro problema, que também ocorre no
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sistema norte-americano, € que o prémio no Brasil € dnico, ou seja, o prémio € de 0,3%
a.a., independentemente do risco da instituicio (flat premium). O prémio € 0 mesmo
independentemente do risco diferenciado entre os bancos. Isso gera o subsidio cruzado de
um banco conservador para um banco tomador de risco. Est4 implicito também o problema
de risco moral (moral hazard), ou seja, o banco mais arriscado vai tomar ainda mais risco
porque recebe subsidio (incentivo) do banco conservador. Isso fragiliza o sistema
financeiro. No sistema norte-americano este problema gerou um rombo de US$ 200 bilhdes
no FDIC (Federal Deposit Insurance Corporation). Além disso, o seguro que foi criado no
Brasil € por pessoa e por banco. Nos Estados Unidos, o seguro é por conta € no montante
maximo de US$ 100 mil. Hoje nés temos, no fundo, um seguro numa conta dnica de um
banco no montante segurado de até R$ 20 mil. Temos o mesmo problema que ocorre nos
Estados Unidos: ndo se evita a corretagem dos depdsitos. As grandes fortunas vao
esparramar os seus depdsitos em virios bancos no pais até o limite de R$ 20 mil. O excesso
aplica-se no exterior, ceterius paribus. Segundo os dados da prépria CNF, a metade dos R$
100 bilhdes e acima do limite segurado de R$ 20 mil pertence as grandes fortunas. Em
outras palavras, este limite segurado cobre 97% dos correntistas e corresponde a metade da
poupanga financeira. O restante 50% pode ser esparramado em cerca de 300 bancos
brasileiros, induzindo a uma competi¢do predatéria, como acabou ocorrendo nos Estados
Unidos entre os seus 14.000 bancos. Resultado, mais crise bancdria. Aceito o argumento da
FEBRABAN, que o seguro foi criado como um esquema de marketing para acalmar o
espinto animal do piblico de modo a evitar o efeito contigio. Mas para isto ndo se cria um
seguro-depGsito com as caracteristicas apontadas acima, sob pena de incorrer em maiores
custos no periodo seguinte. Conforme “Lombard Street”, a crise bancéria tem origem no
descrédito do piublico na capacidade do banco para atender o aumento da demanda de
liquidez por motivo precaugdo. Lembre-se que na corrida banciria os clientes querem
converter seus depésitos em papel-moeda. Mas se todos o fizerem, num sistema fiducidrio
¢ de reservas parciais, 0 banco ndo consegue converter seus ativos em passivos, pois
trabalha alavancado. O melhor calmante € sinalizar ao cliente que pode conceder liquidez.

Deste modo, um banco s6lido mostra que conseguird honrar um eventual aumento da
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demanda de liquidez por motivo precaugdo que € oriunda da desconfianga ou da boataria.

Desta forma, evita-se o efeito dominé.

Encerro por aqui.

Rubens Penha Cysne - Muito obrigado Joe. Para que haja tempo de participagdo do
auditério nés vamos tentar restringir a exposi¢ao dos palestrantes ao tempo previamente
determinado. Eu passo a palavra entdo para o professor Carlos Ivan Simonsen Leal, diretor

da EPGE.

Carlos Ivan Simonsen Leal - Tentando acompanhar aqui os tpicos desse painel, eu vou
dividir meus comentdrios de acordo com o que foi proposto. Em primeiro lugar abordarei
a questdo do retorno da discussio da Lei Complementar de reforma de do sistema
financeiro, aspectos técnicos e politicos.

Acho que o principal aspecto técnico, que nunca é mencionado, € que mesmo no
novo arcabougo a fungdo principal do sistema financeiro nesse pais ndo é financiar a
produgdo e sim financiar o0 govemno.

A segunda observagdo quanto aspectos técnicos e politicos, € o0 seguinte: com a
queda do floating, parece Gbvio que o sistema financeiro tende a encolher. Esse
encolhimento contudo ndo vai ser homogéneo.A atuagdo do governo tem sido altamente
discriminatéria. O tratamento que € dado aos bancos estatais € diferente ao tratamento que
¢ dado aos bancos privados, seja por que razdo isso acontega, seja 14 por que razdo isso
acontega, o fato € que isso vai implicar em que haja uma vantagem durante esse processo
de encolhimento por parte do setor estatal Bancos como Econdmico e o Nacional ji
encolheram, foram zerados. Um banco feito o Banespa ou o Banerj ndo necessariamente
encolherd na mesma medida. Isso € uma coisa importante porque vai implicar uma estrutura
bancéria que nio necessariamente € a ideal. E claro que esses bancos podem vir a serem
privatizados, € claro que uma série de coisas podem mudar, mas 0 que eu quero apontar €
que voce estd fazendo um encolhimento que terd que ocorrer de forma abrupta e de forma

nao necessariamente Otima.
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Em terceiro lugar eu gostaria também de apontar que hd aqui, como na Argentina,
uma forte tend€ncia a desnacionalizagio do sistema bancdrio, do sistema bancdrio privado,
porque isso? simplesmente porque € mais seguro botar o seu dinheiro em um banco que
tenha redesconto. E se no Brasil vocé restringe o redesconto vocé vai para o banco
estrangeiro porque o redesconto € no exterior. Isso € uma observagdo ficil, o fluxo de
capitais para banco estrangeiro tem uma explicagdo bastante trivial se olharmos sobre esse
aspecto.

Passando em seguida ao programa do seguro depésito, € claro que a tentativa de se
montar uma seguro depdésito € louvdvel porque na verdade ¢ um mecanismo para tentar
evitar externalidades negativas. Contudo eu acho que deveria se deixar o mercado
funcionar mais. Um seguro depdsito de R$ 20.000 para todas as contas pode nio ser o
melhor mecanismo, porque? Em primeiro lugar, 95% dos aplicadores nesse pais tem
provavelmente 5% das aplicagdes e 5% dos aplicadores detém 95% das aplicagGes. Para
esses 5% que detém, eu nio acredito que eles vao pulverizar as aplicagdes deles em R$
20.000. Quem tem 50 ou 100 milhdes de reais para aplicar ndo vai fazer aplicagoes de R$
20.000, mesmo porque nao haveria nimero de bancos suficientes para dividir essas
aplicagoes.

O que eles vao fazer entre os bancos que tem o redesconto fora ou para os bancos
estatais que possam, devido a uma sinalizagio do governo, garantir aquele seguro implicito
que 0 governo estd de outra forma tentando dar com os 20.000 reais? Entdo nesse aspecto
a pergunta é: serd que o mecanismo de seguro depdsito ai proposto é realmente eficaz ?
Sera que ele ndo trabalha para haver ainda uma maior concentragdo do sistema bancdrio?
Muitos dos bancos privados talvez niao agiientem o custo do seguro depésito. Eles ji vao
ter um acréscimo no seu custo de captacio por causa da diferenga de redesconto.

Sigilo bancdrio, eu acho que nés poderiamos resumir a questio a um determinado
ponto. Sigilo bancdrio nem na Suica é universal , apenas precisa haver provas suficientes
para que a justica ordenec a abertura do sigilo bancidnio. Sigilo bancdrio ndo deve ser
discriciondrio, na medida em que ele se torna discriciondrio vocé d4 poder demais a um
individuo s6, isso tem que ser escrutinado e tem que haver um sistema legal que arbitre a

necessidade ou nao de se romper o sigilo bancério. Quanto ao Banco Central independente,
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nés hi pouco mais de um més tivemos um dos maiores especialistas do mundo em
dependéncia do banco central aqui na FGV, o professor “Alex Cuckierman” , e uma coisa
6bvia € que ndo adianta pensar em banco central independente se vocé ndo tem as contas
publicas equilibradas.

O problema dos bancos sob intervengio: E claro que o problema dos bancos sob
intervengdo era de se esperar, ¢ que o encolhimento acarretasse alguns problemas desse
tipo.Tem sido dificil e eu acho nesse aspecto que a agdo do governo tem procurado
recentemente fazer o melhor possivel. Essa Medida Proviséria que foi langada agora € o
melhor possivel dada a hist6ria anterior. De fato nés nao devemos nos esquecer de duas
coisas, qualquer agdo que seja tomada agora implica num jogo: de um lado vocé tem
bancos que estdo enfraquecidos, vocé tem uma medida proviséria e do outro lado vocé tem
bancos que ndo estio enfraquecidos. A estratégia do banco ndo enfraquecido € usar a
estrutura que ai estd, para poder empurrar o banco enfraquecido para que caia nas suas
maos .Entdo talvez af vocé dissesse: nés deviamos abrir uma competi¢do mais forte. E dai
vem aquela velha histéria, vamos abrir a compra desses bancos que estdo em dificuldades a
bancos estrangeiros, em maior ou menor grau? Isso é uma pergunta que estd sendo
enfocada com bastante timidez. Eu gostaria de observar o seguinte: Logo depois da crise
do Econdmico, talvez tenhamos perdido uma oportunidade excelente de alongar
voluntariamente o perfil da divida piblica, porque existia uma demanda por titulos do
governo, juros caindo etc. Entdo talvez fosse 0 momento de vocé ter tentado a comegar
introduzir titulos publicos federais um pouco mais longos procurando um alongamento
voluntdrio do perfil da divida publica.

Eu acho que isso aqui cumpre mais ou menos o que eu gostaria de dizer sobre os
tépicos do sistema financeiro atualmente. Eu acredito que nés partimos para o
encolhimento do sistema financeiro. Encolhimento este um tanto quanto atabalhoado.
Acho que houve idas e vindas que talvez pudessem ter sido gerenciadas de outra forma,
mas o fato € que € extremamente importante vocé evitar que essa crise bancéiria que existe
hoje se agrave. Vocé ja ndo tem politica fiscal eficaz nesse pais hd alguns anos. Do inicio
do ano para cd nés ndo andamos muito do lado de politica fiscal € o espago da politica

monetdria estd se restringindo. Sem politica fiscal, sem politica monetiria vocé fica sé
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restrito a operar bandas cambiais, isso pode até sustentar uma inflagdo relativamente baixa
mas certamente nio € o caminho para manter o pais 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 Pactual.

Paulo Guedes - E um prazer estar aqui de novo a convite da Fundagdo. Quero abordar
inicialmente a proposta de reformulagio do sistema financeiro através de regulamentagao a
ser submetida ao Congresso.

Minha primeira palavra é de cautela quanto as expectativas de se promover uma
revolugéo redentora através de legislagao aprovada em Congresso.

Exemplifico com experiéncia recente. imediatamente ap6s a revolugdo de 64, as leis
de reformas bancdria a de mercados de capitais desenharam uma perspectiva de
especializacio para os agentes do sistema financeiro. A coisa foi até bem concebida, mas a
realidade das décadas seguintes mostrou que o mercado tem caminhos préprios, geralmente
ndo coincidentes com a visdo do grupo de planejadores reformistas.

A desmoralizagdo gradativa do Banco Central independente e a realhdade dos
conglomerados financeiros acabaram prevalecendo, derrubando os objetivos de moeda
forte e de especializagao financeira perseguidos pela legislacdo original.

A principal mensagem desta experiéncia de legislacdo reformista ¢ uma boa dose de cautela
e humildade frente as tentagoes de "redesenhar a realidade” em gabinetes fechados a revelia
da atuagdo espontdnea das forgas de mercado.

Nio que os mercados sejam um "deus ex-machina” que produz solugdes perfeitas.
Mas a competigio entre agentes econdmicos atuantes no mercado financeiro em busca de
maximizagdo de lucros produz um processo continuo de experimentagdo ¢ adaptagao que
tampouco pode ser ignorado pelos legisladores. O mercado na verdade somos nés, sao as
nossas opinides e experimentacdes, um processo continuo de descobertas e

aperfeicoamento.

BIBLIOTECA MARIO HENRIQUE SIMONSEN
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Dai 0 meu ceticismo quanto 3 ansia de regulamentagdo do sistema financeiro, um

ser vivo em constante evolugdo cuja complexidade escapa a qualquer esforgo de
planificagdo mesmo de nobres especialistas como temos aqui & mesa de debates. O grande
perigo € que a regulamentagio impeg¢a o desenvolvimento de formas alternativas de
organizagio institucional em busca de maior eficiéncia. A filosofia ndo deve ser a de sair
regulamentando de acordo com a nossa visio do mundo, por defini¢io limitada. A filosofia
deve ser a de regulamentar apenas quando o processo espontineo de organizagio
institucional se desvia inequivocamente em dire¢io inconveniente.
Esta postura de cautela, esta filosofia evolucionista darwiniana ou, mais propriamente,
hayckiawa, é particularmente importante em um momento como o atual, em que 0 setor
financeiro passa por formiddvel reestruturagdo. Mais do que engessar por regulamentagdo,
¢ necessdrio que o governo reforce a reestruturagdo do sistema em busca de maior
eficiéncia.

A atual hipertrofia do sistema financeiro € resultado de um processo de atomizagdo
de agentes privados face a péssima qualidade econdmica de governo.

Vinte anos de indisciplina fiscal, diarréia monetdria, indexa¢do generalizada e
ameaga crescente de hiperinflagio produziram, de um lado, milhdes de poupadores
assustados encurtando o periodo de suas aplicagdes e, de outro lado, um tomador
insdciavel de recursos, 0 governo, disposto a pagar prémios de risco crescentes. A
moratdria externa (plano Cruzado) e o seqiiestro de ativos internos (plano Collor)
validaram as expectativas de calotes futuros. Os elevados juros reais do plano Real ainda
carregam um prémio de risco herdado dos errso anteriores.

O Brasil foi prisioneiro de uma sequéncia de tentativas ineptas de estabilizagdo, uma
estratégia incompetente de politica econdmica que empurrava o pais em diregdo a
hiperinflagdo, e o sistema financeiro se adaptou com méxima efici€ncia as fungdes que lhe
eram requeridas: alavancar o governo em cima de dinheiro de overnight, como exigiam os
assustados poupadores.

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

mudando (€ uma das rarissimas 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
diregdo certa, o sistema financeiro comega a se adaptar a estabilizagio.

O primeiro impacto € a perda do floating, muito bem analisado em um trabalho do
Rubens Penha Cysne. A perda € colossal e implica em brutal encolhimento da “indistria”
financeira.

Um Segundo impacto é produzido pela profunda assimetria entre o setor piblico e
o privado, um problema muito bem lembrado pelo Carlos Ivan Simonsen. Um desequilibrio
de quatro milhdes de ddlares enfarta o Adolpho de Oliveira e deflaga uma intervengiao em
seu banco, enquanto bancos publicos como o Banespa carregam buracos de bilhdes e
bilhdes de dblares. Nio € apenas pelo aspecto moral de isonomia no tratamento por parte
do Banco Central; é profundamente irritante esta adesio irracional ao desperdicio que
impede o fechamento de bancos piiblicos quebrados.

A independéncia do Banco Central poderia neutralizar o corporativismo e
clientelismo do sistema financeiro estatal. O critério de intervengdo deveria ser claro: todos
sd0 iguais perante a lei, bancos piblicos ou privados. Primeiro, devem recorrer ao
redesconto. Persistindo o problema, devem partir para a capitalizagdo do banco (se o
controlador € privado vende os iméveis, a fazenda, etc.; se o controlador é o governo de
Sao Paulo, que venda a CESP, a Paulista de Forga e Luz etc.) Persistindo o desequilibrio,
fecha, tira do ar, intervengao e ponto final.

E evidente que os depositantes de pequenas quantias, os milhdes de brasileiros
pobres, podem ter um seguro e seus depésitos transferidos para bancos de sua escolha.
Salvar os depositantes ¢ inteiramente diferente de salvar o banco infrator. Salvar e manter
operando institui¢des financeiras mal geridas € uma tragédia para a alocagdo de recursos na
economia.

A fungdo social de intermedidrio financeiro, ¢ exatamente mobilizar poupangas
descentralizadas e alocar recursos para investimentos setoriais através da selegdo de
projetos. Estes projetos alternativos competem por recursos reais, € a eficiéncia do sistema
financeiro é que garante a boa utilizagdo destes recursos reais e assegura a dindmica do

crescimento econdmico.
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A distorgao atinge o paroxismo em tempos de crise. Correm todos os depositantes
para o Banespa e o Banco Brasil, o que eqiiivale a dizer que o dinheiro brasileiro ocorre
toda para o ralo, porque 14 existe a “garantia federal”. Exatamente 14, onde os buracos se
acumulam indefinidamente, € que sinalizamos aos poupadores como o local em que devem
depositar seus recursos. E para 14 também devem se encaminhar as empresas com projetos
de investimentos, por mais ineficientes que sejam, beneficiando-se da auséncia de um filtro
de qualidade nestas instituicdes para selecionar bons projetos sem pressdo politica de
qualquer natureza.

Este tépico de eficiéncia na alocagio de recursos nos leva a Reforma da
Previdéncia. Temos que caminhar na dire¢cdo do sistema chileno para langar as bases do
capitalismo popular. Os trabalhadores devem ser sdcios do progresso, participar dos lucros
das empresas através de seus fundos de pensao.

A Reforma da Previdéncia aumenta o nivel de emprego; a redugdo dos encargos
sociais melhora a distribuicdo de renda ao transformar trabalhadores em capitalistas e
assegura a dindmica de crescimento pela elevagdo da poupanga interna e pela melhoria da
alocag@ao de recursos no processo de investimento.

Gostaria de encerrar com uma visio compacta e integrada dos seguimentos que
apresentei:

1) A “Regulamentacio Redentora” do mercado financeiro pode impedir o processo
evolutivo de aperfeicoamento institucional produzida pela concorréncia entre agentes
privados;

2°) A regulamentacao necessdria é referente ao proprio setor publico: a independéncia
do Banco Central para disciplinar seu relacionamento permissivo com o Tesouro, os
bancos estaduais e até mesmo grandes bancos federais ou privados que por ‘“razdes
politicas” sio mantidos em financiamento, destruindo gradativamente a eficiéncia do
processo de alocagao de recursos e a dindmica de investimento, além da desestabiliza¢ao da
moeda;

39 A formaciao de poupanga interna, a retomada do crescimento, € a *‘socializa¢ao”

dos frutos do progresso no sentido correto (trabalhadores participando dos lucros das
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empresas, além do persistente aumento no saldrio real) exigem que o ato regulatério se
concentre na Reforma da Previdéncia.

As sugestdes acima sdo amplamente reforgadas por experiéncias bem sucedidas em
vérias épocas e em diversos paises. O Federal Reserve tornou-se independente em 51 apés
o financiamento inflaciondrio da Guerra da Coréia. Volcker, no inicio dos anos 80,
reafirmou sua independéncia, fazendo prevalecer uma politica monetdria que erradicou a
inflacdo em meio & brutal elevagdo do déficit fiscal, o que produziu um enorme custo social
em razio do “jogo ndo cooperativo” das autoridades econdmicas. A propdsito, mesmo nos
termos colocados pelo Carlos Ivan Simonsen, de teoria dos jogos, a independéncia do
Banco Central, ¢ preferivel a situagdo em que o jogador dominante seja sempre o Tesouro
(ou os governadores ¢ seus bancos estaduais, ou o0 ministro da Agricultura do *“plante que o
Jodo garante”). A independéncia do Banco Central explicita o conflito por recursos,
aperfeigoa a préitica democrética de disputas politicas por recursos dentro do Orgamento da
Unido, e até aumenta a probabilidade de que no tempo, a solugido cooperativa seja atingida.
O populismo, os favores politicos extra-orgamentdrios, a permissividade do Banco Central
com bancos estaduais e demais prdticas anti-democréticas, como o esvaziamento do
principal ritual do Congresso que seria o debate e aprovagdo do Or¢camento da Unido, sdo
todos subprodutos de um jogo em que o Banco Central € 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 reunificacdo das Alemanhas sob a
égide do Bundesbank erradicagdo do processo inflaciondrio na Nova Zelandia, 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 0 menos possivel, especialmente quando o assunto € politica monetdria e cambial. Mas
como minha veia académica acaba dominando, ndo resistirei a fazer comentdrios ligeiros
sobre dois pontos que foram mencionados pelos outros participantes e que acho que vale a

pena enfatizar.
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Um deles € a questio do Banco Central independente, em relagdo a qual estou
totalmente de acordo, em substiancia e énfase, com o que foi dito pelo Paulo Guedes. A
independéncia do Banco Central é fundamental e nido tenho a menor divida que s
conseguiremos consolidar a estabilizacdo dos prec¢os no Brasil no dia em que tivermos um
Banco Central independente.

O conceito de Banco Central independente ¢ um pouco confuso na cabega da
maioria das pessoas. E importante notar que existem duas nogdes distintas de
independéncia. Numa nogdo o Banco Central seria independente nos seus objetivos, tendo
liberdade total para defini-los. Numa outra nogdo o Banco Central seria independente no
uso de seus instrumentos para atingir determinados objetivos. Evidentemente quando
estamos pensando em independéncia, € tenho certeza que o Paulo Guedes concorda,
estamos pensando nessa independéncia instrumental. Na verdade o Banco Central deve ser
dependente em relagdo a objetivos maiores, de cardter quase que constitucional.

Na verdade o Banco Central deve ser subordinado ao objetivo da estabilizagio de
pregos. Isso freqiientemente € dificil para os politicos entenderem. A idéia de que o Banco
Central deve ser independente parece dar a impressao que deve ser livre, fazer o que der na
cabega. Por exemplo, um belo dia ele anuncia que a economia estd muito aquecida, e por
acaso o partido que estd no governo € um partido com que o Banco Central ndo simpatiza;
isto produz uma recessdo e aquele partido nio se reclege. Evidentemente esse tipo de
possibilidade € 0 que passa na cabe¢a de muitos politicos mas nao é disso que estamos
falando. Estamos falando de um Banco Central para o qual o objetivo € claramente definido
pela sociedade.

Todos concordamos, e acho que nio hd grande problema quanto a isso, que esse
objetivo deve ser a estabilizagcdo dos pregos. O Banco Central tem que ser programado
para ser obcecado pela estabilidade, o que evidentemente implica em controle monetério.
Mas deve ter independéncia nos instrumentos. O artigo 192 da Constitui¢do, por exemplo,
limita a taxa de juros em 12%, isto €, limita um dos instrumentos bésicos do Banco Central.
Basicamente onde o Banco Central tem que ter independéncia € na administracao das taxas

de juros, além de ndo ser obrigado a financiar 0 Tesouro. O Banco Central tem que ter a
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liberdade de financiar ou nio o Tesouro; certamente ndo pode ser obrigado a financiar em
qualquer situagao.

Um caso clidssico de independéncia do Banco Central pode ser ilustrado pelo
conflito recente entre o Bundesbank e o governo alemio, quando este decidiu, numa
decisdo politica histérica, fazer a unido das duas Alemanhas. Havia o sonho nacional de
reunir as duas Alemanhas, havia ali uma brecha histérica e o politico estava com a razao
quando pensou: ou fago agora ou vou perder a oportunidade, logo fago a qualquer custo.
Obviamente foi o que fizeram, com implicagdes fiscais graves e com uma paridade
monetdria errada. Houve a conversdo do marco oriental a0 marco ocidental, na paridade
um por um, que claramente estava errada. Isto significava uma combinagdo de politica
fiscal expansionista e choque de custos, uma combinagdo desestabilizadora tipica.

O que o Banco Central fez? Manteve uma politica monetdria austera, continuou
segurando a expansdo monetdria, 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 sairem do regime cambial europeu e colocando em risco a
propria estratégia da unido européia. Mas ao fazer isto demonstrou claramente a sua
independéncia. Acho que € disto que estamos falando na pritica quando pensamos em
independéncia.

Sou otimista em relagdo a este tema da independéncia, embora ache que existem
muitos problemas de comunicagdo e de esclarecimento. Os economistas, talvez
principalmente os economistas fora do Banco Central que ndo podem ser acusados de
interesses corporativistas, tem um papel importantissimo no sentido de educar os nossos
politicos em relagido a essa questdo. Com a consolidagao da estabilidade, na qual acredito
piamente, o passo seguinte serd evoluir para o estabelecimento formal da independéncia do
Banco Central.

E bom notar que, de certo modo, hoje no Brasil, o Banco Central é bastante
independente, apesar que informalmente. Diria que uma das razdes para o sucesso do atual
esforgo de estabilizacido € que na prética, dado as caracteristicas pessoais do Presidente da
Repiiblica e do Ministro da Fazenda, o Banco Central atua com grande independéncia. O

Banco Central tem uma posi¢ao técnica e o Presidente as vezes reclama, vai para a
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imprensa, fala em juros escorchantes. O Ministro da Fazenda est4 ali sofrendo pressdes 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 trajetdria
bem delineada.

Existe uma trajetéria de instrumentos de politica econdmica, politica monetdria e
politica cambial, que € coincidente com a trajetéria pré-definida de estabiliza¢do e € isto
que estd sendo perseguido. Estamos conseguindo fazé-lo com grande grau de
independéncia mas € claro que é uma independéncia informal e em ultima andlise ndo
adianta ter uma independéncia que depende do Presidente da Repiblica ser um
determinado tipo de sujeito. A motivagido da independéncia € exatamente a de vocé tornar-
se invulnerdvel ao ciclo politico. Por isso temos que convergir para uma formalizacio legal.
Como j4 disse tenho otimismo, acho que vamos chegar 14.

Outro ponto que gostaria de comentar ja foi rapidamente mencionado pelo Carlos
Ivan mas deve ser enfatizado. E a questio da possibilidade de uma crise bancdria séria,
como a que ocorreu na Venezuela e que poderia produzir uma recessio brutal na
economia. Felizmente na nossa posi¢iao atual acho que conseguimos, com muito sucesso,
desenvolver instrumentos importantes para lidar com problemas bancédrios. Depois do
PROER e da MP da indisponibilidade de bens, ndo tenho divida que teremos uma
administragio suave do problema de adaptagio do sistema ao novo ambiente de
estabilizagao.

O Paulo Guedes argumenta que a solug@o € assimétrica. Acredito que ele tem razio
em parte mas nada pode ser perfeito nesse mundo. O importante € que o sistema financeiro
sobreviva ao desafio de se adaptar a um mundo de inflagio baixa. Os instrumentos que
temos agora certamente permitem a administragdo desta transicio e gostaria de chamar
atengio para o fato de que o que se criou no Brasil € muito pouco inovador.

Nés ndo estamos reinventando a roda. Esses instrumentos, se vocé olhar o que o
Fed faz, ndo tem nenhuma novidade. O tipo de atuagio que o Fed tem, quando opera com
um bridge bank é muito parecido com a idéia da solu¢do da crise bancéaria através do
PROER. No caso do bridge bank ele pode assumir efetivamente o banco por um periodo

de dois anos, exatamente como no nosso RAET. Inclusive o artigo 7 da MP, que tem
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gerado alguma resisténcia, € algo que o FDIC também faz, através da figura que chamam 14
de ‘“conservator”. Tudo isso que foi criado no Brasil nio € novidade nenhuma, é
exatamente o que fazem os outros paises.

E claro que se pode perguntar porque se demorou tanto para criar esses
instrumentos? A resposta é 6bvia. Na Alemanha precisou haver a liquidagio do Herstatt
Bank, com todo trauma que aquilo gerou, para inventarem o seguro de depésitos. Essas
coisas vocé s6 pode fazer quando hd clima politico para fazer. A intervengdo do
Econdmico viabilizou uma série de coisas que ndo teriam sido viabilizadas se ndo tivesse
havido a intervengdo. Acho que estd havendo um progresso grande nessa drea € nds temos
condigio de avangar muito em relagao a supervisdo bancdria.

Um dltimo comentdrio sobre o que o Yoshino falou. A fiscalizagio do Banco
Central obviamente estd sob critica e a pergunta € porque ela nio consegue detectar a
insolvéncia bancédria mais cedo. Bom, isso ¢ um problema estruturalmente complicado.
Uma insolvéncia bancdria ¢ dificil de definir. Um banco, por defini¢io trabalha com ativos
iliquidos. Se nao for um *narrowbank”, algo como um fundo mituo, o banco por definigao
trabalha com ativos iliquidos e € dificil medir essa solvéncia. Obviamente, é impossivel
trabalhar com um banco *“marked to market” e, € claro, o conceito de solvéncia com base
no valor histérico € um conceito fragil. Entdo a fiscalizagdo acaba trabathando com um
conceito meio hibrido de solvéncia técnica que mistura o valor histérico e valor de
mercado. H4 que se entender que a medigio da solvéncia sempre envolve certo grau de
arbitrariedade.

E verdade que a fiscalizagio do Banco Central sofre de um problema cultural, como
ja foi apontado pelo Presidente Loyola, que é o fato de que, numa tradi¢io de muita
normatizagao, a fiscalizagio tem uma histéria de fiscalizar muito o cumprimento de normas
e pouco a condigdo de solvéncia dos bancos. Isto é certamente algo que temos que
melhorar. A fiscalizagao tem que ter uma concepg¢io que transcenda fiscalizar normas, tem
que também fiscalizar a qualidade dos ativos dos bancos. Mas o mais importante € que,
agora que nés temos os instrumentos adequados de regulagdo bancdria, o risco de crise

sistémica foi completamente eliminado. E 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 vdrias vezes, gostaria de fazer um comentério.

Carlos Ivan Simonsen Leal - E s6 um apartezinho antes que o meu querido Paulo me
ponha a pecha de ser contra Banco Central independente. Eu ndo sou contra Banco Central
independente, mas eu ndo acho panaceia universal, primeiro a gente observa no mundo que
tem vdrios paises que nio tem tanto grau de independéncia no Banco Central e que tem a
inflagio muito baixa. Segundo, hd paises que tem independéncia e por incrivel que parega
nessas classificagdes atualmente a Espanha estd com mais independéncia do que a
Alemanha e ndo necessariamente isso implica imediatamente em inflagdo baixa. Em terceiro
eu gostaria de lembrar um caso que foi citado aqui vdrias vezes, ¢ esse da Nova Zelindia:
antigamente todo mundo sabia o que a Nova Zelandia produzia: era 13 e metano, tudo por
causa das ovelhas. E agora, depois que todo mundo comegou a olhar o délar neozelandgs,
vocé comega a ganhar dinheiro com o délar neozelandés, vocé comegou a se interessar
pelas finangas publicas neozelandesas e a independéncia do Banco Central neozelandés
entdo virou panacéia universal desde aquele sucesso que eles conseguiram. Mas todo
mundo se esquece que houve um orgamento tetraanual feito para nova Zelandia, feito com
previsao de déficits, déficits desse ano, déficits do outro ano, uma sinalizagdo explicita ou
implicita de qual era a inflagdo projetada dentro desse or¢amento e para tornar o0 orgamento
factivel. O grande item de exportagdo que € a 1i, a 13 de carnewro, subiu no mercado
internacional de commodities no pregio da China, aumentou de pre¢o, aumentaram as
receitas fiscais da Nova Zelandia, a Nova Zelindia tem todos esses fatores positivos nao 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 ndo é panacéia universal. Sem ajuste das contas piblicas vocé nao vai a lugar
nenhum.

Professor Rubens - Muito obrigado Carlos Ivan. Eu gostaria entao de passar a palavra ao
doutor Flores, que ird proceder o encerramento da sessio. Lembro ainda que depois do

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

Dr. Jorge Oscar de Mello Flores - Estd encerrado o painel n° 1. Vamos ao coffee-break.
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PAINEL II - POLITICA MONETARIA: A TRANSICAO DO MODELO ATUAL PARA
O MODELO CLASSICO

Rubens Penha Cysne - Enquanto o primeiro painel enfocava primordialmente a questdo
institucional, este segundo painel tem por objetivo a andlise de aspectos técnicos da condugio

de politica monetaria. Passo a palavra ao professor Dionisio Dias Carneiro.

Dioniso Dias Carneiro - Muito obrigado doutor Rubens Cysne, € um prazer muito grande
estar aqui mais uma vez na Fundagdo, discutindo problemas de politica monetdria e
cambial. O anincio do painel diz “transicio do modelo atual para o modelo clidssico de
politica monetdria”. Eu vou me concentrar no item 3, nas dificuldades de condugdo da
politica monetdria numa economia com problemas fiscais e elevada mobilidade de capitais.
Os desafios enfrentados pela construgdo das instituigdes de politica monetdria, depois do
custo de uma estabilizagio tendenciosa, sio muitos.

Em primeiro lugar, porque mesmo quando vocé nao tem politica monetaria, como €
0 caso dos regimes onde vocé tem uma inflagio muito elevada, a politica monetdria 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, € essencialmente o de fixar a menor taxa
de juros nominal que seja possivel para manter o sistema monetério funcionando e a divida
publica rolada. Como essa menor taxa de juros era comandada em trajetéria de
instabilidade muito grande e a inflagdo relevante era a esperada, toda vez que se afetasse
diretamente a inflagio esperada a taxa nominal tinha que mudar quase que imediatamente e
portanto todos os valores nominais do sistema terminavam tendo que seguir a mesma
trajetéria. Resultado: a inflagdo realizada € determinada pela inflagdo esperada e a moeda
endégena.

A primeira grande incerteza que vocé tem na passagem do processo tem a ver com
a recomposi¢do da demanda por moeda. A idéia € que a demanda pela nova moeda vai ser
recomposta, € antes que voc€ tenha alguma nogdo de qual vai ser efetivamente a
necessidade de monetiza¢@o do sistema fica extremamente dificil fixar qualquer regime. A

primeira incerteza foi enfrentada. A maneira de o governo lidar com ela foi estabelecer

31



metas, ou seja, uma mistura de regimes: uma ilusio de taxa de cimbio fixa com metas
conservadoras, para a expansio de agregados nominais. Evidentemente ¢ um sistema
hibrido, potencialmente incoerente e que vai forgar 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 periodo foi a instabilizagdo da
inflacio esperada dois ou trés meses depois do langamento. O governo lidou com ele
através da taxa de cambio, fazendo uma opgio pela valorizagdo cambial, forgando uma
desindexagio e de alguma maneira redobrando a aposta no cambio.

O terceiro desafio veio na forma de uma expansao muito violenta do crédito. Que
na realidade veio na esteira de dois processos: um, o préprio resultado de ter ultrapassado
as duas barreiras anteriores. Nessa experiéncia de expansio do crédito, uma coisa curiosa é
que ele acontece tanto quando as expectativas sdo favordveis quanto ao futuro do
programa, quanto quando vocé€ tem um clima de pessimismo em relagdo ao futuro do
programa. As pessoas compram pelas duas razdes, compram porque acreditam ou
compram porque nao acreditam no sucesso do programa. Na realidade, a maneira de se
lidar com isso tem de ser extremamente dura, aumentando o compulsério, elevando
rapidamente a taxa de juros, reafirmando a crenga nas metas nominais.

O quarto desafio veio na forma de uma instabilizagdo da taxa de cambio esperada,
que aconteceu na esteira da crise mexicana no inicio desse programa, quando houve uma
perspectiva de ruptura do balango de pagamentos. Isto poderia trazer um colapso muito
mais cedo do sistema recém montado, ¢ 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 compulsério.

As dncoras nominais nos anos noventa nao sao mais as mesmas do modelo anterior
definido nos anos oitenta, pois a gente ji aprendeu muita coisa das dncoras nominais
anteriores. Precisa-se de um referéncia dos valores nominais numa transicio dessas, mas
essa referéncia de valores nominais tem que ser ao mesmo tempo flexivel e crivel de
alguma forma, e vocé€ tem assim pelo menos dois problemas sérios numa transi¢do para

definir a politica monetdria: primeiro, como lidar com choques que diao grande volatilidade
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ao sistema, segundo, o problema de referéncia de valores nominais que evidentemente €&
como ndo fazer retornar a indexagdo e a politica monetdria endégena. Ou seja, quando
vocé anuncia de alguma forma e convence o sistema de que o regime cambial ser4 flexivel
€ que uma crise de balangos de pagamento nao vai ser mascarada, mas a taxa de cimbio vai
ser suficientemente flexivel, para responder quando assim exigir o balango de pagamentos,
entdo efetivamente o risco de indexagdo volta, o délar passa a ser novamente um
referencial importante para a indexagdo de contratos, pelo menos € um seguro contra
riscos fortes, riscos grandes de ruptura. E h4 assim o risco de voltar-se ao regime anterior
em que a inflagio esperada determina a moeda e a inflag3o.

Caso se optasse nesse momento por permitir uma indexacdo cambial generalizada,
na realidade vocé teria uma solu¢cdo. O problema é que h4d uma resisténcia muito grande a
se permitir uma indexag¢@o cambial generalizada . O grande problema, eu quero crer, para
os opositores da indexagdo cambial , € que este € um regime do qual ndo se retorna. A
alternativa corrente sdo as novas bandas de deslizamento, seguidas de metas de inflagdo,
metas dos valores nominais. Na verdade, as ancoras dos valores nominais sdo construidas
ao longo do tempo com metas de inflagao que se tornam mais criveis, na medida em que o
governo adquire controle sobre a trajetéria da renda nominal. Entio essa resisténcia do
sistema € que € a fragilidade do sistema: € a resisténcia do regime que faz com que choques
moderados ndo sejam capazes de disparar ataques especulativos, ao contririo do regime de
taxa fixa, quando h4 deterioragoes progressiva dos fundamentos.

O fato da meta de inflagdo nio ser zero sempre decepciona. De alguma forma ela
conspira contra a idéia da estabilidade de precos levada a sério principalmente quando se
vem de uma economia de inflagio muito elevada. Em qualquer caso, o grande problema do
regime monetdrio € o apoio fiscal. O apoio de uma estabilidade fiscal € essencial para
qualquer decisdo. Sem o apoio fiscal, o regime de taxa fixa entra em colapso por
deterioragdo das expectativas. O risco de colapso vem de uma taxa de juros que pode ser
extremamente elevada e o grau de recessio que pode terminar agravando a fuga de
capitais. Foi 0 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 moratéria

impositiva consegue ajudar o governo a recolher mais impostos. No caso do cambio
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flexivel, a falta de apoio da politica fiscal torna invidvel a sustentagdo da politica monetéria
que deveria definir a dncora do sistema. Assim é que a percep¢ido que o desmazelo fiscal
compromete completamente a sustentagdo do sistema. Na realidade a politica monetdria
austera que funciona sem apoio fiscal forte é possivel mas em um pais que nio tente a
tradicdo de um desempenho fiscal explosivo ou que pelo menos estejam estes riscos
suficientemente distantes no tempo. Mas na realidade hd pouquissimos paises onde isso
possa vir a acontecer. A moral da hist6ria € que voc€ tem que recorrer a taxa de juros cada
vez maiores ou percebiveis como insustentdveis, caso haja deterioragao fiscal em qualquer
dos regimes cambiais e monetdrios. Nosso regime tributdrio, apesar de ser muito ineficiente
no ponto de vista econdmico, mais ineficiente hoje do que era em 1960, € um regime muito
eficaz do ponto de vista de receita. Esse sisterna 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 econdmico, pouco adaptado 2 inflagdo baixa Entdo o resultado é
que voc€ tem uma resisténcia dentro do préprio governo a reforma tributdria e qualquer
tentativa de fazer uma reforma tributdria na diregio de um sistema de tributos mais
eficiente do ponto de vista econdmico esbarra na questido do déficit, pois qualquer reforma

tributéria hoje pode diminuir a receita. E isso é que eu tenho a dizer.

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

agora ao professor Affonso Celso Pastore.

Affonso Celso Pastore - Enquanto eu comego a exposi¢do queria que alguém desse uma

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

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

s6 um pedaco dessa sequéncia, dessa itemizagdio que ele fez e que se refere direta e

indiretamente as dificuldade de condugdo da politica monetdria em uma economia com

problemas fiscais e com elevada mobilidade de capitais que € o primeiro tépico; segundo, o

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

Deixa eu comegar uma discussdo que no mesmo encontro ano passado foi motivo de uma certa

anilise 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 politica monetéria basicamente mexendo em dois itens
do ativo. A rigor, um deles € um passivo, um passivo nio monetdrio , que € o estoque de
‘titulos em operagdo no mercado aberto” . Se ele vende titulos no mercado aberto ele aumenta
o0 excesso de oferta, ele deprime os pregos, ele sobe a taxa de juros e enxuga a base monetéria,
a taxa de juros domésticas, ndo a taxa de juros internacional; se ele compra titulos ele eleva o
prego dos titulos e baixa a taxa de juros.

A primeira coisa que se pergunta € se a subida e as baixas de juros reais tem eficicia em
contrair ou expandir base monetdria. Bom eu ndo tenho divida nenhuma de que elas t€ém
eficicia em aumentar ou reduzir o estoque da divida em titulos.Se eu trabalho com o estoque
real da divida piblica como uma varidvel, eu pego as taxas de juros do overnight, as taxas de
juros de curto prazo do Banco Central, e as deflaciono por um indice de pregos domésticos ou
por um indice geral de pregos interno e calculo uma taxa real de juros. H4 uma associagiao
positiva muito clara, significativa, entre as flutuagdes e o estoque real de titulos da divida
publica e da taxa de juros, ou seja, quando a taxa de juros real cresce, cresce a demanda por
titulos da divida piblica e quando a taxa de juros reais cai, cai a demanda por estoque da divida
publica. Nao me importa qual € a relagdo de causalidade: se uma cresce antes a outra cresce
depois.

O fato € que eu nao conhego nenhum momento histérico desse ultimos anos, a ndo ser
no confisco dos ativos, que produziu uma relagdo inversa entre taxas de juros e estoque da
divida. Consequentemente, se 0 Banco Central eleva a taxa de juros ele aumenta um passivo
ndo monetdrio da autoridade monetdria. Vocé passa isto para o lado ativo, contrai o ativo e
reduz a expansao de base, teoricamente reduz a expansio de base monetéria.

Eu digo teoricamente porque existe uma outra componente dos ativos da autoridade
monetdria, que pode fazer com que essa contragdo potencial vire uma contragdo efetiva, ou
pode fazer com que essa contragdo potencial ndo seja mais que do que uma contragdo potencial
e dai para frente. Eu me refiro ao estoque de reservas internacionais.

Bom suponha que vocé tem um regime de cimbio fixo ou cimbio nominal fixo ou
cambio real fixo. Numa circunstancia como esta voc€ elimina os riscos de cambio. A
volatilidade da taxa de cimbio é muito baixa. Se vocé€ vende titulos em mercado aberto ¢ eleva

a taxa doméstica de juros e potencialmente produziria uma contragio da base monetaria,
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simultaneamente voc€ induz os arbitradores a trazerem délares para dentro do pais. Isto conduz |
a reexpansdo da base que havia sido contraida previamente com a venda de titulos em mercado
aberto.

Que o Banco Central queira fazer no entanto uma politica de juros permanentemente
altos, se ele quiser fazer uma politica de juros permanentemente altos ele faz a venda de titulos
em mercado aberto, deprime o prego de titulos eleva a taxa de juros, entram os délares ele €
obrigado a sustentar a taxa real de cimbio, compra os d6lares e a moeda fica endégena. Ela s6
nao ficaria endégena se a taxa de cimbio fosse flexivel.

Nés estamos aqui conversando durante boa parte da nossa discussio de que hd
indisciplina fiscal, ndo tenho divida de que h4 indisciplina fiscal, eu ndo tenho didvida de que o
governo tem que fazer um esfor¢o muito grande no sentido de melhorar o seu manejo fiscal
Agora eu nio tenho divida nenhuma de que boa parte da expansdo fiscal que nés estamos
assistindo € monetiria-induzida

A absor¢do doméstica poderia ser reduzida com politica fiscal contracionista ou com
politica monetéaria contracionista. A politica fiscal contracionista tem uma grande vantagem, ela
¢ juro-neutra ou juro-redutora. Ela reduz a demanda sem provocar nenhum efeito na taxa de
juros. A politica monetdria tem uma grande desvantagem: ela € juro- aumentadora exatamente
pelo que nés vimos: porque a demanda de titulos e dividas publicas € positivamente sensivel &
taxa de juros.

Esta politica 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 més antes que o Banco Central jogasse a toalha e criasse os leildes de “spread”, imigrasse
totalmente para um regime ‘“‘crawling peg” que € onde nés estamos hoje, ndo mudamos nada
em regime de bandas, o Banco Central vem sustentando quase que deterministicamente a taxa
de cambio no mercado e o vem fazendo com compras macigas de d6lares. 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 cambio nominal. Dai para frente a politica monetéria contracionista
passou a gerar uma politica fiscal expansionista.

Este mix de politica econdmica nao € sustentdvel. Ele produz uma inflagdo mais baixa, é

claro ele desaqueceu a economia e provou o teorema do "Mundell" que a redugdo da absorgao
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¢ importante para poder gerar um equilibrio nas contas correntes, mas ela nio & sustentdvel
exatamente porque ela gera um “ponzi” na divida, e este é o Gnico ponto no qual eu estou de
acordo com a versio oficial. Eles precisam de um ajuste fiscal, mas ndo de um ajuste fiscal que
eu ouvi um ministro da repiblica dizendo na sexta: “um certo equilibrio”. Essa situagdo requer
um superdvit fiscal para permitir o crowding in do setor privado.

Nés ndo estamos fazendo transi¢do para regime nenhum. Com isto nés estamos fazendo
transi¢do para uma outra dificuldade econdmica que se ndo for atacada agora vai requerer

outros planos adiante. Muito obrigado.

Mario Henrique Simonsen - Bom, eu vou adicionar apenas alguns poucos pontos do que ji
foi dito pelo Dionisio e pelo Pastore. Concordo com a andlise deles substancialmente, apenas
tentaria responder as perguntas que o Rubens fez sobre alguns outros pontos. O primeiro ponto
que aqui ndo foi observado, mas que parece muito importante, refere-se a dificuldade de se
fazer politica monetédria num pais onde as taxas de juros embutem altos prémios de risco. Isso é
um negdcio que aqui ndo se fala, ndo se fala em geral nas discussdes sobre 0 assunto, mas os
prémios de risco que o pais paga, tantos nos empréstimos internos quanto nos externos sao
enormes. E ndo € sem razio.

Nés fizemos a moratdria externa de 1987, fizemos vérios choques heterodoxos, fizemos
o Plano Collor, criamos o conceito louco de moeda podre. O que é moeda podre? Moeda
podre é uma divida liquida e certa do governo que 14 pelas tantas eles dizem: ah eu n3o vou
pagar, € podre; podre ndo € a moeda, podre € o governo que faz uma coisas dessas.
O que ninguém percebe € que a moeda podre contamina a taxa de juros. O Brasil tem um nome
sujissimo no SPC, e limpar isso nio € coisa ficil. Entdo, evidentemente a estratégia de
combater a inflagio, de se fazer um ajuste macroecondmico via politica monetdria, trabalhar
com os juros altos, fica bastante dificultada. Sdo problemas adicionais a tudo aquilo que j4 foi
dito aqui pelo Dionisio e pelo Pastore.

Em relagdo especificamente a agenda que o Rubens colocou, eu diria que o problema
hoje do alongamento dos prazos da divida piblica para mim deixou de ser o problema principal,
para se tornar um problema relativamente secundério. E claro que com uma divida piblica

grande € muito ficil administrar a politica monetdria. Cada vez que hi o efeito da taxas de juros

37



passa a haver, além do efeito substitui¢io, o efeito riqueza para ajudar o combate 2 inflagio. A
contencido da demanda é maior. Mas a verdade é que, dados esses prémios de risco que nés
temos que pagar, esses sonhos de alongamento da divida piblica t€ém que ser reduzidos, porque
divida publica muito longa pressupde uma ficha muito boa no SPC , o0 que nés ainda ndo 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. E dificil imaginar um imposto
tdo nocivo ao desenvolvimento econdmico, que € um imposto a0 mesmo tempo para
desestimular e a poupanga e o investimento. Este é realmente o sentido do IOF. Agora quando
se pergunta por que nao passar para um sistema, quase mundial hoje em dia, que reduz esse
compulsério a0 minimo e usa ativamente 0 “open market” a resposta é simples: porque o
compulsério e as cunhas fiscais sdo muito mais baratos para o governo.

No que diz respeito ao quadro geral macroecondmico eu creio que nés temos que
constatar uma grande evolugio no Brasil esse ano. E que pela primeira vez depois de muitos
anos no Brasil a politica macroecondmica passou a ter sentido. H4 uma politica monetaria
consistente . Eu me lembro que quando eu estava no Ministério da Fazenda, o Branddo que era
o presidente do Banco Central, eu era absolutamente bombardeado porque dizia que na hora de
se combater a inflagdo € preciso aumentar a taxa de juros. Naquele tempo isto era considerado
uma besteira total, eu era considerado um recessionista.

Entdo isso mostra um pouco que houve realmente de 14 para cd um certo progresso,
uma certa alfabetizagdo econdmica no pais, que eu considero extremamente saudidvel. Pelo
menos hoje, na politica monetdria do Banco Central, sujeito e verbo se combinam, 0 que nio
acontecia freqiientemente no passado.

Por exemplo, durante anos o Pastore lembrou que fazer politica monetaria com taxa de
cambio fixa ou indexada ¢ uma politica bumerangue, que obviamente ela ndo pode funcionar.
Realmente, agora, pelo menos se ndo se tem uma taxa inteiramente flexivel. . Hoje realmente o
governo conseguiu administrar, gragas a taxas de juros, aquilo que eu chamo um equilibrio
macroecondmico no pais, ou seja, a inflagdo estd baixa sem perspectiva de explodir a frente O
balango comercial voltou a ser superavitdrio, o que indica, portanto, que ndo se pode falar mais

em taxa de cambio sobrevalorizada no sentido objetivo do termo. Isto porque o déficit
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projetado em conta corrente nos préximos 12 meses, de 2 % do PIB, € uma coisa perfeitamente
absorvivel, financidvel com investimentos de longo prazo.

O equilibrio macroecondmico geral estd garantido, agora estd garantido com taxas de
juros absolutamente escorchantes, como diz o nosso presidente da Repiblica. O dinheiro mais
barato que existe hoje no Brasil é o délar mais 20% ao ano. Estava vendo ontem com meu
genro, que é portugués, que em Portugal é d6lar mais sete. Entdo nés temos que reformular o
conceito de quem € sério € quem ¢ piada.

O que acontece com todo esse ajuste, que exige uma taxa de juros tdo alta? Primeiro h4
um efeito fiscal, o que jd foi assinalado por algumas pessoas. Em segundo lugar, surgem as
ondas de inadimpléncia do sistema financeiro de habitacdo e, ai, 0 governo tem que intervir
diante das demandas sociais. O reescalonamento das dividas ¢ a mesma coisa.

O sistema bancdirio tem que se ajustar mesmo, em fungdo do combate a inflagao. Mas é
claro que os indices de inadimpléncia causados pela taxa de juros alta sdo bastante nocivos e
realmente, o que € mais sério, as perspectivas de crescimento do Brasil nos préximos anos sio,
eu diria, bastante discretas. O pais pode crescer de 3 a 4%? Pode, tem uma certa infra-estrutura
para isso, tem poupanga interna para isso, tem um bom empresariado e tem um grau de
racionalidade econdmica. Agora pode crescer de 6 a 7% ao ano, como cresceu de 1950 a 1980,
e como hoje crescem os Tigres Asidticos? Ndo, porque o peso do estado na economia é tao
grande que suga a capacidade de poupanga. Quer dizer, no passado, de Vargas até Geisel,
passando por Kubitschek, surgiu um regime no qual por vezes houve excesso de intervengao na
economia. De qualquer jeito, havia um impulso de poupanga criado pelo préprio governo. O
governo chegou a poupar 4% , 5% do PIB, no inicio da década de 70. Hoje a poupanga privada
¢ a mesma, mas nao a poupanga do governo. Entdo nés vamos descer fatalmente a uma taxa
mais lenta de crescimento, e isso evidentemente significa que nds nio vamos resolver tao bem
os problemas sociais, o problema de emprego e os sonhos de ascensio ao 1° mundo.

Porque que ndo se consegue se fazer ajuste fiscal? Basicamente porque as reformas que
foram projetadas até agora sio leves demais diante dos estragos que foram feitos pela
Constituigdao de 88. Vamos ver este ano o que estd acontecendo nas despesas de pessoal da
Unido. A Unido, depois do aumento concedido em janeiro para o funcionalismo, tinha uma

despesa de pessoal de 30 bilhdes de reais. As estimativas j4 estao em 37, 38 bilhdes. Sao novas
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nomeagles de gente, novos aumentos de funcionalismo etc. Os aumentos brotam da estrutura
de promogbes automdtica, prémios, tri€nios, etc... Nesse periodo de grande discurso de
austeridade, realmente nio se fez € nada para contar o déficit piblico. Hoje, a média de ganho
do funciondrio publico é mais ou menos 3000 reais por més, 36000 por ano, que, para padrdes
brasileiros, € excessivamente alto.

Agora quais sio as reformas que vao corrigir isso? Sao todas reformas defensivas. No
projeto de reforma tributdria, a dnica idéia interessante € reduzir o custo do Brasi nas
exportagdes e possivelmente nas aquisicdes de bens de capital. Fora isso € um projeto muito
polémico, de grandes dificuldades e sobretudo que nio vai aumentar a carga tributdria.

A reforma administrativa é uma reforma que vai provavelmente ter alguns efeitos,
sobretudo sobre os estados, mas ela € uma reforma simplesmente para evitar que o Estado vi
falir rapidamente. Nao é uma reforma para consertar o estado A reforma previdencidria a
mesma coisa, € uma reforma defensiva. A privatizagao vai em ritmo firme determinado e lento ¢
enquanto isso a divida interna vai crescendo cada vez mais. Bom qual € o resultado do cendrio?

Eu vejo que num horizonte visivel de 2 ou 3 anos, gragas a boa administragdo
monetdria, o Brasil pode ficar se defendendo macroeconomicamente no sentido de ter taxa de
juros elevadas e uma inflagao 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 € o programa do
crescimento da divida. Hoje, a divida interna realmente ndo assusta a nagdo. O problema é que
ela estd crescendo, cresce o aumento de reservas, cresce a politizagdo da divida do estado, fora
os canais oficiais do déficit piblico. Cresce a absorgdo de dividas dos bancos estaduais e assim
por diante. Até que ponto nds nao estamos diante de uma trajetdria que pode se tornar instavel
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 relagio a
centralidade da questdo fiscal para o sucesso da estabilizagio. Vamos terminar este ano de
1995 com déficit nominal de 7% do PIB ou talvez mais. O déficit operacional depende do
deflator; hd uma diferenca se vocé usa como deflator o INPC ou o IGP centrado. Usando o

IGP centrado, como se faz tradicionalmente no Brasil, podemos terminar 0 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 hd muita mudanga de pregos relativos, vamos terminar com um nimero de 3 a 4%
do PIB.

Isso inegavelmente ¢ um problema central e 0 Governo terd que tomar a iniciativa de
conseguir resultados inequivocos nessa drea para consolidar a estabilizagdo. Claro que boa
parte do problema da determinagao dos nimeros fiscais, como o Pastore indicou, resulta da
taxa de juros. Mas ¢ verdade também que o superdvit primdrio tem se deteriorado. Em 94
tivemos 5% do PIB e este ano estamos indo para algo em torno de 0.5% do PIB, ou seja,
tendo como ponto de vista as contas primdrias, houve uma deterioragio e isso tem que ser
corrigido.

Eu diria que na 4rea fiscal existem trés vildes bdsicos: os juros, como foi mencionado,
que € o problema mais ficil, os saldrios em geral do setor publico, e as finangas estaduais.

No Brasil tivemos um problema que o Edmar Bacha j4 tinha identificado algum tempo
atrds € ndo se levou muito a sério, mas acho realmente que sofremos um efeito “Tanzi”
invertido. O fim da inflagio gerou uma piora nas contas primdrias. Os governos estaduais ji
haviam se comprometido a fazer gastos e mantiveram suas politicas de promogdes de pessoal.
Simonsen j& mencionou este fato. Com corregio salarial zero, em muitas 4reas do setor publico,
o saldrio médio continua a crescer pelo sistema de promogdes e também pela deformagao do
sistema de aposentadoria, que aumenta o salirio do aposentado, ¢ na medida em que a
propor¢do de inativos aumenta a folha salarial também aumenta. Na verdade diversos
mecanismos que antes eram compensados pela inflagdo tornaram-se perversos. A inflagio foi
embora e 0os mecanismos ficaram. O resultado foi que a folha salarial do setor piblico subiu
enormemente esse ano. Isso € algo que tem que ser corrigido e, € claro, a corregio depende
fundamentalmente de reformas constitucionais.

A reforma administrativa € fundamental. A questdo da previdéncia, ndo € um problema
hoje, mas € uma ameaga terrivel. Se ndo for corrigido a tempo vai se transformar num problema
sério. Por isso a reforma da Previdéncia também ¢ fundamental. Outras iniciativas de controle
de gastos também terdo que ser tomadas e acredito que ocorrerdo independentemente da
reforma constitucional. Uma série de iniciativas, inclusive tentando colocar ordem nas finangas

estaduais, pode ser incrementada.
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Sou otimista em relagdo a possibilidade de convergir a um regime de inflagdo estdvel, '
mas, como disse o Pastore, ndo posso eliminar todas as afligdes e angistias do Mério Henrique,
porque evidentemente ndo adianta o governo apenas dizer que vai fazer. Ou o governo faz ou
ndo faz. Nao adianta ficar dizendo: vou fazer ajuste fiscal, vou fazer isso, vou fazer aquilo. O
governo tem que ir 14 e fazer; € s6 ter vontade politica. Inclusive avisar muito atrapalha. Se o
governo fica dizendo vou fazer isso, vou fazer aquilo, s6 cria resisténcia as mudangas.

Tenho otimismo. Na drea fiscal, em particular, nio me preocupa muito o risco de
explosdo da divida que € mencionado na midia. A midia estd freqiientemente mal informada, a
espera de uma catdstrofe eminente. E importante ter bem claro as dimensdes do que a gente
estd falando. Estamos falando de um setor piiblico no qual a divida liquida total, isto &, a divida
interna e externa do setor publico, subtraindo reservas, era 28,5% do PIB em dezembro de
1994 ¢ deve subir para 32% do PIB ao final deste ano. Se vocé projeta que o Pais ainda
acumulard uma quantidade razodvel de reservas, digamos que se chegue ao final de 1997 com
60 bilhdes de dblares em reservas, e que haverd alguma redugido de taxas de juros e alguma
melhora nas contas primdrias, mesmo que for¢ando uma proje¢do bem conservadora, ¢ dificil
chegar a uma divida liquida total do setor publico muito maior do que 35% do PIB ao final de
1997. E hd de se lembrar que ha trés anos atrds, em 1990, a divida total do setor piblico era de
40% do PIB.

Houve uma redugio fortissima da divida liquida e € interessante notar que essa redugao
foi conseqii€ncia muito direta da privatizagio, pois quando voc€ privatiza uma empresa, uma
siderurgia, por exemplo, a divida da siderurgia vai embora, sai do setor piblico. Como
conseqii€ncia, a participagio da divida das estatais na divida total do setor publico caiu muito.
E bom enfatizar que a gente estd falando de um pais que tem divida mobilidria da ordem de
35% do PIB. Estamos certamente, sob este aspecto, qualificados para entrar na Unido
Monetédria Européia, que limita 0 endividamento em 60% do PIB.

Isso ndo quer dizer que a questdo fiscal ndo € importante. Acho que a questdo fiscal é
fundamental para a estabilizagdo. Acho também que vamos ter taxas de inflagdo muito baixas
nds préximos anos, que poderemos ter inflagdo abaixo de um digito 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 pés-guerra era de 7%, mas acontece que a populagio
crescia quase 3% ao ano e hoje cresce 1,5% ao ano.

E claro que o desemprego ¢ uma ameaga importante na estabilizagdo, a julgar pela
experiéncia de outros paises que fizeram trajet6ria semelhante, como Isracl e a Argentina. E um
problema importante € que terd que ser monitorado com muita atengdo. Mas com 4% de
crescimento do PIB e a populagdo crescendo 1,5%, vocé tem crescimento razodvel da renda
per-capita, principalmente se considerarmos que estamos acabando com um  processo
inflaciondrio que est4 af h4 quatro décadas e que quase destruiu este pais.

Houve um empresdrio que disse que o governo ndo pode ser obcecado pela
estabilizagdao. Estd errado; o governo tem que ser obcecado pela estabilizacdo! Nao da para
dizer: o PIB vai crescer um ponto a menos, entdo o custo social ¢ grande. Isso € uma piada,
considerando que a gente estd hd trinta anos convivendo com o processo inflaciondrio. A
destruigao que a inflagdo crdnica fez nesse pais é incomensurdvel em termos econdmicos, em
termos morais, politicos, € sociais. Se conseguirmos acabar com a nossa inflagdo, com a

economia crescendo 4%, acho que serd muito barato.
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PAINEL III - ASPECTOS TECNICOS DA POLITICA MONETARIA

Rubens Penha Cysne - Vamos dar inicio ao segundo dia do Segundo Encontro
Nacional Sobre Politica Monetaria e Politica Cambial com o painel “Aspectos Técnicos da
Politica Monetdria.” 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 € escutar primeiro a apresentagdo dos
trabathos do Prof. Rubens, depois do Prof. Pastore. Posteriormente teremos rdpido
comentario do Dr. Gustavo Franco, Diretor do Banco Central e depois abriremos com

algumas perguntas a platéia. Passo a palavra ao Prof. Rubens Cysne.

Rubens Penha Cysne - Como convém a um anfitridio, minha apresentagao serd
mais factual e menos analitica. Antes de comegar, permitam-me fazer um elo entre a primeira
parte do semindrio, realizada ontem, e esta segunda parte de hoje.

Ontem a idéia foi debater o sistema financeiro nacional e a politica monetdria,
primeiro se concentrando na parte legislativa. Cabia entdo analisar a questdao da Lei
Complementar, a que faz mengao o artigo 192 da Constituigdo de 1988, e as questdes
ligadas ao PROER, ao seguro depésito etc. Todas essas importantes questdes, em torno das
quais que a sociedade precisa trazer subsidios para o corpo técnico do Banco Central e para
os responséveis pela condugdo da politica econdmica. Essa € a idéia do semindrio. Na parte
do segundo painel de ontem, a idéia foi debater a politica monetdria, mas ai numa versao
menos académica. Hoje pela manh3, tentaremos aprofundar mais tecnicamente a abordagem
da condugio da politica monetdria p6s Real.

Gostaria de fazer um pequeno ponto sobre as normas e regulagdes introduzidas
com tanta freqii€ncia, principalmente nestes novos tempos, pelo Banco Central. Trata-se das
reagOes naturais e endégenas do setor regulado Tais reagdes, na grande maioria das vezes,
acabam por reduzir significativamente os impactos projetados das regulagdes, € por isso
precisam ser devidamente antecipadas. Em particular, € necessario que se proceda a devida

avaliacdo custo beneficio, para a sociedade, de todas estas freqiientes alteragdes do aparato
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regulador, tendo-se em vista que a sociedade passa a alocar uma quantidade nido desprezivel
de recursos de produgao para a freqiiente reagdo as novas medidas de politica econdmica.

O sistema financeiro brasileiro claramente estd hiperdimensionado. Nés temos
dados de uma participagdo média do sistema financeiro, nos dltimos anos, de mais ou menos
11% do PIB, quando nos Estados Unidos e na Alemanha a coisa gira em torno de 3%, 4%
do PIB. Vale também notar que, em média, entre 1947 e 1993, tivemos um custo de bem-
estar da inflagdo da ordem de 3 % do PIB, o que significaria, hoje, alguma coisa em torno
de 3% de 500 bilhdes de délares, portanto alguma coisa bastante razodvel, 15 bilhdes de
délares. Custo esse que serd reduzido se conseguirmos fazer com que o Plano Real obtenha,
em termos de combate a inflagdo, 0 mesmo €xito que o “PAEG - Plano de A¢ao Econdmica
do Governo Castelo Branco-” obteve no periodo 1964 - 1966, ou seja, uma vitria nio
apenas artificial, mas com embasamento econdmico Suficiente para se manter ao longo da
anos. Mais importante ainda, um PAEG realizado em regime democratico.

A experi€ncia recente tem mostrado, contudo, que a sociedade brasileira ainda nio
aprendeu a realizar um conjunto de necessdrias e importantes reformas, como aquelas
realizadas entre 1964 e 1966, em ambiente democritico. Vejamos alguns exemplos.
Fernando Henrique Cardoso estd a nos dever ao menos um projeto de reforma tributdria
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 existéncia de um
projeto oficial viavel, frente a uma estrutura tributdria tecnicamente reprovdvel. A estrutura
permite uma arrecadagdo bastante elevada, mas as custas da elevada ineficiéncia de impostos
em cascata, tributagdo de exportagdes, IOFs que conseguem o prédigo de reduzir
simultaneamente investimento € poupanga €etc.

Isto para nio falar na descoordenagdo das demais reformas , bem como de seu
atraso e ineficicia. A primeira reforma a ser discutida deveria ser a do Estado, delimitando-
se precisamente quais as suas atribui¢oes, seu tamanho ideal e sua auto-regulagdo. A partir
dai definir-se-iam as bases da reforma administrativa, da reforma da Previdéncia, da reforma
tributdria e do projeto de privatizagdo. Fundamental neste processo, como nos mostra o
Chile, seria desarmar a bomba rel6gio atuarial armada pela Constitui¢ao de 1988 no plano da

seguridade, através de uma reforma da Previdéncia que instituisse em nosso pais um regime
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misto de previdéncia, saide e assisténcia social, onde o bésico poderia ser provido pelo
governo e o0 complementar compulsoriamente administrado pelo setor privado, em regime de
capitalizagdo. Este ponto ¢ fundamental para a reposi¢io da poupanga do governo e da
poupanga privada aos niveis existentes na década de 70.

O que se viu no projeto do governo de reforma da Previdéncia foi uma colcha de
retalhos apenas defensiva contra os males causados pela Constituicio de 1988, que apenas
retardava temporariamente a bomba rel6gio, mas de forma alguma a desarmava. Em adi¢ao,
a reforma administrativa ainda demanda estudos de como se introduzir um plano de
demissdes voluntdrias a nivel federal e estadual (a exemplo do que fizeram o Banco do Brasil
e a RFFSA) e de reforma tributdria nem mais se fala.

Mais uma vez, como ocorreu com o Cruzado e com vdrios outros planos, o sucesso
tempordrio minou a percep¢do, por parte do doente, da necessidade de importantes
cuidados. O atraso nas reformas nido deverd implicar na volta da inflagdo. O mais provével na
arquitetura econdmica atual é que tal atraso implique em desemprego e baixas taxas de
crescimento para 0s proximos anos, ainda que com uma inflagdo sob controle.

Nio se trata apenas de uma falta de percepgdo, por parte dos politicos, da
necessidade premente de se aprovarem reformas de sustentagdo ao Real. O Executivo tem se
mostrado lento e pouco ambicioso nas propostas apresentadas. O caso da Previdéncia deixou
claro que cabe ao Executivo propor um “norte” ambicioso, ainda que ndo factivel. Ao
factivel chega-se depois, no processo de negociagio.

Voltando mais especificamente a nossa digressio inicial, vale mencionar também,
em adicdo ao gigantismo do setor financeiro antes do real € ao custo de bem estar da
inflagdo, uma terceira evidéncia do seu nao funcionamento a contento, no que diz respeito a
uma de suas fungbes bdsicas, de prover meios de pagamento e zelar pelo seu valor de
compra. Tratam-se das transferéncias inflaciondrias totais da ordem de 4,2% do PIB em
média, desde 1947 até 1993, do sistema ndo bancdrio da economia para o sistema bancario
da economia, em decorréncia da perda de poder aquisitivo dos meio de pagamento.

Estas trés estatisticas, bastante peculiares do Brasil deixam claro a estrutura

monetdria do sistema financeiro que ai estd precisa ser modificada. Basicamente, trata-se da
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necessidade de se criar uma institui¢ao 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
independéncia do Banco Central se nossa cultura nio é esta. Trata-se da corrente do
determinismo histérico dos povos que, se fosse verdadeira, deixaria grande parte das grandes
revolugdes institucionais (como por exemplo o abrupto fim das hiperinflagdes em vérios
paises, no inicio deste século) sem explicagao possivel.

Atualmente o nosso sistema financeiro se ressente da camisa de forga a qual foi
submetido pelo Banco Central, criando-lhe obsticulos de todas as formas para financiar
qualquer agente econdmico que nio o governo. A contrapartida légica do aumento do
consumo privado decorrente da queda do imposto inflaciondrio teria sido um redugdo do
consumo do governo. Mas como isto nio se deu, tentou-se controlar via restriches
crediticias, aumentos do IOF e compulsérios, 0 aumento do consumo privado disparado pela
elevagio pds-Real da renda disponivel do setor privado.

Com 16 bilhdoes de délares por ano a mais nos bolsos, o setor privado poderia
disparar um excesso de demanda nio financidvel pelo déficit do balango de pagamentos no
médio longo prazo. Criaram-se entio restrigdes ao crédito e uma série de outros artificios.
Apelou-se a praticamente todo o poder de fogo do Conselho Monetdrio Nacional e do
Banco Central , que ndo dependiam da munic¢io fornecida pelo Congresso. O problema é que
as verdadeiras armas para se ganhar a guerra sem baixas significativas nao se mostram ainda
disponiveis.

A autonomia do Banco Central é mais importante hoje em dia, em que o pais passa
por um processo de estabilizagdo de precos, do que na conturbada fase pré-Real. Isto porque
a fungao precipua do Banco Central é exatamente garantir a estabilidade do valor da moeda.
Garantir que todos os sacrificios que incorremos desde 1986, com instabilidade e queda de
crescimento, ndo sejam novamente necessdrios. Para garantir que nossos sacrificios nao
sejam desperdi¢ados, naquilo que Pastore batizou como o pés-graduagdo mais caro da
histéria do planeta (a fase de experimentalismo que vem desde o Cruzado), precisamos
depender de instituigGes, e ndo de pessoas. E, no mundo todo, o Banco Central, com devida

autonomia, é exatamente a institui¢ao que tem esta fungao.
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O PAEG precisou de trés anos de baixo crescimento (1964-66) para garantir mais
sete de baixa inflagdo (1967-73). Embora independente por Lei, o0 Banco Central aquela
época ndo tinha autonomia. Este fato ficou claro quando da substitui¢do de Denio Nogueira
no comando do Bacen quando da passagem ao Governo Costa e Silva, em 1967.
Obviamente, sob um regime autoritirio, era bastante reduzida a capacidade de nossa
sociedade em “ofertar” um Banco Central independente. Imaginem, por exemplo, o
presidente desta institui¢io 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 ndo precisava barganhar com deputados ou governadores como
hoje em dia ocorre no regime democréitico. Um Banco Central com a devida autonomia
garantida ndo apenas por Lei, mas por aculturamento social, € a tnica instituicio que nos
poderia dar esperanga de que todo o sacrificio que incorremos desde 1986, neste penoso
aprendizado, nao v4 se desperdigar na proxima esquina politica..

Sobre o seguro depésito eu gostaria de fazer uma observagdo pontual marginal ao
que ji foi dito antes, ontem, pelo Joe Yoshino. Parece-me inadequado colocar em um
mesmo conjunto, para fins 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 depdsitos a
vista e caderneta de poupanca. Este ponto deve ser revisto na legislagdo atual. De fato,
quando o juro € livre, parte deste maior rendimento j4 embute um prémio de risco. Muito

obrigado.

José Alfredo Lamy - Obrigado Professor Rubens. Vamos agora ouvir

apresentagdo do professor Pastore.

Affonso Celso Pastore - Minha idéia € discutir um tépico muito especifico de
politica monetdria. Ele se refere a eficicia da politica monetidria em controlar a
demanda agregada. Nao se trata de discutir se a politica monetdria tem ou nio
eficdicia como um instrumento contra-ciclico, o que envolveria analisar a oferta
agregada e saber se os individuos formam ou n3o as expectativas de inflagdo

olhando para as regras de politica econdmica do governo, mas simplesmente de
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discutir se o controle da oferta de moeda, ou as alteragdes na taxa de juros,
produzem efeitos sobre a demanda agregada.

No Brasil muitos economistas t€m manifestado a opiniio de que nestes
ultimos anos acumularam-se evidencias de que a politica monetdria perdeu eficicia
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
0 nivel de demanda agregada nido caiu. Durante todo esse periodo a taxa de inflagdo
persistiu alta. A explicagdo mais frequente é que no Brasil o conceito de moeda
relevante ndo é o MI1, mas sim o M2, ou algum agregado ainda mais abrangente.
Desta forma, quando o governo vende titulos em mercado aberto para contrair a
base monetdria, elevando a taxa de juros, reduz a base monetdria restrita, mas eleva
a base monetdria ampliada, trocando uma moeda ndo indexada por outra moeda
indexada, mas deixando o conceito relevante de moeda intocado, o que elimina a
eficicia da politica monetdria.

Alguns argumentam, por exemplo, que eu posso sacar um cheque contra o
meu fundo que tem titulos puablicos no ativo, € comprar um bem ou pagar uma
conta, o que confere ao meu depésito neste fundo a caracteristica de moeda.
Argumenta-se que porque o grau de liquidez de M2 é alto, a expansio da base
monetdria ¢ da divida piblica t€m o mesmo efeito inflacionirio. Ou seja, tanto faz o
governo financiar o déficit piblico com base monetdria (a restrita) ou com divida
publica (que € a segunda componente da base monetdria ampliada), porque ambos
ttm o mesmo efeito inflaciondrio. Como em inflaghes muito altas o déficit piblico
nominal (0 PSBR) é composto fundamentalmente pelos juros (nominais) sobre a
divida (ou seja, a componente primdria do déficit é pouco importante), e como se
acredita que a inflacdo seja causada principalmente pelo déficit nominal, bastaria
converter toda a divida piblica em base monetdria (a restrita) para acabar com a
inflagdo, dado que divida piblica e base monetdria ttm o mesmo efeito inflaciondrio.

Eu ndo quero discutir a definigdo de moeda. Qualquer um desses agregados
¢ composto por vdrios tipos de ativos financeiros que tém algum grau de

proximidade com a moeda, e sob certos aspectos se assemelham a ela. Mas somente
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um deles € o intermedidrio de trocas, ¢ do ponto de vista dos retornos sobre os
investimentos nos ativos, € sobre o custo de reté-los, eles tém importantes diferengas
entre si, que fazem com que os efeitos inflaciondrios de sua expansdo sejam muito
diferentes.

Se a expansdo dos depésitos com lastro em titulos da divida piblica, que
compdem o M2, e da base monetdria, que compde o MI, tivesse 0 mesmo efeito
inflaciondrio, o problema da inflagio poderia ser resolvido de forma muito simples.
Bastaria um decreto do Presidente da Repiblica convertendo os depdsitos
remunerados, com o “lastro” de titulos publicos, em depésitos a vista, para que o
déficit nominal fosse praticamente eliminado, o que eliminaria, também, a causa
primeira da inflagdo, e desde que os efeitos inflaciondrios de uma emissio de divida
publica (a componente remunerada de M2), ¢ de base monetdria, sdo iguais, os
precos parariam de se elevar. A inflagdo terminaria por decreto.

O absurdo dessa proposicdo deriva de se ignorar que a base monetdria,
tanto quanto os depdsitos a vista, pagam uma taxa nominal de juros nula, ¢ que
portanto a taxa de rendimento real (o seu “yield” real) € igual 4 taxa de inflagdo
esperada, enquanto que os titulos piblicos, e consequentemente os depdsitos com
“lastro” nestes titulos, pagam uma taxa real de juros positiva. Quanto maior a taxa
de inflagio maior a diferenca entre os rendimentos reais da moeda que quita
transacdo, de um lado, e desta que voc€s chamam de indexada, que sdo os
depésitos com lastro em titulos da divida piblica, de outro. Se antes daquela
conversdao, 0s individuos e as empresas estavam em equiibrio na sua carteira de
ativos, retendo aqueles estoques reais de MI e de depésitos com lastro em titulos
da divida puiblica, que equilibravam a sua carteira de ativos, depois da conversdo
eles estariam em desequiibrio. Ou seja, aqueles retornos e aqueles custos, que
dependem da taxa de inflagdo esperada, eles estavam retendo, de fato, os estoques
reais de M1 e de M2 que desejavam reter. No momento que foi feita a conversdo
ocorreu um desequilibrio. O novo estoque real de M1 atualmente retido tornou-se
superior ao desejado, induzindo os individuos e empresas a buscarem outros ativos,

como CDB’s, agbes, ou mesmo bens durdveis como automéveis, e assim por diante.
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Como as ofertas destes outros ativos e destes bens sio dadas, sobem os seus
pregos, crescendo todos os pregos da economia. Aquela conversdo ndo poderia ser
feita sem reflexos importantes no nivel de precos. Embora a componente remunerada
de M2 possa ter um grau elevado de liquidez, os efeitos inflaciondrios de sua
expansdo nao sdo iguais aos efeitos inflaciondrios da expansdo da base monetdra e
dos depésitos a vista.

O M2 pode proporcionar vdérios servicos de moeda, mas emitir base
monetdria ampliada ¢ emitir base monetdria restrita sdo duas coisas diferentes. A
minha insatisfagdo com o erro 16gico daquela explicagdo € tdo grande, que eu
proponho que ela seja eliminada das discussdes. No entanto, nunca deixou de chamar
a minha atengdo o fato de que frequentemente o governo faz uma operagdo de
mercado aberto, vende titulos publicos e eleva a taxa real de juros, e ainda assim
ele ndo consegue conter a demanda. Embora aquela explicagio seja errada, existem
evidéncias de que uma operagio de mercado aberto, reduzindo a base monetdria
restrita ¢ ampliando a divida piblica, ndo consegue contrair a demanda agregada de
bens. Qual seria, entdo, a explicagdo para este fato empirico?

Existem vdrios canais através dos quais a moeda interfere com a demanda
agregada. Nos Estados Unidos, ou nos paises que tem uma divida publica piiblica
longa, composta por titulos piblicos que vencem em trés, cinco, dez ou mais anos,
quando o Banco Central eleva a taxa de juros de curto prazo, induz pessoas e
empresas a venderem titulos publicos longos para comprar titulos curtos, o que eleva
também a taxa de juros de longo prazo, e produz uma perda de capital para os
seus proprietdrios. Modighani e Brumberg, de um lado, e Friedman, de outro,
demonstraram o fato ndo negado pelas evidéncias empiricas, de que os gastos de
consumo dependem da renda proporcionada pelo capital humano (a renda do
trabalho), e do estoque da riqueza ndo humana. Se o individuo fica mais rico,
porque o valor de mercado da riqueza ndo humana se eleva, ele consome mais.

Neste caso a elevagdo da taxa de juros de curto prazo contrai a demanda
agregada através de dois canats. O primeiro é o canal convencional, reconhecido nos

modeélos IS/LM mais simples. Como a demanda de investimentos, de estoques e de
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bens durdveis, como casas e automdveis, depende da taxa de juros, a sua elevagio
produz a queda da demanda agregada. Na descri¢do destes fatos estilizados costuma-
se dizer que a demanda de investimentos (no estoque de capital fisico, em estoques
e em casas) € sensivel & taxa de juros, e que quando o governo a eleva produz o
“crowding-out” do capital privado. Mas h4, também, um segundo canal. Quando o
Banco Central vende titulos em mercado aberto, elevando as taxas de juros de curto
prazo, e pelo efeito da arbitragem provoca a elevagdo das taxas de longo prazo,
produz uma perda de capital para os proprietdrios da divida publica, 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 divida € 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 diregdo, e este segundo efeito acentua
a eficiéncia da politica monetdria.

A rigor, nesses paises o Tesouro e o Banco Central tém independéncia de
instrumentos. O Tesouro somente pode se financiar com divida piblica, e ndo com
emissdo de moeda, e quando sua receita € insuficiente ele tem que realizar um leildo
primdrio de titulos puablicos. Estes sdo vendidos aos tomadores finais, e embora
possam mudar de ma3os no mercado secunddrio, somente sdo resgatados pelo
Tesouro no seu vencimento. Quando eles sio 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 publico, o que significa que fica, neste momento,
determinada a renda de juros paga pelo Tesouro aos compradores dos titulos. O
Banco Central ndo pode ser comprador nos leildes primdrios. Apenas pode atuar no
mercado secunddrio, em operagdes de mercado aberto. Quando ele vende titulos
curtos ¢ eleva a taxa de juros, produz, pela atividade de arbitragem, a elevagdo das
taxas de juros dos titulos longos. Porém isto nio altera o fluxo de juros pagos pelo
Tesouro, e portanto ndo altera a renda de juros paga pelo Tesouro a quem quer
que seja o proprietdrio dos titulos. Este fluxo foi determinado na primeira operagiao
de venda, no leildo primirio. A elevacio da taxa de juros, produzida pelo Banco

Central, ndo gera uma alteragdo na renda paga pelo tesouro aos proprietdrios dos
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titulos. Ocorre um ‘“efeito riqueza”, materizalizado na perda de capital incorrida pelo
proprietirio do titulo no momento em que a taxa de juros de curto prazo foi
elevada, o0 que no caso deste exemplo contrai a demanda agregada, mas n3o ¢
gerado um “efeito renda”, que somente ocorreria se o Tesouro elevasse o fluxo de
juros pago aos proprietdrios do estoque de titulos efetivamente em maos do setor
privado, ¢ que elevaria a demanda agregada de bens. Sio somente os dois tipos de
“crowding-out” que atuam, € o fazem na mesma dire¢do, um acentuando o efeito do
outro.

Venham agora a um pais que tenha ou uma divida publica muito curta, ou
que tenha titulos longos indexados a taxa de juros de curto prazo. Um titulo publico
que eu tenho em mente € a a LFT, que existiu no Brasil durante um extenso
periodo de tempo, mas resultados com as mesmas caracteristicas podem ser
produzidos com quaisquer titulos curtos. Quando Banco Central eleva a taxa de
juros de curto prazo, como a LFT estd indexada a ela, o seu valor de mercado ndo
se altera. Desaparece, portanto o “efeito riqueza”, mas como este movimento eleva
todo o fluxo de juros pago aos proprietdrios dos titulos, gera-se um “efeito renda”.
E interessante notar que uma elevagio da taxa de juros do Banco Central produziria
a perda de capital sobre o estoque de titulos longos, se estes existissem, 0 Qque
reduziria o valor de mercado do estoque da riqueza ndao humana, contraindo o
consumo. Mas no caso deste nosso exemplo, com a existéncia de LFTs, ndo ocorre
um “efeito riqueza”, mas sim um “efeito renda”, que tem o sinal contrario,
ampliando a demanda agregada de bens e servicos. Aquele segundo tipo de
“crowding-out” € substituido por uma expansio da demanda, alterando a eficicia da
politica monetdria.

E possivel desenvolver analiticamente um modelo IS/LM, com uma fungio
consumo que dependa da renda corrente disponivel e do estoque da riqueza ndo
humana. A renda corrente é composta pela soma das rendas do trabalho, dos lucros,
e dos juros pagos sobre o estoque de titulos puablicos. O estoque da riqueza ndo

z

humana € composto pela soma do estoque de moeda (o ‘“outside money”) e dos
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titulos publicos (que supde-se sejam percebidos como riqueza). As rendas do trabalho
e do capital sdao ambas tributadas.

Sao definidos dois regimes monetdrios. No primeiro, que se assemelha ao
padrdo norte americano, pensamos em um titulo de vida perpétua. Isto € feito
apenas porque a dlgebra fica mais simples, mas os mesmos resultados sio obtidos se
admitirmos qualquer titulo longo. O importante apenas ¢ preservar a caracteristica do
regime, que € a geracio de um efeito riqueza negativo quando a taxa de juros de
curto prazo se eleva. No segundo, que € o que se aproxima do regime monetario
brasileiro, a modelagem € feita com base em uma LFT, que € 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, €
que quando cresce a taxa de juros de curto prazo ocorre o reajuste do fluxo de
juros pago sobre todo o estoque da divida.

Os resultados sao claros. Quando se expande a moeda no regime monetdrio
do tipo norte americano, reduzindo-se a taxa de juros, ocorre o aumento da
demanda por dois canais: o primeiro € o canal do aumento do investimento, dos
estoques € dos bens durdveis; o segundo € aquele gerado pelos ganhos de capital
sobre estoque da riqueza ndo humana - os titulos piblicos -, que desloca a fungdo
consumo para cima e produz um aumento de consumo.

No segundo regime monetdrio sio mantidas todas as especificacdes de todas
as fungbes de comportamento. O consumo persiste dependendo da renda corrente
disponivel ¢ do estoque da riqueza ndo humana, que € composta, da mesma forma,
pela soma do estoque do ‘“outside money” e dos titulos publicos. A diferenga n3o
ocorre nas fungdes de comportamento, mas sim no condicionamento institucional. Em
vez de titulos longos temos titulos 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 ndo
ocorre a perda de capital sobre o estoque da riqueza nio humana, porque a divida
¢ curta. Note-se que a inexisténcia do efeito riqueza, neste caso, ndo foi introduzida

porque alteramos a especificagio da fungdo consumo. ela permanece exatamente a
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mesma do caso anterior. Este canal deixa de ter importincia porque os titulos
deixaram de ser longos, passando a ser curtos. Ndo existe mais o ‘“crowding out”
do consumo privado, gerado pela perda do valor de mercado do estoque de riqueza.
Em compensagdo, como a divida é, e o pagamento de juros aos proprietdrios dos
titulos ajusta-se instantineamente em resposta as alteragdes provocadas pelo Banco
Central, cresce o fluxo de juros pagos aos tomadores da divida. A consequéncia é
que este fluxo vira um item a mais de renda, e esse item a mais de renda expande
0 consumo.

Suponha, agora que a divida piblica seja muito pequena, € a demanda
agregada tenha uma alta sensibilidade com relacdo & taxa de juros. Se isto ocorrer
toda essa distingio do regime monetdrio perde grande parte do seu sentido, porque
a divida pablica € muito pequena, e consequentemente o efeito renda positivo,
provocado pela subida da taxa de juros, tem um efeito desprezivel. Se, por outro
lado, a demanda de investimentos for muito sensivel a taxa de juros, este canal, que
opera com a mesma dire¢io no qual ele atua no outro regime monetdrio, gera oS
mesmos efeitos do anterior.

Suponha, no entanto, que a taxa de juros ji tenha subido o suficiente para
que uma parcela significativa dos investimentos jd tenha sido “crowded-out”, ou que
a demanda de investimentos tenha se tormado, a esta taxa de juros muito elevada,
significativamente insensivel a taxa de juros. Admita, em adi¢dio, que o tamanho da
divida publica seja grande, de tal forma que a propor¢io da renda paga aos
individuos provenientes dos titulos pablicos seja importante relativamente 4 renda que
os individuos recebem como a renda de capital e como a renda de trabalho. Neste
caso, como o primeiro canal torna-se irelevante, a contragio da demanda (via
contracdo de investimentos) € pequena, mas a ampliagio da demanda, através do
“efeito renda” gerado pela elevagdo dos juros € grande. Nao se pode dizer nada
sobre qual destes dois efeitos € dominante, a nio ser empiricamente. Tudo depende
de existir ou nao uma divida publica grande, ou ndo, e dos titulos serem curtos ou

n3o. E no Brasil estas caracteristicas alteraram-se significativamente entre 0s anos.
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No inicio dos anos oitenta eram frequentes as ORTNs de um, dois ou até
cinco. Cinco anos é uma divida que comega a ser longa, seis meses j@ nao € tdo
longa. Neste periodo boa parte dos titulos da divida piblica eram relativamente
longos. Era impossivel fazer politica monetdria com LTN, ji que a inflacdo estava
escalando de cem para cento e cinquenta por cento ao ano. A indexagdo com base
em fndices de corregio que tivessem credibilidade tornava vidvel a venda de titulos
publicos mais longos, que produziam ganhos ou perdade de capital para os seus
proprietirios. Com o passsar do tempo, e devido as pressdes para financiar os
déficits publicos, o Banco Central passou a permitir que os intermedidrios financeiros
carregassem posicoes de titulos publicos nos seus ativos, financiando-se com
depésitos de “over-night” de seus clientes, e com graus de alavangagem elevados. A
resolucdo 366, que disciplinou o uso de alavancagens que € uma coisa de 1976,
com o Carlos Brandio no Banco Central. Chegamos a ter alavancagem de trinta
vezes a soma de capital e reservas. Ou seja, as instituicdes financeiras estavam
autorizadas a emitir recompras para seus clientes, em um miltiplo de seu capital e
reservas.

Quando o setor privado carrega titulos de cinco anos, com alavancagens de
trinta vezes os estoques de capital e reservas, o Banco Central nio pode deixar
flutuar o valor de mercado no estoque da divida, caso contririo comprometeria a
solvéncia das instituicoes. A existéncia de compromissos privados de recompra obriga
o Banco Central a também emitir, ainda que informalmente, suas recompras, evitando
a flutuagio dos precos dos titulos. Na prdtica isto significa que o Banco Central tem
que recomprar os titulos aos precos proximos dos valores de sua curva de
valorizagdo, o que equivale, na pritica, a operar fixando a taxa de juros. Este
procedimento foi, de fato, produzindo uma divida mais curta, conduzindo a
consequéncia de reajustar com grande velocidade o fluxo de juros pagos aos
proprietrios dos titulos sempre que o Banco Central elevasse a taxa de juros de
curto prazo.

Ao contrario, quando nos Estados Unidos é feita venda de titulos para

contrair a oferta de moeda, gera-se aquele pre¢o dos titulos um excesso de oferta
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que lhes deprime os pregos, elevando a taxa de juros, o que eleva a taxa de juros
de longo prazo dos titulos em mios do setor privado, mas nido se altera o fluxo de
juros pagos pelo tesouro. Ocorre apenas uma perda de capital para os proprietdrios
dos titulos. A subida da taxa de juros ndo 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 proprietirios de titulos, sem provocar a
perda de capital.

E claro que tudo isto é uma questio de grau. Eu ndo estou fazendo esta
andlise para afirmar que no Brasil as coisas funcionam ao contrdrio de como
funcionam nos Estados Unidos. Eu sou capaz de identificar canais de interferéncia da
moeda sobre a demanda agregada que sio semelhantes aos que atuam li, mas hi
outros canais que sﬁo' canais diferentes, e que dependem do arranjo institucional, ou
do regime monetdrio. O pais ndo opta voluntariamente por ter divida curta. Ela
surge com a incerteza da inflagdo. A inflagio impede a existéncia de divida longa, a
nao ser que ela fosse perfeitamente indexada. A presenga da inflagio vai encurtando
a divida. Toda esta andlise, no entanto, nio conduz a proposi¢do de que se deva
fazer um alongamento compulsério da divida. O que eu disse €, apenas e tdo
somente, que se a divida fosse longa existiia um canal a mais de interferéncia da
moeda sobre a demanda agregada, e a politica monetdria teria uma eficdcia maior.
Como a divida e curta vocé tem que reconhecer que a eficicia da politica monetidria
€ menor.

Talvez a tnica contribuigio que esta andlise tenha dado é a de evidenciar
que, tomando um conjunto de individuos que se comportam exatamente da mesma
forma, e alterando apenas uma e apenas uma caracteristica do regime monetdrio,
invertem-se algumas das conclusdes a respeito da eficdcia da politica monetdria.

H4 uma dltima observagio. E frequente ouvirmos que o mundo ficou muito
mais sofisticado, e que agora existem ativos financeiros que tornaram a politica
monetdria obsoleta. Neste mesmo semindrio, no ano passado, no ultimo painel,
tivesmos uma discursdo interessante. O Mdrcio Garcia levantou uma questio que me

conduziu a escrever este artigo. Ele dizia que em um semindrio no qual tomou
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parte, nos Estados Unidos, o Gregory Mankiew levantou a pergunta sobre o que €
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 iméveis no ativo, e portanto ndo tinha moeda em suas maos, mas que
poderia atravessar a rua, ir a loja do Mac Donald’s, do outro lado, e comprar um
“bigmac” (certamente para comé-lo, € ndo para se informar sobre o grau de
valorizagio da taxa cambial), sacando um cheque contra o fundo de iméveis ou
sobre a “NOW account”. Com isso ele queria afirmar que outros ativos t€m 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
0 Banco Central nao vai muito longe.

Nio quero discutir o fato 6bvio, de que todos nés desconhecemos como
controlar estes conceitos mais abrangentes de moeda. Na minha visio, que € talvez
antiquada e atrazada tecnolégicamente, imagino que o Banco Central somente tenha
instrumentos relativamente mais eficazes (“ma non-troppo”) para controlar a base
monetdria ¢ o Ml. De qualquer forma, como a andlise aqui apresentada contribui
para esclarecer a divuda levantada pelo Mircio?

Tomemos o caso dos derivativos. Eles nio sio novos ativos financeiros. Eles
sao “derivados” de outros ativos, que sio os “ativos subjacentes”. Os ativos de
alguém, no setor privado, sd3o passivos de um outro alguém, no setor privado, ¢ se
ocorrer uma variagdo nos pregos deste derivativo ele provocard perdas de capital
para algém e ganos de capital para um outro. Nio se altera a nqueza percebida
pelo setor privado.

Se os individuos ndo forem ricardianos, descontando o passivo fiscal futuro,
e os titulos publicos forem percebidos como riqueza, € o titulo preco de mercado
do piblico que determina o valor da riqueza financeira percebida pelos individuos.
Ainda que existam N denvativos sobre este “ativo subjacente”, o titulo publico, a
tnica fonte de ‘“efeito riqueza” € a variagdo do valor de mercado do titulo publico.
Se a divida publica for longa, nao importa quantos derivativos existam a politica terd

uma eficicia maior do que ela teria se a divida pudblica for curta. Agora se a divida
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for curta, ¢ se a demanda agregada tiver uma sensibilidade baixa diretamente com
relagio a4 taxa de juros, a politica monetdria perde eficdcia, ainda que nio exista
nenhum derivativo e ainda que ndo exista a prépria intermediagio financeira.

A forma de como o mercado financeiro se organiza € uma caracteeristica
muito importante. A existéncia dos derivativos permite reduzir riscos, aumentar a
liquidez, e produzir tipos de aplicacdes financeiras que melhoram o comportamento
da economia. Mas do ponto de vista da eficdcia da politica monetdria nés podemos
voltar aos velhos conceitos dos titulos piblicos, olhar para os canais, € podemos ter

eficdcia ainda que o sistema financeiro atinja um grau de sofistica¢cdo enorme.

Valdir Ramalho - A moeda do futuro, naturalmente, € eletronica; porém, é bem mais do
que 1SS0, COMO VEeremos a Seguir.

A equagio de demanda por moeda de Goldfeld levou a uma previsao exagerada do
estoque de moeda nos anos de 1974 e 1975. Esta foi a primeira de um série de "quebras”
de equagdo da demanda de moeda, significando que as magnitudes dos parimetros da
regressdo tinham se alterado através do tempo. Pesquisas conseguiram identificar a causa
principal dessas falhas: o fendmeno das inovagdes financeiras.

As décadas de 70 e 80 foram para os Estados Unidos um periodo de grandes
transformagdes nos tipos de servigos do sistema financeiro e nos dispositivos usados nesses
servigos. No inicio dos anos 70, surgiu uma modificagdo de produtos financeiros que viria a
transformar o enfoque do assunto, a "negotiable order of withdrawal” (NOW). Logo
vieram os caixas eletronicos em lugares de grande concentragio de pessoas, como
supermercados e aeroportos, bem como as contas ATS ("automatic transfer savings”), e
uma inovagao financeira crucial - o "money market mutual fund" (MMMEF).

A resposta governamental ao fendmeno das inovagdes financeiras foi dada pelo
Congresso americano em margo de 1980: a lei “Depository Institutions Deregulation and

Monetary Control Act" (DIDMCA) estendeu nacionalmente as contas NOW. Mais adiante,
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a "Garn-St. Germain Depository Institutions Act" permitiu que as instituigdes 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.

Divergéncias na avaliagdo do impacto das mudangas financeiras e a incerteza sobre
como interpretar a evolugio dos agregados monetdrios, que tanto agitaram 0os economistas
nos anos 80, acabaram envolvendo o préprio Federal Reserve System. O fato é que desde
1983 os compromissos do Federal Reserve com este ou aquele agregado ndo t€m sido
persistentes; 0 que hd de comum desde entdo é o0 uso da taxa de juros dos fundos federais
como procedimento operacional, deixando para trds o breve periodo de 1979 a 1982
quando o procedimento baseava-se nas reservas bancérias.

A esta altura, convém abandonar a perspectiva histérica e sistematizar as
caracteristicas da moeda do futuro:

Ela € eletronica, isto €, tem a forma de impulsos eletromagnéticos e circula via
comandos de computador. Ela é moviment4vel por cartdo magnético em redes de caixas
eletrdnicos que se encontram nos supermercados, nos acroportos € nas principais esquinas
de quase todas as cidades do pais, mesmo que se trate de um banco de bairro com uma sé e
pequena agéncia. Mais do que isso, as redes de caixas eletrnicos j4 permitem ao cidadio
americano movimentar suas contas e fazer saques nas principais capitais da Europa.

Ela é moeda remunerada. Ou seja, ela combina liquidez didria, rentabilidade e
seguranga; ela se apresenta sobre a forma de fundos de investimentos sacdveis por cheques,
de contas bancirias remuneradas acessiveis a qualquer dia via cartdo magnético, ou, na
mais tosca alternativa, de contas de poupangas sacdveis em caixas eletronicos espathados
por esquinas e supermercados.

Ela abriga juntos poupanga e moeda. Em vez de adaptar o cronograma econdmico
de sua vida particular a prazos rigidos estabelecidos por contratos padronizados, cada
cliente escolhe 0 prazo em que deseja conservar sua poupanca. Em outras palavras, os
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prazos de poupanga sdo talhados 4s necessidades do cliente e sdo alteriveis livremente
conforme mudem essas necessidades, em vez de estarem atrelados por normas a
programagio financeira do banco.

Com a moeda estilo clissico, se o cliente tivesse uma despesa imprevista, ele
sofreria uma crise de liquidez, pois suas aplicagdes estariam presas em depdsitos a prazo
nos bancos. Isso apesar de que os bancos quase nunca sofrem crises de liquidez, pois o
banco central lhes d4 cobertura. Com a moeda estilo moderno, o cliente quase nunca sofre
crises de liquidez, o emprestador de ultima instincia, em dltima andlise, agora o FED serve
mais diretamente aos clientes dos bancos, nao aos bancos.

Naturalmente, cabe perguntar por que a moeda moderna, ¢ n3o a moeda
convencional, € a do futuro. Encontra-se a resposta, em parte, ao analisar quais sio 0s
fatores determinantes do fendmeno das inovagdes financeiras. O fator mais s6lido e de mais
longo alcance foi o extraordindrio aperfeicoamento técnico dos computadores, que se
tornaram mais eficientes € muitas vezes mais baratos. A revolugido dos computadores, por
sua vez, levou a revolugdo da informdtica no setor de servigos financeiros. O uso desses
equipamentos aumentou enormemente a produtividade da mao de obra banciria; provocou
grande queda nos custos de registro, processamento e deslocamento de informagdes dentro
da empresa; melhorou os servigos de telecomunicagdes, tornando mais facil, mais rdpido e
mais comodo o acesso do cliente 4 empresa.

Se a revolugdo dos computadores veio para ficar; se a enorme queda dos custos de
transacao para os clientes dos bancos que ela trouxe n@o vai se reverter, entdo é pouco
provdvel que se volte a exclusividade da moeda convencional. Isto € o caso porque todo
sistema financeiro minimamente sofisticado transaciona fundos com liquidez didria e
remunerada entre as préprias instituigdes participantes. O principal obst4culo a popularizar
o0 acesso desses fundos, atingindo pequenos clientes, era o custo de processamento da
operagdes bancédrias; mas estes t€m caido enormemente com a revolugio da informadtica.
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Hoje, nos Estados Unidos, um administrador de um fundo mituo se contenta em cobrar
como taxa anual de administragdo ao redor de apenas um tergo de um por cento do valor
do patrimdnio sob sua guarda.

Remunerar dinheiro escritural se casa de uma forma simples e prética com a
atividade bancéria e tem sido uma prética freqiiente ao longo da histéria até nosso tempo
presente. De certo modo, a moeda moderna é uma volta 8 moeda anterior ao anos 30; a
diferenca € que a tecnologia de hoje permite que os bancos remunerem depésitos com
saldos médios muito mais baixos e paguem taxas de juros bem mais altas. Naturalmente, a
revolugio tecnoldgica na drea mbnetéria 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 oposi¢do que existia entre os interesses das institui¢des financeiras
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 depésitos a vista foi
deliberadamente tomada visando melhorar os lucros dos bancos, mesmo as custas dos
pequenos e médios depositantes.

Rentabilidade, liquidez e seguranga sio todas propriedades que aumentam o
conforto e a conveniéncia de quem delas desfruta; portanto, determinam a qualidade dos
ativos financeiros. Assim, a revolugdo tecnolégica no setor servicos melthorou a qualidade
dos ativos e ampliou a parcela da populagdo que a eles tem acesso. As sucessivas
legalizagdes das contas remuneradas pelas autoridades americanas tiveram mais ou menos a
seguinte base: o objetivo iltimo da politica monetdria é o bem-estar dos cidadios; se o
conforto destes deve ser coibido para facilitar a politica monetdria, a ordem de fins ¢ meios
parece estar invertida. Assim, pela decisdo do Congresso em 1982, caberia ao Federal
Reserve buscar nova estratégia de politica monetdria adaptada ao novo ambiente
tecnoldgico, em vez de forgar uma volta ao velho ambiente.
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Existe uma discussao em que n3o cabe entrar aqui, sobre a relagdo entre moeda
remunerada e estabilidade macroecon0mica. Nos paises desenvolvidos parece prevalecer a
visao de que a existéncia de moeda remunerada favorece a estabilidade do nivel de pregos.
A razio € que expectativas de elevagdo da inflagdo provocam redugdes na demanda por
moeda nido remunerada, cujas contrapartidas sio aumentos de demanda agregada por bens
e servicos; em contraste, na medida em que possuem moeda remunerada, os individuos niao

t€m o incentivo para se livrarem dela resultante daquelas expectativas.

A este respeito, cabe ainda mencionar duas coisas. Primeiro, a drastica redugio da
inflagio norte-americana no inicio dos anos 80 parece ter sido ajudada muito pela uso de
moeda remunerada que se espalhou enormemente na mesma época. Esta € a explicagdo
provével para uma redugio tao rdpida e duradoura da inflagdo diante de uma contragao
monetdria tdo proxima e relativamente breve. Segundo, a hiperinflagio hingara dos anos
40 € freqiientemente citada como o grande exemplo de desestabilizagdo do processo
inflaciondrio pela introdu¢do de moeda remunerada. Tal interpretagcio do episédio,
divulgada por Bomberger e Makinen, ndo coloca em uma perspectiva correta o papel que a
moeda remunerada desempenhou no episédio. De fato, a certa altura os hingaros
comecaram a se desfazer de seus estoques de moeda remunerada para comprar bens e
servigos, acelerando a hiperinflagio; mas, os dois autores niao se deram conta de que isto
aconteceu por que o governo hingaro resolveu alterar a forma de cdlculo da remuneragio

daquela moeda, de forma a permitir que seus detentores tivessem perdas em termos reais.

As sutilezas conceituais ignoradas pela visio vulgarizada de moeda tornar-se-ao
mais importantes ainda no futuro. Afinal, 0 mais provével é que a revolugio da informética
continue, trazendo adicionais quedas de custos no processamento de informagdes € nas
telecomunicagdes a grandes distancias. Tornar-se-4 ficil a um cidadio comum manter sua
conta corrente, mesmo em moeda nacional se quiser, bem como suas aplica¢des, em um
banco localizado inteiramente no exterior, exceto pelo acesso a uma rede de caixas
eletronicos. Por outro lado, mesmo um banco pequeno fard corriqueiramente aplicagdes,

empréstimos e captacdes em paises distantes.



Diante desse quadro, ndo serd improvavel que os governos permitam que quaisquer
bancos possam ser multinacionais & vontade, admitindo o desaparecimento das barreiras
que hoje fazem existir sistemas financeiros nacionais. Conviver com moedas e titulos de
diferentes denominagdes, bem como com instituicoes fisicamente localizadas no exterior
poderd vir a ser tio comum ao cidaddo norte-americano ou europeu como hoje € lidar com
bens importados em um supermercado. E para o tipico turista de um pais rico, tornar-se-4
insuportdvel a idéia de viajar a outro pais onde ele nio possa acessar suas contas ¢ suas
aplica¢des em qualquer parte com facilidade e a custos infimos (por exemplo, no sagudo de
seu hotel em Punta del Leste e pela tarifa de meio d6lar, ele podera sacar uns 200 délares

ou seu equivalente em moeda local de sua conta em d6lares em Brookline, Massachusetts).

Nesse ambiente, os cartdes de crédito s6 subsistirio baixando enormemente as
taxas que cobram hoje. Regulamentagdes sobre o sistema financeiro existirdo, mas elas
serdao baseadas em beneficios oferecidos pelos bancos centrais € outros Orgaos publicos a
clientela dos bancos ou aos proprios bancos. Descartar-se-4 a imposi¢do de empréstimos
compulsérios e outros custos, porque isso levaria clubes, grupos de amigos e outras
associagOes a fazerem de forma mais barata que os bancos as operagdes de aplicagoes e
gerenciamento de fundos (uma vez que o processamento eletronico tornard tais operagdes

simples e préticas).

A seguir apresento uma esquematizagdo da estratégia de politica monetéria que vem
se desenhando para a nova era do sistema financeiro. Abstenho-me de considerar questdes

mais amplas (como, por exemplo, qual deve ser a meta da politica monetdria).

Uma fungio dos bancos centrais € ser guardiio do valor da moeda; outra fungao
igualmente importante, a de zelar pela fluidez, seguranga e confiabilidade de todo o sistema
de pagamentos. Ela inclui evitar crises bancdrias ou minimizar seu impacto, bem como

prevenir flutuagdes excessivas das taxas de juros.

Dos anos 80 para cd, os bancos centrais dos paises desenvolvidos tém 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 nio se deve confundir com meta intermedidria.

A adogdo 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 financeiro e diminuir o risco de
colapso financeiro tornou-se um objetivo mais importante depois que as aplicagbes
financeiras se popularizaram, se diversificaram e escaparam do ambito dos bancos
tradicionais. Isto diminui o risco sistémico, que em ultima andlise é pago pelos bancos

centrais ou pelos governos centrais.

As faixas de flutuag@o dos juros de curto prazo sdo varidveis e informais, escolhidas
em fun¢do da conjuntura dos mercados financeiros na semana das operagdes. Isto ndo
conflita com o controle da base monetaria ou dos meios de pagamento, pois o que interessa
quanto aos ultimos s30 montantes ou taxas de crescimento a partir de prazos como
trimestres € semestres (metas mensais de agregados monetdrios nio sao ins6litas, mas sua

vantagem parece ser simplesmente de disciplinar a atuagao do banco central).

Recolhimentos compulsérios e tributos sobre transagdes financeiras estio sendo
drasticamente reduzidos ou eliminados.Com isso, os paises desenvolvidos livraram-se do
classico dilema deste instrumento de controle monetdrio: por um lado, para ser eficaz a
taxa de recolhimentos deveria ser uniforme para diferentes tipos de depésitos (aqueles que
compdem o agregado monetdrio a controlar); por outro lado, fere a natureza de reservas
bancdrias que a sistemdtica delas trate igualmente depésitos de prazos e graus de liquidez
dispares. Como forma de obter renda, os bancos centrais tém preferido cobrar pelos seus

Servigos.

Agregados monetdrios amplos ndo devem ser usados nem como metas
intermedidrias nem como indicadores de politica monetdria. A razio € que moeda nio-
remunerada, moeda remunerada e aplicagdes sem liquidez de curto prazo se comportam

diferentemente no que diz respeito a expectativas de inflagdo e variagdes em taxas de juros.
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O inicos agregados monetdrios que devem ser usados como indicadores sio os
meios de pagamento tradicionais (isto €, M1 sem inclusdo de moeda remunerada) e a base
monetdria estreita (sem inclusdo de reservas monetdrias remuneradas ou em titulos). A
razio € que a interpretagdo econdmica dos seus movimentos baseia-se em mecanismos

tedricos claros.

Mas ndo se deve adotar somente os agregados monetdrios estreitos como
indicadores. Além deles, o banco central deve extrair informagOes sobre o estado da
economia a partir da evolugdo dos montantes das aplicagbes do piblico em diversas
categorias de aplicagGes mais ou menos homogéneas quanto a graus de liquidez e outras
caracteristicas, tais como moedas remuneradas de diversos tipos, cadernetas de poupanga,
certificados de depésitos, fundos de agdes, etc. Até mesmo o comportamento da moeda
manual ¢ dos depésitos a vista deve ser monitorado. Ou seja, deve-se descartar os
agregados amplos em troca de informagoes sobre estoques e movimentagdes de classes de

haveres financeiros.

Além disso, os bancos centrais estdo adotando o que Leonardo Leiderman chama
de esquema "de indicadores multiplos”; eles acompanham os dados sobre inflagdo, reajustes
salanais, mudangas de tarifas piblicas, crescimento da atividade nos diversos setores da
economia, evolugio do comércio exterior, e outros. Nesses dados eles buscam orientagao
sobre o estado da economia com tanto interesse quanto o manifestado pelas informagoes de

natureza financeira.

Gustavo Franco - Eu gostaria de agradecer a oportunidade de estar aqui. Vou fazer
comentarios muito breves, comegando com dois mais gerais.

Primeiro, é que me sinto confortdvel para falar sobre politica monetdria, pois
geralmente sou chamado para falar sobre cimbio. O segundo comentirio é que o grau de
discordiancia que vejo entre governo e autoridades neste assunto € muito pequeno,
praticamente inexistente. Vejo ensaios interessantes e andlises do lado do setor privado que
apenas vém ao encontro do que o Banco Central esté tentando fazer e estd fazendo. E claro

que a implementagao depende de outros fatores, alguns dos quais vou procurar mencionar.
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Acredito que o mix dos temas dos trés trabalhos foi extremamente feliz, uma vez
que combinou uma perspectiva mais genérica, com aspectos mais recentes sobre a
economia brasileira. E ai, vejo o esfor¢o analitico de maior profundidade sobre regimes
monetdrios. A combinag¢io dos trés leva a uma reflexdo muito interessante que eu gostaria
de convida-los a fazer.

As inovagdes financeiras, em nosso caso, tém particular importancia quando vistas a
luz do contexto de inflag@o alta pelo qual nés passamos. Muitas inovagdes surgiram como
resposta a inflagdo. Por outro lado, hd o problema muito sério de se transitar de uma
inflagdo alta para outra baixa, num contexto onde se observa uma pressdo expansionista
muito grande, associada aos efeitos redistributivos do programa de estabilizagio.

E muito comum que se lembre que o fim do imposto inflaciondrio é, em si, uma
influéncia fortemente expansionista. Outras duas influéncias se adicionaram a este: uma foi
o impulso dado ao crédito, e outra foi a deterioragdo das contas fiscais. Sobre esta
segunda, em especial, cabem alguns comentdrios. Desde o inicio do Programa, a equipe
econdmica tinha que responder a alguns argumentos dos economistas heterodoxos como,
por exemplo, de que o Brasil ndo tinha problema fiscal, e que o déficit operacional era de
pequenas dimensdes, nada que justificasse a inflagio elevada.

Esse tipo de argumento precisava ser respondido. Como havia um déficit pequeno
no critério operacional, em um contexto de inflagio alta, e, portanto, nao havia,
aparentemente, uma explicagdo fiscal para a inflagdo, surgiu a tese chamada déficit
potencial, que, no fundo, baseava-se na simples idéia de que a inflagdo tinha um efeito
devastador no valor real da despesa. Hoje ndo hd discussio sobre isso, até porque niao ha
um governador que nao vi a Brasilia chorar, pelo fato de que a inflacdo nao mais os ajuda a
equilibrar suas contas. E, no ambito da Unido, também € bastante evidente que a falta da
inflagio determinou uma deterioragdo das contas, um aumento de despesas extraordindrio.

Isso, evidentemente, teve conseqiiéncias expansionistas. Qualquer um que olhe para
o aumento da despesa no 1° semestre de 1995 comparativamente ao 1° semestre de 1994
vai se deparar com mimeros extraordindrios. Junte-se a isso fato de que o aumento da
receita verificado nesse periodo resultou em enfraquecer a capacidade de o Tesouro fazer

repressdo fiscal. A repressdo a liberagcdo de verbas historicamente tem se constituido em
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uma das formas mais importantes para combater eventuais excessos fiscais, € 0 seu
enfraquecimento, mercé da disponibilidade de recursos, criou na 4rea fiscal uma pressdo
expansionista significativa.

Pilotar a politica monetéria nas condi¢des de transi¢ao de inflagdo alta para inflagao
baixa j4 € uma coisa dificil e, ainda mais, quando é preciso gerar influéncias que
compensem esses impulsos expansionistas, ou seja, produzindo uma pressdo contracionista
que mantenha adequado o nivel de atividade. Ao menos no que toca a questdo fiscal,
estamos falando de um fendmeno muito conhecido de qualquer macroeconomista, chamado
"crowding out”. "Crowding out”, basicamente, tem como causa o déficit piblico e como
uma das suas conseqii€ncias uma taxa de juros muito alta.

E ficil olhar para o regime monetdrio anterior ao Real, que era do tipo
essencialmente passivo, podendo ser descrito como um onde o Banco Central fixava a taxa
de juros a sua vontade, assim determinando a taxa de juros bdsica do sistema, e os
agregados monetdrios, por assim dizer, eram determinados endogenamente. O sistema, é
claro, era todo montado no sentido de favorecer o grau de substituigio entre a base
monet4ria (moeda nio remunerada) e a moeda remunerada (titulos indexados). E claro que
1SS0 era importante, naquele contexto, para proporcionar 3 economia brasileira os ativos
indexados que eram necessarios para que 0 nosso M4 ndo desaparecesse ou fosse embora
para o exterior, 1sto &, ndo se dolarizasse.

A economia brasileira € a dnica que se conhece onde ocorreu uma hiperinflagdo e o
M4 ndo foi destruido e ndo houve dolarizagio da riqueza. Durante todo esse periodo, o
regime de politica monetdria permitiu que houvesse uma oferta suficientemente el4stica de
ativos financeiros que acomodou esse receio. O fato é que a politica monetdria, 0 modo
como ela funcionou, permitiu que se evitasse a dolarizagdo e, nesse aspecto, foi bem
sucedida. E claro que um dos aspectos interessantes do sistema era a prépria fixagio da
taxa de juros nominal, que era o principal instrumento desse regime. A chamada zeragem
equivalia a0 BC tomnar-se disponivel para comprar ou vender quaisquer quantidades de
titulos piblicos, 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

nio era nada simples. Na verdade, € ficil mostrar que ocorre um viés para cima na
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determinagdo nominal de taxa de juros, basicamente porque 0 BC estaria menos disposto a
correr riscos de um "Erro do tipo 2", ou seja, estimar a inflagdo corrente de forma
excessivamente otimista. Assim sendo, o Banco Central sistematicamente trabathava com a
pior expectativa de inflagdo possivel. 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.

A luz desses aspectos, podemos analisar uma questio que se colocou com muita
clareza no comego do real, o problema da remonetizagéo.

No quadro do sistema anterior, dado o elevado grau de substitui¢do entre a base € 0
agregado mais amplo formado de papéis remunerados, a economia brasileira funcionou
com uma base monetdria de 3 bilhdes de délares e um mercado de reservas bancérias de
menos de 1 bilhdo de délares, niveis que podem ser considerados ridiculos para uma
economia do tamanho da nossa. Se nés vamos reduzir a inflagdo e transitar para um regime
de politica monetdria ativa, o processo de remonetizagio vai ser intenso, ou seja, o0 estoque
da base monetdria vai ser ampliado muitas vezes, ndo sé pelo efeito da inflagdo, mas serd
aumentado ainda mais se a politica monetdria tiver 0 componente ativo mais pronunciado.

Mas para que nivel deve convergir a base monetdria? Os econometristas do Banco
Central fizeram um esfor¢o extraordindrio com a ajuda de muitos académicos, para
observar, em termos de demanda por moeda, o que se podia prever. Fizeram previsdes que
se revelaram muito boas mas, ainda assim, ex-ante, a precariedade desse tipo de exercicio €
conhecida, ainda mais quando as nossas séries estatisticas estdo afetadas pelo que o Prof.
Rubens chamou de experimentalismo, quer dizer, os nossos planos anteriores terminam por
poluir todas as séries estatisticas.

E preciso ter claro, também, que o sistema financeiro iria experimentar alguma
turbuléncia, dadas as fragilidades financeira e patrimonial que podem ser geradas ao longo
desse processo. Dessa forma, a remonetizagdo 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 més. Todos sabiam que os indices de pregos,
ponta a ponta, demonstravam deflagio. Isso significava que estdvamos trabalhando com

taxas de juros reais muito altas.
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Passado esse processo, comega-se a pensar em qual é o préximo passo, em como
exatamente se daria essa passagem para um sistema de politica monetdria ativa. Num
regime de politica monetdria 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
politica monetdria ativa, o Banco Central pudesse talvez ndo interferir, saindo do mercado
de juros. Levando o argumento ao extremo, o Banco Central ndo interfere e a taxa de juros
flutua, dia a dia, ao sabor dos fundamentos mas também dos rumores do mercado
monetério.

E interessante refletir um pouco sobre o que ocorreria se a taxa de juros fosse
simplesmente fixada pelo mercado. H4 os que dizem que a taxa dispararia e que 0 Banco
Central andou, no fundo, mantendo a taxa aonde ela ndo deveria estar. Todavia, seria
interessante revelar, num exercicio como este (que € apenas hipotético, diga-se de
passagem), a conexdo, nem sempre clara, entre a formagao da taxa de juros e o estado das
contas piblicas, ou seja, tornando claro o processo “crowding out” que nés estamos
vivendo. Parece a opinido publica que a taxa de juros € 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 politica monetdria restritiva inconsistente com
politica fiscal solta.

Naquela ocasido, dado o pendor do governo Reagan pelas despesas militares, o
governo americano teve que emitir quantidades monumentais de titulos da divida piblica
para financiar 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 sendo ndo
vende. Isso € muito simples.

E curioso que no Brasil acredita-se que o déficit piiblico ndo produz o aumento da
taxa de juros, que quem produz a taxa de juros alta € o Banco Central. Isso esta errado. Eu
acho que transitar para um regime de politica monetdria um pouco diferente tem o
beneficio de deixar transparente aonde efetivamente estd o problema.

Desde que o Plano Real teve inicio, todos nés sempre sustentamos que o problema

fundamental da estabilizagdo era o problema fiscal. No comego, tinhamos uma situagdo
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operacional equilibrada e o pressuposto era de que, quando o déficit operacional é zero,
estd na cabegca de todo mundo que, tirando a inflagdo, entdo a situagdo fiscal estaria em
ordem. Bom, o que se verificou foi que, na auséncia da inflagdo, a situacdo fiscal
deteriorou-se bastante tal como se poderia esperar A luz da hipétese sobre o déficit
potencial acima mencionado.

Alids, deve-se ter claro que a nossa inflagio é suficientemente baixa para que
observemos o déficit nominal, como se faz em qualquer pais do mundo. O desafio para
1996, ou nos préximos anos, certamente, ¢ de reduzir o déficit nominal para niveis que
sejam absorvidos tranquilamente com o crescimento vegetativo da poupanga privada.

A transi¢io, no entanto, repito, ndo € ficil Vamos ter que enfrentar indmeras
qQuestdes operacionais importantes, as vezes passando até por reforma da Constituigio. Por
exemplo, o fato de o Tesouro Nacional estar obrigado a depositar seu caixa no Banco
Central ¢ um fator de grande perturbagio na politica monetdria. Mas € um dispositivo
constitucional.

Questdes relativas ao papel do Banco Central, seguros, técnicas de leildo, rolagem
da divida interna, constituem temas da maior importincia nessa fase de transicio. 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 so feitas as vezes de forma
atabalhoada, de forma experimental. Essas queixas, no meu modo de ver, devem ser

dirigidas aos governos anteriores € nio a nés.
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