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Introduciio

Discutiremos nesta introdugdo a questdo, vinculada a politica monetéria, relativa ao
alongamento da divida publica.

E interessante observar a variagio nos indexadores dos titulos da divida piblica
mobilidria ocorrida antes e depois do Real. Comparando-se a posi¢gao no periodo de seis
meses antes do Real (dezembro de 1993) com a posi¢do mais recente, em maio de 1997,
observa-se uma severa redugdo da indexagio da divida piblica pelo IGP-M (de 42,1% para
2,6%), contrabalangada por uma grande elevagao relativa dos titulos prefixados (de 26,4%
para 59,4%) e dos titulos indexados a taxa Over-Selic (de 3,8% para 19,3%).

Isto posto, cabe a seguinte pergunta: tendo em vista a necessidade do governo de
financiar seu desequilibrio fiscal, bem como seu intento de aumento a maturidade da divida
interna, qual seria, a melhor trajetéria de denominagio da divida daqui para a frente: em délar,

TR, Selic, IGP-M, ou simplesmente em Reais?

A pergunta ndo comporta uma resposta simples e precisa, mas diversas prés e contras
que precisam ser devidamente analisados. Do ponto de vista do governo, uma divida com
durag@o (maturidade) mais elevada seria mais adequada. O problema consiste em estabelecer
precisamente a fronteira da relagdo custo - beneficio de tal empreitada no momento atual,
tendo em vista que os credores costumam exigir maiores retornos para titulos cujo resgate se
encontra mais distante no tempo. O que ¢ importante determinar é como otimizar esta relagao

custo - beneficio em fungdo da composi¢do de denominagio (indexagdo) da divida.

Do ponto de vista teérico, ha diversos elementos a serem levados em consideragio
neste sentido, como completamento de mercado, possivel assimetria de informagdo entre o
governo e o setor privado, possivel extensdao da indexagdo da divida publica a outros ativos e
passivos privados, bem como, em iltima instincia aos saldrios (0 que seria muito ruim,
evidentemente) etc. Do ponto de vista empirico, ha de se avaliar a reducao do prémio de risco

de cada um dos indexadores em relagdo a uma divida de médio-longo prazo denominada em



Reais, o possivel efeito riqueza a ser exercido pela politica monetaria quando de uma elevagao

dos juros reais, reduzindo o consumo etc...

Dada a extensdo do assunto, deter-nos-emos aqui em alguns poucos argumentos
teéricos. Sob este ponto de vista, o mais basico deles reside no fato de o governo brasileiro
ter sido, no passado, no que diz respeito 2 sua divida piblica, altamente inconsistente do ponto
de vista intertemporal. A iltima inconsisténcia veio no préprio seio do Plano Real, quando as
remuneragdes vinculadas a passivos piiblicos indexados ao IGP-M ndo foram honradas em sua
totalidade. Nio pretendemos entrar aqui no mérito se esta medida justificava-se ou nio, no
contexto geral do Plano Real. Mas apenas apresentar um exemplo do que chamamos de
inconsisténcia intertemporal. Vdrios outros exemplos neste sentido sdao conhecidos. Alguns
apenas surpreendendo o setor privado (como quando da introdugdo da acidentalidade no
célculo da corregdo monetéria, na década de 70), outros agredindo frontalmente atos juridicos

perfeitos.

Decorre desta inconsisténcia, mesmo na auséncia de um possivel conjunto de
informagdes do governo superior aquele do setor privado, que os credores passem a exigir dos
titulos de divida publica ndo apenas indexadores, mas, fundamentalmente, remuneragGes
exponencialmente crescentes com a maturidade efetiva da divida (referimo-nos a maturidade
efetiva para incluir também possiveis operagdes de acordos de recompra). Isto se d4 porque o
setor privado se considera muito mais capaz, com um prazo de um ou dois meses, de antecipar
inconsisténcias intertemporais da parte do governo, do que no prazo de um ou dois anos. E
claro que este fato ocorre com qualquer devedor em qualquer pais. A diferenga é que no Brasil
isto ocorre muito mais que a média. Qual a solugdo entdo, se o objetivo € alongar o prazo da

divida ?

A melhor solug@o leva tempo para se conseguir. Tratar-se-ia de criarem-se instituigdes
estdveis e criveis. Um sistema legislativo e juridico eficiente ¢ um Banco Central que
garantisse o valor da moeda em qualquer circunsténcia, e que fosse percebido como tal, nos
livraria deste problema. Evidentemente, este primeiro melhor s6 se tornaria factivel com o

encaminhamento e solugio dos problemas atuais de origem fiscal.



Na auséncia desta possibilidade, e supondo-se que o governo pretendesse mostrar
mudanca de comportamento daqui para a frente, a indexagdo da divida aos pregos (IGP-M ou
outro indice qualquer), voluntéria e parcial, para prazos acima de um ano, poderia satisfazer

parte do apetite por seguranga dos credores.

O grande problema é que hoje em dia o acréscimo de seguranga, percebida pelos
credores, que se consegue com tal medida, é bastante limitado para permitir uma efetiva
redugdo dos custos de captagdo de longo prazo. Primeiro, porque , pelo que se viu no Real, a
indexagdo aos pregos pode nao ser honrada. Neste ponto, o governo coloca-se em uma
armadilha por ele mesmo criado hia apenas trés anos atrds (observa-se que, mesmo tendo
havido vérias outras, esta inconsisténcia € a mais importante para os agentes econdmicos, por
ter sido efetuada pela propria equipe que estd na conducgdo da politica econdmica). Segundo,

porque a defasagem da indexagdo pode sempre impor perdas aos credores.

E devido a esta percepgio de que indexagdo aos precos representa uma protegio
apenas parcial, bem como a recente aversdo a indexagdo que tomou conta do pais (embora o
cambio seja atualmente percebido como indexado), que a parcela dos titulos da divida piiblica
indexados ao IGP-M caiu de 42,1% para 2,6%. Quanto & parcialidade da protegio, que se
reflete do lado da demanda por titulos, a solug@o estd no encaminhamento da questio fiscal.
Quanto ao segundo, que tem origem do lado da oferta de titulos, e portanto est4 ao alcance do
Banco Central, deve-se lembrar que a indexagéo dos titulos da divida aos pregos, contanto que
restrita a este setor, ndo tem porque ser evitada ou temida. Estados Unidos e na Inglaterra,
paises que apresentam um grau bem mais reduzido de inconsisténcia intertemporal, e portanto
menor necessidade de oferecer seguro da divida contra a inflagdo ou outros males, tém

utilizado divida piblica indexada aos precos.

Cabe também lembrar que um dos fatores que permitiu ao Brasil entre 1964 e 1966
reduzir sua inflag@o anual de 90% para 25% foi a troca de financiamento piblico por moeda
(ou seja, junto ao Banco Central) por financiamento por divida indexada, exatamente quando
esta estava sendo criada. A histéria mostra também que o grande erro consiste em supor que

todos sdo iguais perante a indexagao, estendendo-a aos saldrios e a outros rendimentos.



Os nimeros anteriormente reportados mostram que a indexag@o aos pregos foi , na
verdade, substituida por indexagio ao juro (TR ou SELIC) ou pela divida de curto prazo com
remuneragio prefixada. Ocorre que ambos dificultam a eficdcia da politica monetaria. A
indexag@o aos juros, por elevar a renda disponivel do setor privado sempre que a politica
monetiria contracionista implica em elevagdo dos mesmos. A divida de curto prazo com

remuneragao prefixada, por aproximar-se bastante de uma divida indexada aos juros.

Nestes dois casos, o efeito riqueza, pelo qual elevagdes dos juros diminuem o valor
atual das dividas, reduzindo o consumo privado, é praticamente nulo. Trata-se este de um
efeito empiricamente pouco importante em paises como os Estados Unidos, onde o capital
humano representa uma parcela bastante significativa da riqueza total. Mas que poderia ser
significativo e de grande valia no Brasil, no caso de uma divida de longo prazo, ainda que
indexada ao nivel de pregos (tendo em vista que isto ndo impede elevagdes do juro real com

queda de seu valor atual).

Concluindo, o ideal seria termos uma divida de longo prazo majoritariamente
denominada em Reais. Mas estamos longe disso. Enquanto ndo se resolvem os problemas
fiscal e institucional, a solugdo pode estar em trocar divida de curto prazo prefixada e divida
indexada aos juros por divida de maior prazo indexada aos pregos. A indexagdo aos pregos é
especialmente recomendavel no caso, como o corre atualmente no Brasil , em que os
rendimentos do trabalho e os rendimentos dos mercados aciondrios se correlacionam

negativamente com a inflagdo.

Rubens Penha Cysne
Agosto de 1997



Jodo Paulo dos Reis Velloso - Meus amigos, evidentemente, eu ndo vou fazer uma palestra,
como estd anunciado no programa. Vou fazer apenas alguns comentérios um pouco voltados
para a questio do desenvolvimento nas suas relagdes com o Plano Real, observagdes que eu
espero que nao perturbem muito a diregdo de vocés. Elas partem da colocagdo de que se nés
desejamos realmente ter um novo ciclo de crescimento sustentado, além da estabilizagao, nés
necessitamos de uma visdo de futuro nacional, ou seja, afinal de contas o que se vai por no lugar
daquele velho modelo nacional desenvolvimentista que se exauriu nos anos 80. Qual € o cenario
que nés temos pela frente?

Eu gostaria de destacar nele dois elementos. O primeiro € uma idéia de um novo modelo
econémico para o pais, as suas caracteristicas sdo conhecidas, mas ndo custa repeti-las, um
modelo mais voltado para a competi¢do e a competitividade que foram negligenciados pelo
modelo anterior, modelo capaz de proporcionar ao pais o dominio do novo paradigma industrial
e tecnolégico, modelo que signifique novas instituigdes na drea de infra-estrutura e até mesmo
um novo modelo de infra-estrutura no tocante a energia elétrica, transporte, comunicagoes,
petréleo, que em ultima andlise, conduza 2 privatizagdo do setor, depois de um estigio
intermedidrio de competi¢do entre empresa privada e empresa estatal nessas areas. E,
finalmente, modelo econdmico que signifique uma maior inser¢io do pais na economia
internacional, como j4 esta acontecendo.

O segundo elemento do cendrio € aquilo que se tem chamado de "A sociedade de alto
risco”, foi um nome ai langado, como esses nomes misteriosos que aparecem de vez em quando
para significar uma economia em que simultaneamente prevalegam um alto grau de risco e de
vitalidade econdmica, ou seja, as mesmas forgcas que geram o crescimento, geram a incerteza.
Forgas como a abertura, a globalizagdo, a aceleragdo do desenvolvimento cientifico e
tecnoldgico, as transformagdes no Estado e assim por diante. Dentro desse cendrio, eu gostaria
de indicar a necessidade para o Brasil de pelo menos uma década de reformas, ou seja, reformas
nao sao esse conjunto de propostas que foram encaminhadas ao Congresso. NOs vamos ter
realmente € um processo de pelo menos 10 anos, através do qual nés possamos afastar do
caminho os residuos de institui¢des, modelos, legislagdes, que vém dos anos 30, ou seja, nés
estamos realmente procurando sepultar a era Vargas. Isso € o fim de uma era. E para que
acontega esse fim de uma era, nés vamos precisar de um longo processo de reformas
econdmicas, sociais, institucionais. Por exemplo, no tocante as reformas institucionais, o férum
nacional este ano discutiu a reforma do Poder Judicidrio no Brasil, que até pouco tempo atris era

um tabu.



Eu gostaria de colocar para vocés cinco mensagens, brevemente, sem maiores
comentarios.

A primeira é que a abertura econdmica s6 funciona se houver realmente um grande
projeto de exportagio. De toda a discusséo de nés tivemos ontem sobre balango de pagamentos,
isso ficou muito claro. Para que vocé ndo tenha retrocesso na abertura para o exterior no tocante
a importagdes, vocé de fato precisa que as exportagdes cresgam aproximadamente no mesmo
ritmo das importaghes. E as exportagdes ndo tiveram, pelo menos nos iltimos cinco anos,
aquele tratamento que deveriam ter tido. E € por isso que eu fico satisfeito em ver que o
governo reconhece essa necessidade de um grande projeto de exportagdo, principalmente na érea
de manufaturados.

A segunda mensagem € que para mim o teste da politica de cimbio ndo é propriamente
essa discussdo de se estd mais valorizada ou menos valorizada a taxa de cdmbio. O teste seria
verificar se o regime cambial em vigor € capaz de gerar consistentemente nos proximos anos
déficits em conta-corrente que sejam sustentdveis, € para isso, me parece necessiario que o
governo ndo se deixe levar pela polarizagdo do debate econémico, caminhando para posigdes
rigidas, porque nés vamos precisar de toda a flexibilidade que é necesséria para fazer, na area
cambial no tocante a juros, as adapta¢des que as circunstancias exigirem.

A terceira mensagem € que obviamente o objetivo do ajuste fiscal permanente ndo é
apenas zerar o déficit operacional. Nés precisamos passar a gerar poupanga positiva de governo
no sentido das contas nacionais. Se havia 5% de poupanga em conta-corrente no governo nos
anos 70, nés precisamos de pelo menos uns 3% de poupanga de governo para elevar a taxa
nacional de poupanga e investimento. E essa geragdo de poupanga governamental positiva nio
vai acontecer se nds ndo tivermos uma mudanga de parimetros. Essa coisa de reforma
administrativa, reforma da previdéncia, tudo isso que é conhecido, e também algo muito
importante, que € o controle do que eu denomino "os orgamentos auténomos”. Orgamentos
auténomos sao contas em aberto, como era a conta de movimento do Banco do Brasil. Coisas
como o orgamento da previdéncia, o orgamento da despesa de pessoal, o orgamento da saiide, o
or¢amento consolidado dos Estados e Municipios, enquanto n3ao for encontrado o caminho
politico para fechar essas torneiras, nés ndo vamos ter ajuste fiscal permanente e nés ndo vamos
ter poupanga positiva em conta-corrente. Embora, progressivamente, a situagdo fiscal possa
melhorar, como eu acho que vai methorar o ano que vem. J4 estd melhorando um pouco este

ano.



A quarta mensagem € que re-estruturag@o industrial, como estd acontecendo na maioria
dos setores, na maioria das empresas, ndo pode ter um sentido meramente defensivo, voltado
para a demissdo de pessoal. Entre 1990 e 1996, nés ja tivemos uma queda no emprego industrial
da ordem de 30%. Mas, € preciso que a re-estruturagdo industrial tenha um sentido positivo,
induzindo estratégias empresariais que levem a procura de novas tecnologias, ao aumento dos
investimentos para expansao de capacidade, e, a0 mesmo tempo, permitam construir no pais
uma base internacionalmente competitiva nos setores de tecnologias genéricas do novo
paradigma -como o complexo de informitica e eletrdnica, o complexo de telecomunicages- que
permitam também a reciclagem das vantagens comparativas que nds tinhamos adquirido ¢ que
nés estamos perdendo no tocante a indistrias tradicionais, como téxteis e calgados, € no tocante
a industrias bésicas, que sdo as commodities industriais e que, razoavelmente, ainda mantemos
vantagens comparativas, perdao, competitividade.

A quinta mensagem € a necessidade de uma completa re-estruturagao do estado social no
Brasil. O modelo social que nds temos € simplesmente invidvel, porque ele é incompativel com
o equilibrio financeiro do setor piblico. E nés precisamos de muito mais do que essas propostas
que estdo em curso no Congresso. O que nds necessitamos realmente € de novos modelos para
educagdo, novo modelo para a saide, novo modelo para a previdéncia social. No tocante a
educagdo, a atual gestio do ministro Paulo Renato mostrou que € possivel fazer uma
transformagdo no setor rapidamente, ou pelo menos criar 0s mecanismos para que a
transformag@o acontega, porque o Brasil vai precisar de uma revolugdo na educagio num
periodo relativamente curto e ndo ao longo de 10 anos ou de 15 anos. Comegando pelo ensino
bésico, alcangando o ensino médio - de segundo grau - e chegando a universidade. Na 4rea de
saide, evidentemente, o atual modelo € invidvel, porque ele assegura a todos, todos os servigos
gratuitamente. Nem o pais mais rico do mundo, os Estados Unidos, tem condigbes de manter
um sistema como este. E tanto os Estados Unidos, como a Europa, estido recuando dos modelos
que haviam estabelecido e que, financeiramente, estdo se apresentando invidveis na dimensio
em que se encontram atualmente. Eu diria que o modelo de satide para o Brasil tem que ter dois
elementos: uma satide preventiva ainda governamental, como € claro, e uma sadde curativa que
se aproxime de um modelo que tenha uma certa configuragdo semelhante a do seguro-saide,
com diferentes graus de subsidios, e tendo como agentes hospitais sem finalidade lucrativa, ou
seja, instituicdes piblicas, mas ndo governamentais, instituigdes privadas, ou cooperativas. As
transformagdes do sistema atual ndo irdo parar enquanto nés ndo nos aproximarmos de um

modelo desse tipo. No tocante a previdéncia social € algo semelhante. O que estd proposto é



um ajustamento do modelo de reparti¢do, que evidentemente nao € vidvel. Entdao nés vamos ter
mais tempo ou menos tempo um modelo que tenha uma base publica até, digamos, dois saldrios
minimos, universal, mas que tenha um complemento que seja um sistema de capitalizagdo em
que a légica é muito simples: cada segurado tem de contribuir o suficiente para pagar a sua
aposentadoria. Até o PT j4 entendeu isto e existe uma proposta no Congresso que € o PT, acho
que é do deputado Eduardo Jorge, exatamente com este significado. N6s nZo sabemos quanto
tempo vamos levar para construir esses modelos, mas € fora de divida que modelos mais ou
menos nessa linha terdo de ser construidos.

Uma palavra de conclusdo. Palavra de elogio 2 EPGE, seus diretores que aqui se
encontram, pela iniciativa deste III Encontro Nacional. Os temas ndo poderiam ser mais atuais,
mas também elogio a EPGE por estar, no meu entender, procurando proporcionar a formagao
integrada necesséria a uma escola moderna de pés-graduagiio em economia. Formagdo integrada
que compreende essencialmente dois elementos: a formagao terica em métodos quantitativos,
que € a base. Mas aplicagOes em trés campos: no das pesquisas empiricas, no da formulagao de
politica econdmica e no do atendimento as necessidades da economia privada, hoje mergulhada
naquele mundo da competigao e da competitividade, como j referimos.

E falando em EPGE, eu quero fazer uma referéncia especial aquele que € o préprio
simbolo da EPGE, Mdrio Henrique Simonsen. A minha homenagem simples, ao Simonsen, eu
vou sintetizd-la numa referéncia ao que eu considero a principal das suas qualidades, que € a
capacidade que ele tem de integrar teoria e prética de forma excepcional. E por isto que ele pode
participar a0 mesmo tempo do debate dos temas mais complexos e sofisticados e do debate da
conjuntura econdmica. E € por isto que ele pode escrever um livro como Os ensaios analiticos e
aquele artigo de capa para a VEJA, em outubro de 87, em que ele dizia, acertadamente, que o
Brasil estava na contramao, € estava mesmo.

Em razdo desses méritos € que eu tomei a iniciativa, juntamente com o Presidente do
Conselho do INAE, o deputado Marcio Fortes, de propor que o férum nacional preste uma
homenagem ao Simonsen, a ele conferindo o titulo de Grande Benemérito. Ao Simonsen,
portanto, a nossa homenagem e os votos de que brevemente ele esteja novamente entre nds, com

a sua inteligéncia brilhante e a sua competéncia excepcional. Muito obrigado.
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PAINEL I - SISTEMA FINANCEIRO: QUADRO ATUAL E PERSPECTIVAS

Afonso Celso Pastore* - Boa tarde. Eu confesso a vocés que vim preparado para o painel
seguinte e eu deveria estar sentado no lugar do Clévis de Faro, nesta sessdo, desfrutando da
cdémoda posigao de ser um mediador de um debate, quando o Rubens me pediu.que entrasse
na discussdo, como debatedor, e eu vou me desculpar porque tenha uma tradi¢do de preparar
as apresentacGes que fago, mas desta vez n3o consegui manter o nivel desta discussdo e
realmente decidi entrar no painel ha cinco minutos atras, de forma que vou discutir aspectos
muito limitados do tema geral que estd aqui colocado sobre o sistema financeiro.

Como a pergunta que existe aqui dentro € se o sistema financeiro, pés-Proer... O que é
o sistema financeiro pds-Proer, regulagio e supervisao, se jé estao devidamente estruturados?
Quero conversar um pouco sobre problemas do sistema financeiro, antes do Proer, durante o
Proer e p6s-Proer. Hé algum tempo — eu nao sei se ele repetiu isso aqui, na reunido de ontem,
mas durante a reunido da Sociedade Econométrica, que aconteceu aqui, no Rio de Janeiro, ha
alguns meses atrds, o professor Assaf Razin apresentou um documento sobre sustentabilidade
dos déficits em contas correntes dos paises, de um modo geral. Ele observava que existem
paises que mantém déficits em contas correntes de 4 ou 5% do PIB, por 4, 5 ou 6 anos
consecutivos e ndo enfrentam dificuldades, enquanto outros sustentam déficits em contas
correntes mais baixos e encontram dificuldades de sustentabilidade, dificuldades no mercado
de cdmbio e, em outras circunstdncias, nao.

Um dos critérios que foi analisado naquele documento, era o critério de qual é o grau
de solvéncia do sistema financeiro. O grau de solvéncia do sistema financeiro se aitera com o
uso intensivo da politica monetéria; paises que tém desajustes macroecondmicos muito
importantes, que ndo conseguem ou por impossibilidade do Executivo, ou por falta de poder
politico, controlar os seus déficits e utilizam a politica monetéria de uma forma freqiiente para
poder conter a demanda agregada e sustentar a taxa de cimbio num nivel relativamente
estavel, s3o paises que impdem um stress muito importante sobre o sistema financeiro.

O caso brasileiro € um caso tipico como este. Havia duas coisas que preocupavam os
economistas no limiar de enfrentar um programa de estabilizagdo; o primeiro deles era se nés
tinhamos ou ndo um sistema financeiro ou um sistema bancirio que era grande demais com
relagdo ao PIB, que ele teria que necessariamente encolher. E o segundo era se o Pais iria ou
ndo ter que sustentar uma politica monetiria excessivamente contracionista, em fungido da

incapacidade ou da impossibilidade de o Governo fazer a politica fiscal contracionista e
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liberar a politica monetiria para ser menos contracionista. Em terceiro lugar, na medida em
que ele tentasse sustentar déficits em contas correntes relativamente altos por causa da
necessidade requerida de taxa de cdmbio, se ele ndo ia persistir com a politica monetérios
contracionista, por uma razao adicional, mantendo uma nova fonte de stress sobre o sistema
financeiro.

Nés assistimos a um inicio de encolhimento do sistema financeiro, do sistema
bancério. A medida do tamanho do sistema financeiro, quando vocé€ mede a renda paga aos
fatores de produgao, folha de saldrios mais lucros, do sistema como um todo, dividido pelo
PIB, o Brasil teve um sistema financeiro que chegou a 12, 13 ou 14% do PIB, esse era o
tamanho. Em economias estdveis, economias com inflagdes baixas, com inflagdes da
magnitude da inflagdo norte-americana e das inflagdes européias, o sistema financeiro € muito
menor, sendo que em alguns casos atinge 3, em outros atinge 4 ¢ talvez em casos onde ele é
maior, atinge 5% do PIB.

Eu me recordo que o Rubens Penha Cysne, no ano passado, apresentou para nés todos
uma medida do tamanho do sistema, quanto que ele iria perder de tamanho pela queda de
receita do float, que era o elemento central, era o rent que estava sendo seeked pelo sistema
bancirio, pelo sistema financeiro, e que era aquilo que permitia ao sistema financeiro manter o
seu tamanho inchado. Naquela época, se ndo me falha a memoria, o tamanho era da ordem de
12% do PIB. Era um tamanho claramente em excesso, enorme, com relagio ao tamanho que
seria o correto numa situagdo de estabilidade econdmica. E o Rubens Penha Cysne mostrava
uma segunda caracteristica, ndo s6 o tamanho era muito grande, como os bancos estaduais ou
estatais ou o sistema estatal financeiro era o mais inchado de todos: Banco do Brasil, Caixas
Econdmicas, Banespa, Banerj, os bancos do Nordeste, etc. Havia necessidade de um
encolhimento muito grande e deste encolhimento total, o encolhimento maior tinha que ser
dentro dos bancos estatais. Eu acho que para muitos de nés era muito claro, ji naquela época
— como continua sendo claro hoje — que n3o ha praticamente espagco mais para banco
estaduais, para bancos estatais, quer dizer, quando alguém diz: “serd que vamos ter uma
solugdo vidvel para um Banespa ou para um Banerj”?, eu acho que a tinica solugdo vidvel para
os bancos estaduais é realmente fecharem, sairem do mercado. Vocé diz: “Mas como, Sio
Paulo vai vender o Banespa”? O Banespa rende alguma coisa para o Estado de Sdo Paulo?
Quando vale o Banespa? O Banespa tem o nome, tem as agéncias no exterior; algum
empresdrio compraria um banco pelo nome ou pelas agéncias no exterior, se o banco produz

um fluxo de retorno negativo? Se o banco produz prejuizos?
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O tnico valor de uma instituigdo € o valor presente liquido do fluxo de lucros gerado
ao longo da vida deste capital. Se ao nivel de custo e ao nivel de toda a estrutura de custos
existente ele ndo consegue produzir um fluxo positivo, ele ndo tem um valor positivo, ele tem
um valor nulo, quer dizer, uma instituigdo como essa, o racional € fechd-la, € deixar espaco
para que outras instituigGes entrem no mercado bancério, 0 mercado convirja para o seu valor
menor, para o seu tamanho de 2, 3 ou 4% do PIB e o Pais comece a encontrar uma
intermedia¢io financeira que seja uma intermediagdo financeira com o tamanho que faz
sentido, deixando de usar mao-de-obra e capital como fatores redundantes para produzir
apenas mecanismos de defesa contra a inflagdo ou mecanismos de sustentagdo de
funcionalismo piiblico, que tem produtividade marginal nula e que ndo adicionam nada a
sociedade. Bom, um pedago do que o Pais tem a fazer € este fechamento deste conjunto de
institui¢des, quer dizer, a produtividade marginal social, o que nds estamos adicionando de
produto para a sociedade por essas instituigdes, € nulo.

De qualquer forma, ndo s6 os bancos estatais estavam em claro excesso, como também
havia — e h4 ainda — um excesso de tamanho de bancos privados. E claro que com a
estabilizagio econ6mica, parte da receita do sistema bancério, que era receita derivada da
coleta do imposto inflaciondrio sobre depdsitos a vista ou a receita do float sobre cobrangas,
desaparece. Nos primeiros momentos do plano de estabilizagdo, surgiram outras receitas,
como, por exemplo, os ganhos de arbitragem por mismatch de moeda; no momento em que o
cupom cambial atingiu 12 ou 14% ao més, naqueles primeiros meses do Plano Real e depois
foi caindo para 4, depois para 3 e mais recentemente para 2 e agora continua sendo um cupom
cambial da ordem de 13%, 14 ou 14,5% ao ano, cupom bruto; a diferenca de custo de
captacdo em délares e aplicagdo em ativos em reais produzia muito mais 14 atrds e muito
menos agora, uma rentabilidade por arbitragem, por movimento de capitais. Bom, a queda das
taxas de juros também vai eliminando esta possibilidade de obter essa fonte de receita, e o
sistema vem reduzindo os seus custos, tentando adaptar a sua estrutura de custos a sua
estrutura de receita.

Ha uma velocidade, no entanto, entre aquilo que cai de receita e a velocidade que o
sistema impde na queda de custos. E mais recentemente o sistema bancério, principalmente o
sistema bancéario privado, resolveu entrar pesadamente na intermediagdo de crédito ao
consumo. Nés estamos assistindo hoje um aumento de crédito ao consumo muito grande,
relativamente ao crédito passado, com taxas de juros muito altas, quer dizer, hd um avango na

intermediagdo de crédito ao consumo, com o intuito de fazer receita, enquanto os bancos
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reduzem o seu tamanho, e com isto compensar a perda de outras fontes de receita de servigos
com o float ou como a receita de arbitragem.

O sistema que vem encolhendo ¢ vem aumentando o seu exposuring credit € um
sistema que fica tensionado; ele € mais tensionado ainda pela sustentagio de taxas de juros em
niveis muito altos, quer dizer, hoje ji sio dados conhecidos pela imprensa — isso foi
chamado 2 atengdo dos jornalistas e os economistas batem muito em cima desse problema e é
freqiiente nés vermos isso publicado nos jornais — o Banco Central tem uma medida de
atrasos mais créditos em liquidagdo, quer dizer, sdo créditos em liquidagdo e mais todos os
atrasos de titulos nao pagos em qualquer uma das carteiras de aplicagdo junto ao setor privado,
acima de 60 dias. Alguém pode dizer: “Bom, acima de 60 dias... 60 dias € um prazo curto e
ainda h4 tempo de recompor, etc”, mas essa ¢ uma medida homogénea e nés temos uma série
histérica por mais de 20 anos. Essa medida, tanto na Carteira de Empréstimos ao Comércio,
quanto na Carteira de Empréstimos a Indtstria, quanto na Carteira de Empréstimos a Pessoa
Fisica, flutuava em torno de 5, 6, 6% da carteira de ativos nos piores momentos; essa medida,
hoje, estd acima de 20% das carteiras de ativos, quer dizer, ela cresceu ultimamente na
Carteira de Empréstimos ao Comércio e na Carteira de Empréstimos a Indistria.

Na Carteira de Crédito ao Consumidor, ela caiu recentemente, nesses iltimos seis ou
sete meses. Bem, foi exatamente nesses tltimos seis ou sete meses que vdrias institui¢des
bancérias entraram pesadamente em crédito ao consumidor. Um banqueiro, muito meu amigo,
um sujeito que tem um grande sucesso na sua atividade como banqueiro, me diz o seguinte:
“no dia D + zero da concessdo do crédito ao consumidor, a taxa de inadimpléncia € nula” ¢ ai
ele fica quieto, ndo fala mais nada, quer dizer, seis meses depois, nés vamos ver o que se
passa. As taxas de juros persistem altas, persistem muito altas, persistem altas para sustentar
um cambio valorizado e para segurar a demanda que estd sendo empurrada para cima por uma
politica fiscal expansionista. Isto produz um grau de inadimpléncia alto no sistema e produz
uma dificuldade que as autoridades monetérias t€ém que enfrentar, t€m que olhar.

Como agir? Bom, esse sistema vai continuar encolhendo, o sistema vai convergir para
os 4 ou 5% do PIB; a velocidade de queda vai ser muito maior nos bancos estaduais e na
medida em que for muito maior nos bancos estaduais, se a velocidade fosse muito maior nos
bancos estaduais, os bancos privados teriam uma possibilidade de se acomodar um pouco
diferente. Acontece que ela ndo tem sido veloz nos bancos estaduais €, portanto, tem imposto
tensdo sobre os bancos privados, quer dizer, que ainda vao ter que encolher, vdo reduzir o seu

tamanho. Em circunstiancias como esta, € conveniente que o Banco Central monitore o
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processo de encolhimento e, exatamente, para evitar dificuldades de crises sistémicas. O Proer
existe para evitar crises sistémicas e o que me parece € que o Proer vai continuar enquanto
existir um processo de encolhimento no sistema. Depois do Proer, nds vamos ter que
convergir para um sistema muito mais eficiente na intermediagdo do que tem sido até aqui,
sem as receitas que derivam do imposto inflaciondrio, mas até 14 o Proer tem que persistir ou
formar de monitoramento por parte do Governo tém que persistir.

Ha dois pontos nos quais eu acho que o Banco Central tem que melhorar — e muito
— a sua agdo relativamente ao passado para poder gerar o modelo que vai vigir depois do
Proer. O primeiro deles, que ficou patente durante os episédios que tivemos de liquidagdes
bancérias que ocorreram durante a vigéncia do RAET e do Proer, etc, diz respeito a
supervisdo, quer dizer, isso era sempre discutido de forma um tanto ou quanto acanhada, as
pessoas ndo queriam, como nao gostam de hostilizar as pessoas do Governo, de fazer criticas
ao Banco Central, nenhum de vocés gosta disso e quando um de nés, economistas, fazemos
criticas ao Banco Central, todos vocés torcem o nariz, o que € absolutamente lamentdvel, mas
de qualquer forma, a supervisio do Banco Central, nos episédios iltimos, falhou de forma
redonda. A supervisio do Banco Central tem que ser muito mais ativa em descobrir os
problemas que estdo nascendo dentro do sistema, para que o Banco Central possa agir por
antecipagdo, evitando que isso leve recursos dos contribuintes, da forma como levou em
alguns casos e fez subir o déficit operacional, fez subir o déficit piblico.

A segunda coisa na qual nds precisamos ainda progredir € na abrangéncia do seguro de
depbsitos, que esta criado, mas cuja magnitude dos fundos € desconhecida, se ele de fato
suporta os episddios que ainda podem ocorrer daqui para a frente. Se alguém pensar em qual é
o custo de faléncia ou de quebra de uma empresa privada, nés temos que distinguir custos
privados de custos sociais. Se uma fabrica quebra, quem perde é o seu proprietirio, € o
proprietirio das agdes, € o seu shareholder ou sdo os seus shareholders; o capital privado
desaparece porque cessa a sua fonte de receita, cessa o lucro e, portanto, cessa o valor presente
descontado do lucro, portanto, cessa um valor positivo para aquele patriménio liquido. Ora,
qual € o custo para a sociedade da faléncia de uma indistria? As méquinas vdo continuar
existindo, a mao-de-obra que trabalhava na indistria vai continuar a existir, o prédio da
indistria vai continuar existindo, e o know-how de como produzir o produto vai continuar a
existir. O prego da indistria vem 14 para baixo, alguém no mercado compra esta empresa, o
antigo proprietdrio realiza o prejuizo € o novo proprietdrio coloca a empresa em

funcionamento e gera o fluxo de produto que se gerava anteriormente, talvez até um fluxo de
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produto maior porque a administrag@o seria mais eficiente, e portanto a sociedade ndo perde
nada.

A faléncia privada ndo € um custo social, a faléncia privada € um custo privado. Serd
que as nossas autoridades estdo olhando no sistema bancério corretamente essa diferenga entre
custo privado e custo social? Serd que vdrias das instituigdes que estdo recebendo ajuda do
Proer, na existéncia de um sistema de seguro de dep6sito bem feito, que defendesse os
depositantes, ndo seria suficiente e vocé, portanto, poderia deixar de fazer completamente o
bailing out de virias institui¢des financeiras? Deixem-me sé dar o argumento para deixar o
meu ponto mais claro.

Um dos pontos mais importantes que existe na teoria moderna de seguros € o conceito
de assimetria de informagdes. O individuo que estd doando dinheiro no money market para
uma institui¢do, em geral, é doador desses recursos na mesa de operagdo de um banco, que
tem informagdes muito claras sobre a qualidade do banco para o qual o recurso estd sendo
doado. Operadores de money market sao individuos que olham balangos, retinem os comités
de crédito, sao individuos que, no fundo, buscam informa¢des no mercado sobre a satide
financeira de qualquer instituig@o e, portanto, tém informagGes muito melhores sobre riscos de
institui¢Oes para as quais estdo estendendo linhas de money market. Isso nao € verdade com os
depositantes. A nossa avo, a nossa tia, nés mesmos, somos motivados para comprar um CDB
ou para fazer um depésito em caderneta de poupanga pela propaganda que esti na midia, que é
uma propaganda que motiva o individuo a comprar aquele Certificado de Depésito, em cima
de taxas de rentabilidade, de prazos e etc., mas a informagdo sobre a saide financeira ndo é
transmitida pela midia. Na medida em que ela ndo € transmitida pela midia, esse individuo
tem uma informag@o assimétrica relativamente ao doador de dinheiro no money market. Quem
¢ doador de dinheiro no money market, na quebra de uma institui¢do, tem mais condigdes de
correr o seu risco porque se doa dinheiro no money market com um spread alto, tem a
consciéncia de que o risco era mais alto, enquanto que um depositante convencional ndo
necessariamente tem esta informagao diante do fendmeno da assimetria de informagdes.

O seguro de depdsitos é um elemento essencial para quebrar essa dificuldade; a
presenga do seguro de depésitos libera o Banco Central para garantir o depositante e nao ter
que fazer bailing out de nenhuma instituigdo. O risco de crise sistémica € um risco de deriva
da corrida bancéria. Se a corrida bancéria € provocada pelos saques dos depdsitos, o seguro de
depésitos, em grande parte, elimina o problema da corrida bancéria e este € o ponto que, na

verdade, mantém a rigidez do sistema. Esses me parece que s3o os dois pontos mais centrais
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da sobrevida do sistema financeiro que vai ser muito longa, e depois de terminado o Proer é
que o Banco Central de fato tem que fiscalizar direito e tem que ter um sistema de seguro de
dep6ésitos que iniba a necessidade de ter que intervir, fazendo o bailing out de bancos no

sistema econémico. Muito obrigado.

Clovis de Faro - Muito obrigado, Dr. Pastore. Os cinco minutos renderam muito mais, em
termos de informagdes, € vamos agora passar a palavra para o professor Rubens que vai tratar

do aspecto do crédito de longo prazo e formagao de poupanga.

Rubens Penha Cysne - Uma vez, quando eu estava em Chicago, com um certo orgulho, eu
falei para o professor Lucas: “Professor, o sistema financeiro no Brasil € relativamente
desenvolvido: nés temos ATMs em profusao, temos o Selic, temos o Cetip etc. Ele virou-se
para mim e falou o seguinte: “Puxa, eu me surpreenderia se assim ndo fosse, pois vocés
gastam 13% do PIB para fazer isso”.

Deixem-me colocar uma indagagdo sobre relagio custo beneficio. Nés tinhamos, em
90-94, um setor financeiro de 13% do PIB, como o professor Pastore muito bem colocou.
Agora, em 1995, esta participagdo reduziu-se a apenas 8.3 %. A pergunta € a seguinte:
alguém notou alguma queda de efici€ncia nos servigos providos pelo sistema financeiro? Nao.
Ou seja, o custo reduziu-se mais o beneficio manteve-se praticamente inalterado. Bem, € isso
que eu, o professor Simonsen e o professor Pastore tentdvamos medir naquele tempo de
inflagdo alta, € o custo de bem estar da inflagdo, quer dizer, vocé consegue ter uma
redundéncia de fatores de produgdo num setor que passa de 13% para 8 % do PIB e ninguém
sente a falta.

Gostaria de abordar aqui um dos tépicos da concernentes ao que se costuma chamar de
politica industrial, concernente ao crédito direto oficial. Trata-se na verdade de um assunto
que comecei a analisar quando da coordenagdo de um trabalho para o BID, um assunto
bastante pol€émico, mas que certamente voltard a ser debatido com mais intensidade daqui
para a frente no Brasil. Tal como defesa da concorréncia, regulagdo de privatizages e
concessoes, reformas administrativas e etc. Trata-se este de mais um tema que mereceria um
deslocamento de fatores anteriormente alocados apenas em assuntos macroecondmicos. Tal
como o setor financeiro, nosso tempo gasto com assuntos macroecondmicos precisa sofrer

uma redugdo, dando lugar a discussdes sobre reforma de estado, crescimento, educagao etc.
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Fico feliz em poder discutir este assunto com um piiblico tdo seleto e com uma mesa
de nomes ilustres, onde, particularmente, destaca-se o Deputado Roberto Campos com sua
notéria experiéncia com politica industrial, notadamente na década de 50, no Brasil.

No Brasil tudo indica que, entre crédito e capital de risco, o crédito devera continuar
com papel majoritariamente preponderante na capitalizagido da atividade produtiva. Somente
no médio-longo prazo, a possivel manutengio da relativa estabilidade de precos alcangada
com o Real podera implicar em uma participagdo mais significativa do mercado de capitais,
principalmente para as empresas emergentes.

Temos entdo em maos, no curto-médio prazo, um problema de oferta e gerenciamento
adequado de fontes de crédito para investimentos de longa maturagdo. Tradicionalmente no
Brasil o crédito de longo prazo tem sido provido por instituiges financeiras publicas
(majoritariamente o BNDES) devido, dentre outros fatores, a um grave problema de
informagdo assimétrica do setor privado: o governo € o grande instabilizador da economia,
através da modificagio constante da regulagdo, da fixag¢do de pregos e da inflagdo. Em adigdo,
como salientam Castelar Pinheiro e Bonelli (1994), as institui¢des legais brasileiras sao débeis
e ha dificuldades para se garantir a execugdo de contratos. Desde 1986, esta instabilizagdo tem
se dado também atravé€s de suas radicais intervengdes nas regras do jogo econdmico.
Consequentemente, o setor privado, para prover crédito de longo prazo, passa a demandar
implicitamente um seguro microecondmico (dada a instabilidade da regulagdo e do poder
aquisitivo das tarifas) e um seguro macroecondmico (dada a instabilidade macroecon6mica) a
ser custeado com recursos publicos. A solugdo poderia estar em incentivos diretos as tomadas
de crédito de longo prazo (vouchers). Mas no Brasil a alternativa tem sido unicamente o
provimento de crédito de longo prazo pelo setor piiblico .

O crédito direto € usualmente preferido ao subsidio ao custo do crédito, como politica
de se fomentar a produgdo de certos setores escolhidos pelo governo, devido ao fato de ndo
gerar gastos diretos ¢ de prover um escoadouro para a poupanga canalizada em institui¢des
ptblicas. O crédito direto € justificidvel nos setores onde hd um retorno social mais elevado
que o privado, atingindo usualmente, nos programas bem sucedidos, como no caso do oeste
asidtico, a promogdo de exportagcdes e tecnologia (em contraposi¢do ao crédito para
construgdo civil e aquisicio de bens de consumo durdveis). A promogdo de tecnologia
justifica-se por ser este um bem sujeito a imitagGes, € portanto com retornos sociais inferiores
aos retornos privados. Por outro lado, a promogdo de exportagdes justifica-se ndo apenas

devido a uma possivel escassez de divisas, mas também devido ao aporte de tecnologia das
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firmas exportadoras e ao fato de ser o mercado externo, a principio, mais competitivo ¢
melhor indicador de uma performance superior. (Stiglitz, 1994)

A literatura especializada sobre o assunto, da qual Stiglitz (1994) € uma referéncia
bésica, deixa claro que as vérias imperfeigbes dos mercados financeiros podem plenamente
justificar intervengbes governamentais no direcionamento de crédito. Isto porque nenhum
mercado € perfeito, havendo sempre externalidades que dissociam o retorno privado do
retorno social, como por exemplo, problemas de informag@o assimétrica. Em adigdo, o retorno
social pode diferir do privado devido a externalidades na produgdo. De Long and Summers
(1991), por exemplo, chamam a atengdo para a forte correlag@o positiva entre investimento em
infra-estrutura e crescimento econdmico, o que sugere externalidades ndo captadas pelo setor
privado isoladamente. As imperfeicdes de mercado sdo particularmente importantes em
economias, como a brasileira, de instituicdes reguladoras relativamente sem autonomia, e
sujeitas a um elevado grau de instabilidade e discricionarismo. Muitas boas iniciativas
ficariam impedidas de se realizar se a tnica alternativa de financiamento fosse recorrer ao
banco de investimentos mais préximo.

Esta literatura, entretanto, deixa claro apenas que o governo pode melhorar a alocagdo
de recursos. Dai ndo segue, logicamente, que a intervengdo governamental na alocagdo de
crédito seja indicada. De fato, ndo é comum acharem-se governos ao mesmo tempo sabios,
bem informados e justos, capazes de corrigir adequadamente as suposta imperfeicdes de
mercado. O préprio Stiglitz argumenta em seu texto que a crise das savings and loans nos
Estados Unidos, ao inicio dos anos 80, nao se teria se dado por falhas de mercado, mas sim
devido a falhas na intervengdo governamental. Sdo ainda palavras de Stiglitz no trabalho

supracitado:

“the government resolves market failures imperfectly. Some interventions motivated by, say,
actions of special interests groups actually impede the functioning of markets and redirect the
allocation of capital in ways that cannot easily be related to any corrections of market

failure”

A evidéncia empirica na América Latina constitui um outro exemplo da dissociagdo
entre a teoria do primeiro melhor, onde haveria intervengdes do governo teoricamente
corretoras das imperfeicdes de mercado, € os resultados préticos de tais intervengdes, sempre

bem aquém dos resultados esperados, ¢ possivelmente inferiores aqueles decorrentes dos
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(imperfeitos) mecanismos de mercado. Vallejo (1994) argumenta que as recomendagdes de
interferéncia do governo no mercado financeiro j4 foram implementadas na América Latina,
sob a égide intelectual da Cepal, nos anos 50, 60 , 70 e até meados dos anos 80, sem qualquer
sucesso aparente. Este autor vai além, citando os insucesso do género na Africa e Europa
Oriental. Montenegro Trujillo (1983) e Caballero Argdez (1987) relatam o fracasso destas
experiéncias na Colémbia no inicio dos anos 80. Summers (1992) argumenta que este tipo de
interveng@o governamental ji foi tentada extensivamente, tendo sido razoavelmente bem
sucedia em parte da Asia, mas em nenhum outro lugar. Em outros locais, segundo Vallejo
(op.cit.), houve corrupgao e outros fatores indesejados.

Um trabalho do Banco Mundial de 1993 sugere que o sucesso nos paises asiiticos
tenha se dado predominantemente devido a raizes politicas e culturais préprias desses paises,
dificeis de serem reproduzidas em outras economias. King e Levine (1993b, pag 23) lembram
que empréstimos diretos para agentes “unrated” podem implicar em uma elevagdo do
montante de trabalho para se produzir uma inovagdo, retardando o crescimento. Neste
trabalho, o sistema financeiro é .importante para o crescimento pelo financiamento das
atividades que geram ganhos de produtividade.

Em suma, tal experiéncia parece ter sido bem sucedida apenas na Asia Ocidental, mas
ainda assim ndo € claro até que ponto este éxito se deveu ao direcionamento do crédito ou a
outras varidveis positivas presentes.

Por outro lado, se ndo decorre das falhas de mercado a conclusdo de que o governo
deve intervir, também ndo decorre de erros passados de intervencio (nem da teoria
econdmica, como nos chama a atengdo Stiglitz), que o governo n@o deve intervir. Posigoes
radicais de ambos os lados devem ser evitadas. A conclusdo 16gica destes fatos € que devemos
tentar observar os casos de sucesso € insucesso das politicas de intervengdo para podermos
aprender um pouco mais sobre o assunto.

Schwarz (1992) calcula que, nos Estados Unidos, aproximadamente 25% de todos os
empréstimos tenham sido originados de agéncias governamentais ou efetivados sob garantia
do governo. Particularmente no que diz respeito ao Brasil, sabe-se que hd uma preponderéincia
do crédito oficialmente direcionado sobre as demais fontes de recursos de longo prazo, vis-a-
vis os demais paises da América Latina. Esta concentragdo de recursos em agéncias oficiais
apresenta vantagens ¢ desvantagens tefricas. Como vantagem, apresenta-se 0 poder

regulatério de forgar a disponibilizag@o de informagoes e o seguro de atividades.
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Como desvantagem, pode-se incentivar a formagdo de atividades lobisticas para a
obten¢do de quotas de crédito (ja que nestes casos o crédito costumar ser oferecido a um custo
significativamente inferior ao custo de mercado), bem como a alocagio politica do mesmo',
reduzindo a eficiéncia alocativa de recursos ainda abaixo daquela que seria alcangada pelo
ineficiente mercado. As regra utilizadas pelo governo para avaliagido de risco em geral ndo
captam toda a informagao relevante que seria captada pelo mercados. Em mercados de crédito,
aqueles querendo pagar maiores taxas nd3o sio necessariamente aqueles com maior retorno
esperado para o emprestador.

Edwards (1995) apresenta dados a este respeito, relativos aos anos 80, para alguns
paises da América Latina. Segundo este autor, nesta época o Brasil apresentava uma parcela
em torno de 80% de seu crédito total alocada por via de mecanismos oficiais extra-mercado.
Este mesmo trabalho apresenta niimeros de percentual de crédito total alocado de forma extra-
mercado de respectivamente, 40%, 30% e 25% para a Argentina, a Colombia e o México.
Morris e outros (1990) calculam também subsidios anuais implicitos nos diferentes programas
oficiais de crédito direto, realizadosv no Brasil nos anos 80, ao redor de 8% de PIB. Tsutomu
(1996) reporta que, no Japdo, onde o policy based finance é considerado bem sucedido, seu
montante médio tem sido de 10 % em relagdo aos emprétimos globais, sendo apenas
complementar ao crédito concedido pelo setor privado.

Vejamos alguns dados atuais a este respeito, utilizando um dos indicadores sugeridos
por King e Levine (1993) para analise do sistema financeiro. Segundo estes autores, o crédito
concedido por institui¢des privadas maximizadoras de lucro costuma estar mais associado as
atividades do selegdo de projetos que implicam em ganhos de produtividade do que aqueles
concedidos por agéncias piiblicas (no caso do trabalho citado, representado apenas pelo Banco
Central). Na auséncia de externalidades sandveis eficientemente pelo governo, a maior
presenga do setor privado na concessdao de crédito implicaria em maior crescimento. No
Brasil, em setembro de 1995, as institui¢Ges financeiras oficiais respondiam por 53,89% dos
empréstimos totais de nosso sistema financeiro, estes tltimos no valor de R$ 213.958
milhGes. As participagdes eram de 17,78% para o Banco do Brasil, 0,45% para os Bancos
Comerciais Oficiais, 10,39% para os Bancos Miiltiplos Oficiais, 19,14% para a Caixa
Econdémica Federal, 0,33% para as Caixas Econdmicas Estaduais, 4,71% para o Banco

Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social € 1,09% para os Bancos Estaduais de

' Veja-se por exemplo o adiantamento de recursos aos estados, realizado pelo BNDES, por conta de futuras
(prometidas) privatizagdes. Serd esta realmente a melhor alocagio de recursos possivel?
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Desenvolvimento. Se acrescermos a este montante o crédito das instituigdes privadas de
crédito indiretamente direcionado pelo governo através da regulamentag@o financeira
(alocagdo compulséria de portfélio em 4reas consideradas prioritdrias etc.), para diferentes
setores considerado prioritarios, chegaremos a um elevado nimero para a alocagao de crédito
no Brasil por mecanismos direta ou indiretamente determinados pelo governo (ainda que
levando em consideragio que nem todo o crédito concedido por instituigdes financeiras
oficiais seja gerido por critérios extra-mercado).

Mckinnon (1991) mostra que, na maioria dos casos, o crédito alocado de forma extra-
mercado na maior parte das vezes ndo atinge seus objetivos de corrigir distor¢ées de mercado,
acabando apenas por privilegiar alguns grupos, em detrimento de outros.

Em particular, com a legislagdo atual, ¢ com a auséncia de sélidas institui¢des
nacionais que consolidem as expectativas de uma economia estabilizada, o financiamento de
projetos de grande porte fica demasiadamente concentrado no BNDES. O mercado de crédito
de longo prazo ressente-se também da existéncia de um mercado de longo prazo para titulos
do governo, que ajudaria na formagdo de uma yield curve e determinagdo do perfil de
rentabilidade dos titulos. A captagdo institucional de recursos por parte desta institui¢do, bem
como a isen¢do de IOF em seus empréstimos € a sua auto-gestdo dos riscos de regulagdo, de
fixagdo de precos e tarifas e do risco macroecondmico, reduzem a competitividade relativa do
sistema financeiro privado, dificultando o florescimento de fontes alternativas de crédito de
longo prazo. Por outro lado, a assung¢do do risco de crédito por parte do governo poderia
implicar nos problemas de azar moral, com as instituicGes financeiras tomando riscos em
demasia.

Boa parte dos recursos do BNDES provém do FAT (Fundo de Amparo ao
Trabalhador), criado pela Lei 7998, de 11/01/90, em substitui¢do do PIS-PASEP, mecanismos
de formag@o de poupanga privada. Entre 1993 e 1995, o FAT transferiu ao BNDES, em
média, recursos da ordem de US$ 1,6 bilhdes. Em 31/12/95, o saldo dos recursos do FAT
junto ao BNDES era de US$ 13,6 bilhdes.

O BNDES remunera o FAT com base na TJILP (Taxa de Juros de Longo Prazo) que,
em 1995, por exemplo, situou-se em 17,2 % ao ano. A partir deste custo de captagao,
possibilitado pelo fato de ndo se conferir aos assalariados portabilidade de seus recursos do
FAT, ou do custo de captagio de fontes externas institucionais, 0 BNDES € capaz de
emprestar com juros da LIBOR mais variagdo cambial (como no caso das linhas de crédito

Finamex, Finame Especial ou Finem) ou a custos pr6ximos destes, podendo-se ter taxas
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substancialmente inferiores as taxas de mercado. Em particular, isto € possibilitado devido ao
fato de os empréstimos do BNDES estarem isentos do IOF (artigo 20. do Decreto 1764 de
26/12/95).

No caso do setor privado a conta é bem diferente. A captagdo com CDBs em 1995 foi
efetuada com custo médio de 51,8 % ao ano. Somando-se a isto a elevada incidéncia de IOF
(Imposto Sobre Operagdes Financeiras) e compulsérios efetuados a ordem do Banco Central,
os empréstimos ao setor privado tiveram seus precos finais chegando , em alguns casos, a 150
% ao ano.

O empresirio que nido consegue recursos oficiais e tenta obté-los junto ao mercado ja
terd dado um bom passo para inviabilizar competitivamente o seu projeto. O crédito direto
oficial é necessario em um certo montante. Pode-se também defender a captagdo institucional
de recursos, a exemplo de como também se faz no Japao (com o postal saving), na Alemanha
(no que diz respeito a parte da captagio do Kreditanstalt fuer Wiederaufbau), bem como na
Italia. Mas o diferencial de taxas de juros ndo pode ser tio elevado (veja por exemplo o estudo
de Dimitri Vittas (1996) do Banco Mundial). Tsutomu (1996) relata que a taxa mais
favorecida do crédito direto governamental japonés ao inicio dos anos 50 ficava apenas 3,5
pontos percentuais anuais atras da prime rate. E a politica econébmica ndo pode ser tio errtica
a ponto de eliminar as outras fontes de financiamento de longo prazo.

A solugdo do problema, evidentemente, ndo estd necessariamente na redugdo do papel
das agéncias de fomento, mas sim em aumentar-se a dimensdo das fontes alternativas de
captagdo de recursos de longo prazo existentes no Brasil. A regulagdo atual do sistema
financeiro, com elevados compulsérios e IOF, bem como falta de garantias a respeito da
estabilidade macroeconémica e das regras do jogo de fixagdo de pregos, regulacGes e tarifas
ndo tem incentivado o desenvolvimento destas fontes.

Ha também que se incentivarem as condi¢es usualmente associadas as politicas de
crédito direto oficial, tais como existéncia de poupanga governamental positiva, mercados
competitivos, orientagdo para exportagdes, politicas econdmicas coordenadas, respeito pela
economia de mercado e estabilidade macroecondmica de longo prazo. O sucesso do Japdo e
da Coréia com a politica de crédito direto oficial certamente ndo teria sido alcangado na
auséncia destas varidvelis.

Os niveis relativos atuais de direcionamento de crédito por critérios extra-mercado
devem ser reduzidos. Alguns paises resolveram o problema instituindo competi¢bes por

crédito com base no desempenho das firmas nas exportagdes e, outros, através de leildes de
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crédito. Para o desenvolvimento de fontes alternativas privadas de crédito de longo prazo, o
primeiro passo € consolidar o Plano Real, o que s6 serd possivel, em termos de expectativas,
quando consolidarmos nossas instituigdes (em particular o orgamento piblico € um Banco

Central e uma CVM autdénomos). Outros passos sio:
i) aeliminagio (ou dréstica redugio) do IOF, imposto que penaliza poupanga e investimento?;
ii) a realizagdo de uma reforma profunda na seguridade social,

iii) o desenvolvimento de um sistema de gerenciamento e supervisao adequado dos fundos de

pensdo (EFPP), que garanta recursos a longo prazo para os tomadores.

iv) o fortalecimento das institui¢des nacionais, reduzindo os riscos de discri¢do na condugio
da politica econdmica; sem isto, inviabilizam-se fontes de financiamento privadas como
project finance etc., tendo em vista as possibilidades de volta da inflagdo, mudangas de
regulacao e alteragdes da politica de pregos e tarifas.

Estas sdo reformas minimas necessdrias para se prover desconcentragao da cessio de
crédito. Na medida do possivel, o crédito oficialmente canalizado para o setor produtivo
(direta ou indiretamente) deve ser de dimensdes reduzidas, especifico, muito bem monitorado,
acompanhado das necessarias medidas complementares na 4rea econdmica (como um cambio
adequado e fomento as exportagdes ) e incorporar um nivel de subsidios o mais reduzido
possivel. Uma alternativa vidvel para reduzir-se o grau de discricionarismo na concessio de
crédito oficial consiste, conforme mencionamos anteriormente, em se estabelecerem critérios
competitivos bem definidos para as empresas. Alguns paises asiiticos (Japdo, Coréia e
Taiwan) organizaram concursos entre as firmas desejosas de crédito baseados no seu
coeficiente de exportagdo. Argentina, Bolivia, Chile e Jamaica, por outro lado, adotaram
sistemas de leildes para distribuir o crédito oficial proveniente de agéncias multilaterais,
aproximando o seu prego do preco de mercado. Estas duas idéias sdo pertinentes para o Brasil,
enquanto ndo surgem endogenamente outras formas de captacdo a longo prazo para as
empresas, devendo ser seriamente avaliados.

Eu falei que ia provocar o deputado Roberto Campos pelo seguinte: o Deputado, no

outro dia, escreveu no jornal um artigo no qual dizia o seguinte, referindo-se ao Banco

24



Central: “Sera que eu criei um monstro?”. Entio, a minha provocagdo € a seguinte: Deputado,
o senhor participou da Comissdo Abinc, de 46 a 50 e da Comissdo Mista Brasil-Estados
Unidos, de 50 e 51 que, inclusive, gerou os recursos para a fundagdo do BNDES; depois,
participou também da elaboragio do Plano de Metas do Governo Juscelino, que foi um grande
iniciador desse processo de crédito direto. Ndo desejo lhe perguntar se o senhor criou um
outro monstro, reportando-me ao sistema brasileiro de crédito extra-mercado. Mas gostaria de
saber se o senhor acha que os principios que norteavam aquela época a criagdo de uma
agéncia de fomento, em que os mercados financeiros eram muito pouco desenvolvidos, ndo se
falava em project finance, securitizagdo, se todos aqueles principios, que nortearam a criagdo
dessa agéncia de fomento, que de 14 para cd ndo involuiram. Serd que eles se mantém ainda?
Serd que nés precisamos ter um papel tao grande de crédito direto, mesmo no longo prazo e
mesmo sabendo que muitas vezes isso gera uma alocagdo movida por critérios outros que ndo
os da eficiéncia econémica?
Muito obrigado.

Clévis de Faro - Muito obrigado, Rubens, pelas suas consideragdes sobre o problema do
crédito de longo prazo aqui no Brasil. Agora, teremos o prazer de ouvir a palavra do deputado
Roberto Campos, ex-Ministro do Planejamento, que, como o Rubens colocou, tem uma larga
experiéncia nos setores da nossa economia, principalmente na parte financeira, e vai nos

brindar com as suas consideragoes.

Roberto Campos - Senhor Presidente, se alguém algum dia fizer a contabilidade dos
monstros que criei, certamente me considerard um grande pecador. Mas eu gostaria de me
autoperdoar, dizendo que houve menos erros de concepgio do que erros de implementagao e
desvios de comportamento. Mas reconheceria, na minha atuagdo e talvez também na do
saudoso professor Bulhdes, um certo grau de ingenuidade tecnocrética.

Voltemos a questdo do Banco Central. Hoje volta a se discutir a questao da
independéncia do Banco Central. No momento a pergunta que eu me fago € mais fundamental,
ou seja, se € necessirio (ou sequer itil) mantermos o Banco Central ou se seria melhor
optarmos por coisas mais modestas como um Currency Board (que realmente limitaria a
capacidade inflaciondria do Governo), ou mesmo pela velha férmula que parecia escandalosa,
de Hayek: a chamada denationalization of money, ou seja, a abolicio do monopélio

governamental de emissdo de moeda. Uma vez que estamos na época da aboligdo dos

? Exceto, possivelmente, em seu uso como interest equalization tax.
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monopélios, ndo seria talvez indecente falar-se também na aboligdo do monopélio do poder
de emissdo. Na férmula de Hayek, bancos privados poderiam competir entre si na emissao de
moeda e ndo haveria banco central. As diferentes moedas entre si estabeleceriam uma taxa de
cambio de conversdo e a Lei de Gresham funcionaria ao contririo: ao invés de a moeda ma
afugentar a moeda boa, seria a moeda boa que afugentaria'a moeda mi. O Governo seria
castrado em sua capacidade de gerar déficits, porque ndo teria capacidade emissora.

Em 1964, entretanto, quando se criou o Banco Central, tanto o professor Bulhdes
como eu éramos entusiastas da idéia do Banco Central independente. Infelizmente nao
ouvimos o professor Gudin, nosso querido amigo, que ja entdo se manifestava muito céptico
em relagdo a essa iniciativa, e dizia algo que eu hoje reconhego profundamente verdadeiro: ter
ou nao um Banco Central é questio de cultura e ndo adianta pretender que ele seja
independente num ambiente de desordem fiscal. Advogava ele portanto que se postergasse o
projeto da criagdo no Banco Central até que se amenizassem os problemas fiscais e o déficit
fiscal fosse reduzido a zero ou a proporgdes insignificantes. De outra maneira, as pressoes
politicas sobre o Banco Central para o financiamento do déficit o deformariam em sua
incepgio.

Havia, entretanto, a idéia de que o governo Castelo Branco, devotado a austeridade
monetdria, teria um mandato curto e que era preciso criar alguma rédea para evitar
indisciplinas subseqiientes. O Banco Central, tal como concebido, na Lei de 1964, seria talvez
o modelo mais independente do mundo, visto que seria governado por um conselho
monetéirio, com nove membros votantes, e dois ndo votantes. Dos nove membros votantes,
apenas trés eram demissiveis ad nutum. Os demais, teriam mandato fixo de sete anos,
escalonado, ndo coincidindo com o mandato presidencial. Além disso, dois desses seis
"independentes”, seriam indicados por entidades privadas. Acredito que nenhum Banco
Central do mundo tenha uma composi¢io tao independente no papel como a embutida na lei
de 1964. Como previa o professor Gudin, com sua vasta e subestimada sabedoria, o0 Banco
Central "independente” n3o resistiu ao primeiro embate de sucessdo presidencial. O presidente
Costa e Silva se declarou “guardido da moeda” e extinguiu a independéncia do Banco Central.

A questdo ressuscita periodicamente no Brasil e estd hoje em debate no mundo,
reativada pela questdo européia, de vez que a criagdo da moeda dnica, em 1999, pressupde a
criagdo de um Banco Central europeu. A experiéncia universal € inconclusa sobre a eficécia

de Bancos Centrais e sobre a relagdo entre independéncia do Banco Central e taxa de inflagdo.
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Mais recentemente, alguns paises, como o Canad4 e a Nova Zeldndia, passaram a
apostar muito na contribui¢do dos Bancos Centrais para a manutengao da estabilidade, fixando
metas monetérias bastante estritas, entre 0 e 2%, e criando até penalidades para o Presidente
do Banco Central, caso ele se desvie desse objetivo de estabilidade monetiria. Em ambos os
casos, a estabilidade monetéria é definida como um valor fundamental per se a cargo do
Banco Central, que ndo teria sob sua responsabilidade a promog¢do do desenvolvimento ou
quaisquer outros objetivos colaterais, ainda que nobres. Mais recentemente, evoluiu a idéia de
se desdobrar a independéncia em dois tipos: independéncia de objetivos e independéncia de
instrumentos. O "rationale” € que numa sociedade democrética os objetivos ndo podem deixar
de ser fixados através do processo politico, desde que estejam os politicos convencidos de que
s6 € itil um Banco Central se ele tem por objetivo obsessivo a estabilidade de precos,
passando todos os outros objetivos a serem secunddrios ou suplementares. Essa € a
"independéncia dos meios". Fixados os objetivos, através do processo politico, o Banco
Central teria plena liberdade na escolha dos meios, na intensidade de sua aplicagdo e na
formulagio das politicas adequadas;

Para quem acredita no conceito de "Banco Central" e nao estd, como eu,
suficientemente céptico para adotar a postulagdo de Hayek de aboli¢do do monopélio de poder
governamental de emissdo, o melhor modelo ser talvez o da Nova Zelandia. Neste o Banco
Central € "independente”, no sentido de que o Ministro da Fazenda e o Presidente do Banco
Central acordam os objetivos da politica monetdria e financeira, sob a injungdo de que o
objetivo € a preservagdo da estabilidade. O Board ou o Conselho Monetdrio fiscalizam a
execucdo da politica pelo Presidente, que € o agente executivo, e tanto o Board como o
Ministro da Fazenda respondem perante o Parlamento pelos acertos e desvios, sendo punivel o
Presidente do Banco Central em caso de desvio de comportamento em relagdo a meta severa
anti-inflaciondria, que se situa numa faixa de 0 a 2%, ndo justificado por situagdes
emergentes, que tém de ser explicadas ao Parlamento.

Passemos agora ao "outro monstro”, que o nosso Rubens citou. Antes de deixamos em
paz o primeiro monstro, eu deveria dizer que na minha apreciagdo nosso Banco Central pode
ser acusado de uma graduacdo de inefici€ncias; tem sido extremamente ineficiente na
prevencdo ou até mesmo na previsdo de crises; tem sido mal sucedido ou mediocre na
intervengio corretiva. Por isso acredito que a férmula recém-encontrada no caso do BANERJ
de terceirizagio das intervenges tempordrias € uma férmula feliz. Infelizmente ndo estd aqui

o prefeito César Maia que agora comega a questionar a validade da terceirizacdo das
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intervengdes necessirias para evitar que uma crise local se transforme numa crise sistémica.
Eu penso, ao contrério, que o método adotado foi 1til e que se impGe ao Banco Central abster-
se de novas experiéncias intervencionistas. Toda vez que o Banco Central faz uma
intervengio e 14 coloca os seus operadores, que nao sao treinados na arte de examinar riscos
de crédito, as instituigdes passam quase que automaticamente da clinica pés-operatdria para a
morte.

Entretanto, o Banco Central tem revelado certa criatividade no terceiro estdgio, quer
dizer, em remendar a crise ap6s deflagrada; tém sido usados artificios imaginosos, inclusive o
Proer, para evitar que crises localizadas se transformem em crises sistémicas. Entretanto, €
preciso advertir o Banco Central de que, se mantida a atual mistura de politica monetéria
restritiva com politica fiscal expansionista — como disse o Afonso Pastore — nds estaremos
criando Proeres futuros ou perpetuando o Proer. E que a politica monetéria restritiva associada
a uma politica fiscal frouxa tem resultado num paradoxo: as aplicagdes financeiras tornam-se
desinteressantes para o aplicador e punitivas para o tomador. Isso leva inexoravelmente a uma
deterioragio do portfolio, de modo que os bancos saneados tenderdo a adoecer de novo se nao
for alterada a policy mix.

Passemos ao outro monstro que é o BNDES. Quando foi criado, havia também
excessiva ilusdo em relagdo a sabedoria do tecnocrata de direcionar sabiamente os recursos
comparativamente ao julgamento do setor privado. O empresdrio ndo era um ente muito
prestigioso a época em que se criou 0 BNDE e continua n3o o sendo. Eu sou uma das poucas
vozes que costumo dizer que o empresdrio € o mais importante dos drios, mas certamente nao
o mais popular dos "drios"; merecem mais respeito o operario, o funciondrio e o missionario...
e nenhum deles tem sequer remotamente a importancia que tem o empresario que € realmente
quem combina os fatores de produg@o. O funciondrio freqiientemente € corsério; o missionario
devia cuidar das coisas celestes e cuida das coisas terrestres; € o operario precisa de empregos
concretos que ndo podem ser gerados por fabricas abstratas.

Havia entdo essa visdao utdpica do tecnocrata sébio dirigindo a economia, segundo
prioridades pré-fixadas racionalmente. Mas convém indicar as atenuantes que se
apresentavam entdo. Era necessdrio financiar a infra-estrutura. Quais as opgdes? A infra-
estrutura era estatizada, ndo se tinha completado ainda o ciclo de desilusdo com empresas
estatais. Associava, mais ou menos, mecanicamente a idéia de "infra-estrutura” a idéia de

governo; o pessoal ja se tinha esquecido de que antes da Segunda Guerra Mundial, a norma
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era que a infra-estrutura fosse criada e sustentada pelo setor privado. Esquecido esse aspecto,
passou-se a vincular a infra-estrutura a idéia de interveng@o governamental.

Quais as opgdes? Uma seria cobrar impostos e aplicd-los nas empresas a fundo
perdido. A outra opg¢ao era criar um mecanismo bancirio que obrigasse as empresas estatais
beneficidrias a ndo apresentar apenas pedidos de verbas orcamentdrios , mas a.apresentar
projetos concretos com cronograma definido. A idéia era, entao, projetos em vez de pedidos
de verba; projetos a serem monitorados com uma avaliagido contdbil razoavelmente precisa, o
que ndo acontece com o orgamento, que nao ¢ adequadamente monitorado e cujos resultados
ndo sao mensurados.

Mas minha intengdo a aquela época era que esta situagdo do BNDE fosse temporaria.
Era preciso criar-se um mecanismo permanente de auto-sustentacio do BNDE. Entdo, em vez
de impostos ou de empréstimos compulsérios (que era, a rigor, seriam impostos disfarcados),
eu propus, ji numa segunda fase do BNDE, em 1958, quando foi apresentado, no Governo
Kubitscheck, um plano de estabilizagdo econdmica - que ndo tinha o interesse e o entusiasmo
do Presidente, ja voltado obsessivamente para Brasilia - quando foi apresentado esse plano,
foi proposto ao Congresso um esquema de auto-sustentagido do BNDE. Este seria dividido em
duas partes, um banco, por assim dizer, de infra-estrutura, que podia se alimentar de verbas
governamentais, ¢ um banco de desenvolvimento industrial, que seria financiado com o
langamento no mercado de obrigagdes do proprio BNDE. Essas obrigages pagariam os juros
da divida piblica que, entdo, se situavam ao nivel de 6%, e teriam um rendimento variavel,
baseado no rendimento médio da carteira de aplicagdes do banco. A intengdo era que o banco
deixasse de ser um mero financiador, engajando-se numa mistura de financiamentos e
participagao aciondria. O conjunto das participagdes aciondrias constituiria o patrimdnio desse
fundo e as receitas dai derivadas seriam um rendimento suplementar para as obrigagdes
lancadas no mercado. Como nao existiam naquele tempo as Obrigacoes Reajustiveis do
Tesouro, os titulos do BNDE seriam um papel de grande sucesso, com um rendimento
minimo garantido e uma aposta no desenvolvimento industrial. Assim o BNDE se demamaria
das tetas do Tesouro. Foi uma infelicidade que essa idéia nao tenha prosseguido e que até
agora o BNDES continue caudatério do Tesouro.

Mas numa visdo mais larga, é crucial o problema de montagem de instrumentos de
financiamento a longo prazo. Certamente, o desenvolvimento moderno dos fundos de pensdo
¢ um passo nessa dire¢do. Infelizmente, a maioria dos fundos de pensdo no Brasil ainda sdo

estatais e a negociagdo com esses fundos estatais € dificil e enseja espetidculos de corrupgio
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aberta. Era preciso que se criassem mecanismos mais amplos e flexiveis. Eu ndo vejo outra
solugdo para a dinamizagio da economia brasileira ndo inflacionariamente € a longo prazo, se
ndo usarmos o instrumento da seguridade social, transformando-se a Previdéncia Social, em
instrumento de capitalizagdo. Isso exigiria uma grande conversdo mental politica e
psicolégica. O Governo passaria de responsivel primério pelas aposentadorias e pensdes a
responsdvel meramente complementar. Abandonar-se-ia o sistema de reparti¢ao e criar-se-ia o
sistema de capitalizagdo individual, segundo cademnetas de poupanga previdenciarias, como se
fez no Chile. Isso explica em parte — ndo € a explicagdo total — o sucesso de poupanga no
Chile em corrigir a despoupanga governamental. Certamente boa parte do enorme aumento de
poupanga do Chile origina-se da capitalizagdo individual. Em pouco mais de 15 anos, elevou-
se a taxa de poupanga de 8,5% do PIB para algo em torno de 27% do PIB, "quase" uma
poupanga asiatica. Eu sublinho o advérbio "quase" porque, na Asia, sdo comuns coeficientes
de poupanga da ordem de 34 a 35% do PIB, chegando a 40%, por exemplo, em Cingapura e
segundo dizem alguns, na China continental.

Esse € o instrumento de capitalizagio ¢ de poupanga que me parece de resultados mais
dramaticos, se adotado na América Latina. J4 a Argentina, Peru, Peri e Colémbia ensaiam
passos nessa direg¢do, principalmente o Peri. Acredito que nesses paises os resultados sejam
colhidos com razoédvel rapidez. O México agiu com maior timidez, mas sente-se uma
percepgdo do problema maior do que no Brasil. O grave, no Brasil, € que ainda ndo existe
sequer uma percepgao intelectual da insolvéncia atual da Previdéncia e de sua potencial
utilidade como instrumento de capitalizagdo. Enquanto ndo houver essa conversdo intelectual,
ndo havera acao politica; a defasagem entre percepgdo intelectual e agdo politica é de, no
minimo, 10 anos. Todos nés sabemos, por exemplo, que o plantio da ideologia econdmica
liberal comegou com o - The road to freedom - livro de Hayek, em 1944, e s6 se tornou
vitorioso intelectualmente na década de 70, e politicamente na década de 80.

Curiosamente, mesmo em paises como os Estados Unidos, onde a seguridade social
ainda se visualiza como bastante solvente, superavitdria at¢ o ano 2005, ja estd havendo
bastante inquietagdo com o longo prazo. Economistas do porte de Gary Becker e Martin
Feldstein ji propugnam abertamente a privatizagao da social security, da sagrada social
security, segundo modelos de capitalizag@o individual, a guisa do modelo chileno.

Para o Brasil, eu acredito que ndo h4 nenhuma possibilidade de descobrirmos outro

instrumento de poupanga mobilizdvel na escala em que o pode ser a previdéncia social.
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Gostaria agora de fazer comentirios, talvez algo dispersos, sobre alguns temas que tém
excitado a atengdo. O economista e gerente profissional Peter Drucker costuma falar nas
desvinculagdes que estdo ocorrendo no mundo. Desvinculagdes, por exemplo, entre matéria-
prima e produto, ou seja, a quantidade de matérias-primas € cada vez menor nos produtos
porque hd a inser¢do de novas tecnologias economizadoras de matéria-prima. Estamos
passando da era da "chapa” para a era do "chip”, da idéia do 4tomo para a idéia do bit. Mas ha
outras desvinculagbes como, por exemplo, entre geréncia e geografia. Com os modernos
métodos de telecomunicagdes ndo € mais necesséria a presenca fisica do gerente no domicilio
da fibrica. E uma das grandes conseqiiéncias da telemitica. Infelizmente no Brasil a
telemdética estd ainda em seus primeiros vagidos, sob a tirania da Embratel e empresas
associadas.

Mas hd uma outra desvinculagio sobre a qual convém nos debrugarmos um pouco.
Haverd uma desvinculagdo entre inflagido e desvalorizagdo cambial? Um dos receios que eu
adquiri ao longo dos anos, depois de defender longamente a flexibilidade e mesmo a flutuagdo
pura da taxa de cambio, € o receio do impacto inflacionério das desvalorizagdes. Tera isso
desaparecido? Certamente houve uma mudanga de situagdo; os Estados Unidos sofreram uma
incrivel desvalorizagdo do ddlar em relagdo ao ien, ao longo de vérios anos e as conseqii€ncias
inflaciondrias ndo se manifestaram. Mas a economia americana € enorme e flexivel e, talvez.
tinica. Acontecerd 1sso em outras economias? Recentemente, a Inglaterra, a Itdlia e a Espanha
desertaram da serpente européia — a Itdlia estd ensaiando agora o seu retorno a0 SME — em
busca de flexibilidade cambial, e conseguiram minorar a recessao, expandir as exportagdes,
sem pagarem o prego de repiques inflaciondrios aprecidveis. Houve, portanto, significativas
mudangcas na relagido entre desvalorizagao cambial e inflag@o.

Essa maior flexibilidade € atribuida basicamente a trés fatores: aumento de
produtividade, em virtude da revolugdo tecnolégica; segundo, passividade da mao-de-obra
ante a ameaca do desemprego; e, terceiro, acirramento competitivo numa economia
globalizada. Isso leva virios economistas no Brasil a proporem remédios semelhantes.
Advogam uma flexibilizagao cambial, seja através de mididesvalorizagdes, seja através da
livre flutuagdo, para restaurar a vitalidade das exportagdes, sem receio de grande perigo
inflaciondrio.

Eu adoto uma postura bem mais cautelosa, ressabiado com os nossos experimentos
antigos, de incorrer no circulo vicioso: inflag@o, desvalorizagdo, repique nova inflacionério e

subseqiiente desvalorizagdo. Somos animais diferentes; nossa cultura inflacioniria €
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profundamente entranhada e o hébito da estabilidade, ou antes, a perspectiva de estabilidade,
muito recente; também nossa elasticidade de oferta é bem inferior & dos paises que lograram
flexibilizar taxas de cambio sem maiores conseqii€ncias. E, sobretudo, existe uma alternativa
que € a chamada redugdo do Custo Brasil; reformas estruturais ao invés de simples flutuagdo
cambial. Existe espago para reformas estruturais? Claramente hi. Basta enumerar a lista de
nossos pecados: portos, os custos portudrios e os custos de navegagdao de cabotagem sao
poderosos inibidores da expansdo da oferta e de seu encarecimento. Segundo, burocracia de
exportagdo; terceiro, insufici€éncia do crédito para a exportagdo (¢ bom reconhecer que o
BNDES esté fazendo crédito direcionado para as exportagdes €, pelo menos nesse sentido, sua
atividade de crédito especializado e direcionado € qitil). Quarto, destributagdo de exportagdes.
Somente hd pouco tempo, hd menos de um més, se passou a legislagio que isenta as
exportagdes do ICMS; isso serd um poderoso auxilio as exportagdes. E, finalmente, melthorias
da infra-estrutura; para isso o remédio € privatizagdo. Acho que se algum pecado hé neste
Governo — alguns denunciam seus pecados mortais, outros os veniais, mas se algum pecado
hé, € certamente a subestimagdo da importancia de aceleragdo das privatizagdes. Elas t€ém um
efeito fiscal muito relevante, mas tém um "efeito eficiéncia muito grande na redugio de
custos. Apenas amanh3, parece-me, € que entrard em efetiva operagdo a privatizagdo da Malha
Suleste, que € vital para o complexo exportador, e terd que ser completada futuramente pela
privatizagdo da Fepasa, coisa que ndo parece ser devogdo fandtica do Governador de Sao
Paulo. Mas as duas privatizagdes, a da Malha Suleste, que ocorrerd amanhi, e a da Fepasa,
quando ocorrer, serdo poderosos fatores de redugdo de custo.

A eletricidade, apenas agora comega a ser privatizada. Isso também resultard em
reducdo de custos. Na Argentina, o custo da eletricidade baixou em 40% apds completado o
processo de privatizagdo. Finalmente, as telecomunicagdes, setor em que ainda nio tocamos.
Havendo todo este elenco de medidas a tomar, para facilitar exportagdes, conviria correr o
risco de detonarmos novamente nossa psicose inflaciondria, através de midi,
maxidesvalorizagoes ou mesmo de uma flutuagdo irrestrita do cdmbio? Acho que cumpre
primeiro, atacarmos esses problemas de natureza estrutural, até porque se dermos conforto
cambial aos exportadores, eles deixardo de pressionar o Governo com o mesmo fanatismo
para fazer as reformas estruturais, que sao absolutamente fundamentais.

O Brasil é um pais "esquisito”. E com este pensamento eu gostaria de terminar; a

solugdo dos problemas cambiais do Brasil nao estd necessariamente no cdmbio, assim como a
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solugdio do problema fiscal brasileiro definitivamente nio é fiscal. E uma solugdo patrimonial.

Donde privatizag@o, a meu ver, ser algo mais factivel e mais urgente do que a reforma fiscal.

Clévis de Faro - Muito obrigado, deputado Roberto Campos. Antes de fazer um breve
sumdrio do que foi apresentado, inclusive porque o Presidente n3o estava presente, nés

teremos a oportunidade de atender alguns questionamentos oriundos da platéia.

Roberto Campos - O resumo da experiéncia € que os Bancos Centrais foram razoavelmente
eficazes no caso dos paises desenvolvidos. No caso dos paises em desenvolvimento, de modo
geral, nao se revelaram eficazes. Houve maior eficicia no regime de Currency Boards, que
implica praticamente uma passividade da autoridade monetiria na emissdo de moeda, porque
ela fica subordinada a flutuagdo de reservas. Emite-se moeda apenas se houver aumento de
reservas. O sistema de Currency Boards costumava ser aplicado no periodo colonial, em
vérios paises africanos e asidticos, com bastante éxito. Em Hong Kong e me parece que
também em Cingapura foi o sistema que teve aplicagdo muito bem sucedida, logrando
conciliar rapido desenvolvimento com baixa inflagdo.

Na América Latina, a Argentina foi o caso mais ousado de abandono da idéia do
Banco Central convencional em favor de um Currency Board, de vez que foi declarada por lei
a conversibilidade do peso em ddlares ficando o Banco Central e o Tesouro sem liberdade de
emissdo, a nao ser em fungdo da flutuag@o de reservas. Critica-se muito a rigidez do modelo
argentino, mas eu acho que o julgamento ndo estd ainda concluido. Quando foi adotado o
Currency Board, a Argentina tinha uma experiéncia mais grave até do que a do Brasil de
episédios de inflagdo aguda, sendo que no caso argentino houve nada menos que trés
hiperinflacdes. A economia estava dolarizada. Em vez de ser o délar usado sem nenhum valor
disciplinar, o que o Ministro Cavalo fez foi meramente converter a dolarizagdo numa
disciplina fiscal severa. Com a crise do México, a Argentina atravessou um grave de periodo
de recess3o, mas exatamente por ndo ter nenhuma flexibilidade de expansdo monetiria, foi
obrigada a fazer reformas muito mais fundamentais do que as reformas brasileiras. Acredito
que a economia tenha corrigido boa parte de sua inefici€ncia. Privatizaram ferrovias,
eletricidade, telefonia, portos, aerovias, tornando-se a economia bastante mais enxuta. O
Currency Board é, entdo, uma alternativa ao Banco Central convencional.

Outra alternativa € pura e simplesmente a dolarizag@o ou a aceitag@o irrestrita de uma

moeda forte como moeda corrente de transagdes. Isso sucede em alguns paises, sobretudo da
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drea francesa. De qualquer maneira, no caso da América Latina, € dificil apontar-se um Banco
Central bem sucedido. Nossos Bancos Centrais até punem os bancos privados pelo fendmeno
que descrevem pitorescamente como “administracdo temeriria”. Mas haverd administragio
mais temerdria do que a dos Bancos Centrais da América Latina? Mais temeraria do que a do
Brasil, que declarou uma moratéria unilateral e que chegou a uma inflagdo de 5.000 %
anualizada? Haverd administragio mais temerdria do que a do Banco Central argentino que
tolerou trés hiperinflagées? Haverd administragdo mais temerdria do que a do Banco Central
peruano que, na época de Alain Garcia, levou o pais ao completo desastre? Entdo, certamente
a experiéncia de bancos centrais ndo € encorajadora no cendrio latino-americano. Talvez
tenhamos que estudar detidamente os modelos canadenses e, sobretudo, o neozelandés. Eu
acho que a Nova Zeléandia € talvez hoje um estado modelo, em matéria de desregulamentagdo
da atividade privada e contengdo do setor piblico, por via fiscal e pela atuagdo de um Banco

Central independente.

Pergunta - Luiz Fernando Silva Pinto - .... o Proer, e é exatamente sobre esse ponto que eu
gostaria de tecer algumas consideragdes. Quando se verificou a batalha dos senhores da guerra
no Japdo, em 1600, todos os samurais foram submetidos a Tokugawa e reverteram da guerra
para uma fungio de monitoramento. Esse monitoramento evoluiu e deu uma brutal velocidade
a Revolugdao Meiji, na segunda metade do Século XIX; em seguida, com o shogunato
MacArthur, a velocidade de transformagdo do Japdao monitorado foi brutal. Sabe-se e
reconhece-se hoje que o Japao tem um ciiime ou uma inveja seletiva da Coréia e, por outro
lado, a China tem um &dio seletivo ao Japdo, o que leva a crer que ambos trabalham no
mesmo sistema de monitoramento e toda a familia corporativa asiitica, onde s6 tem Hong
Kong, Taiwan, onde temos agora a Malasia, Filipinas, Indonésia e o Vietna comega a galopar
€ comega a atropelar.

O senhor poderia dizer que no Ocidente nds tivemos um caso de monitoramento bem
sucedido com a Revolugdo Petrina, de Pedro o Grande, em 1700, mas sabe-se hoje que a
Riissia é um pais de coragdo ocidental e alma asidtica, e ela vinha de 300 anos de uma
ditadura, de um monitoramento dos mongéis de 1250 até 1550-1580. O Chile, que € um caso
bem sucedido do Ocidente, tem dois nucleamentos do Ocidente bem sucedidos de
monitoramento que s3o os yunkers € os jesuitas, com a sua Universidade Catélica. A presenga

dos capitais alemas e japoneses no Chile é muito grande.



Entdo, a pergunta que eu faco € a seguinte: o senhor concordaria que existe uma
cultura de monitoramento estratégico muito forte na Asia, no Leste Asiético, no Oriente, € que

o Ocidente est4 deixando muito a desejar com essa cultura de monitoramento?

Afonso Celso Pastore* - Eu ndo tenho condigdes de responder porque ndo conhego
suficientemente o que o senhor coloca como monitoramento na Asia e na América Latina de
forma que o que eu queria dizer quando falei em monitorar o Banco Central, eu quis dizer
precisamente por o Banco Central deve acompanhar, na sua supervisdo, sobre as institui¢cdes
financeiras privadas e publicas, a qualidade dos ativos, ou seja, ter uma inspegao que seja
absolutamente n3o voltada para o cumprimento do manual de normas internas.

Eu vou dar um exemplo, para ficar bem claro, do que se trata. Durante muitos anos, o
Brasil resolveu dizer cada tostdo emprestado pelos bancos a que tipo de atividade econdmica,
a que tipo de institui¢do, a que tipo de pessoa, isso devia ser emprestado: tanto por cento para
agricultura, dentro da agricultura, tanto porcento para plantas acima de 10 cm, tanto porcento
para plantas abaixo de 10 cm, tanio porcento para instituigdes acima do paralelo 38, tantas
abaixo do paralelo 38. Crédito rural, por exemplo, coisas que eram absolutamente incriveis. O
Banco Mundial, com o grosso do Fundo Monetério Internacional, faziam sector loan para a
agricultura no Brasil ao Banco Central da Reptiblica, para o Banco Central repassar crédito
rural. O Banco Central do Brasil tinha uma carteira de crédito rural. Estou falando de coisas
do meu tempo para n3o constranger o Gustavo, mas quase igual ao que existe ainda desse tipo
de resquicio no Banco Central de hoje, continuam atacando a mim e n3o a ele, porque assim
eu estou atacando a idéia, estou atacando o sistema, estou atacando a natureza do problema.

A fiscalizag¢do do Banco Central gastava naquela época 90% do seu tempo para saber
se o dinheiro emprestado pelo Banco A ao Agricultor X ficou dois ou trés dias depositado no
overnight ou foi imediatamente usado para comprar um saco de adubo e se descobrisse que
ficou dois ou trés dias depositado no overnight, quando manual de normas internas do Banco
Central dizia que depois de meio minuto de entregue o recurso, ele tinha que virar um saco de
adubo, criava-se uma Comissio de Inquérito, criava-se toda uma burocracia interna para punir
as pessoas, para punir os bancos, para intervir etc. Esse € o tipo de fiscalizagdo, o tipo de
supervisdo, que existia, mas isso nio ¢ monitoramento, isso é desperdicio de tempo e de
energia, e, como diz o deputado Roberto Campos, desvio de objetivos.

O Banco Central, na sua supervisdao, tem que olhar a qualidade de ativos das

institui¢Ges, tem que olhar se a instituigdo bancéria ndo esta fazendo administragao temeraria,
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no sentido de sair emprestando para todo mundo, para tentar obter uma receita, sem saber se
vai receber isso de volta. O monitoramento ao qual me refiro € este, € uma inspegao feita por
critérios contdbeis de auditorias, bem feitos, que captem a qualidade dos ativos € ndo se o
burocrata incompetente estd se escondendo atrds de um manual de normas para preservar o
seu emprego, em vez de fazer a fungdo que € a de saber se a salide financeira do sistema

financeiro estd caminhando bem. O que eu quis dizer foi simplesmente isso.

Clovis de Faro - H4 uma pergunta do professor Chacel ao deputado Roberto Campos.

Julian Chacel - Eu tinha duas indagagdes a fazer ao deputado Roberto Campos e vou tentar
ser o0 mais breve possivel. A primeira se refere a reticéncia dele em relagdo a desvalorizagao
cambial, em conseqiiéncia da nossa cultura inflaciondria e da nossa meméria inflacionéria
muito recente, vis-a-vis do espago que ele encontra para as reformas estruturais sobretudo na
drea de infra-estrutura, admitindo que — e é uma hipdtese que pode ser considerada
pessimista — que tenhamos déficits de balango do comércio crescente nos préximos anos,
como algumas projecdes ontem assinalaram, me parece que haveria ai talvez um problema de
conflito temporal entre uma providéncia e outra. Eu gostaria do seu comentdrio a esse
respeito.

A segunda indagag@o se refere, penso eu, ao fascinio que o modelo da Nova Zelandia
estad exercendo no espirito de V.Excia. Eu gostaria de perguntar se ndo haveria, excegao feita
ao caso dos Estados Unidos, uma correlagio entre existéncia de Bancos Centrais com relativa

autonomia e o sistema parlamentarista de governo.

Roberto Campos - Quanto a primeira pergunta, eu acho que a divida € pertinente: havera
tempo de se fazerem as reformas estruturais antes que voltemos a sofrer o constrangimento
cambial que historicamente tem interrompido, em diferentes épocas, 0 nosso crescimento? A
divida € legitima: perdemos tempo demasiado. Em matéria de navegagio, por exemplo,
apenas ontem foi aprovada na Camara a regulamentagio da liberalizagdo da cabotagem e da
navegagdo internacional, aprovada em Emenda Constitucional hd mais de um ano. A
regulamentag¢do liberalizante de petréleo ndo foi ainda sequer discutida no Congresso. O
projeto chegou hé pouco. Nada se fez em matéria de telecomunicagdes. Foi um enorme tempo
perdido e o recente déficit comercial ¢ um sinal de alarme. Parece que j4 foi discutida aqui,

segundo entendo, a questdo dos limites de tolerancia de diferentes paises aos desequilibrios
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em conta corrente. J4 h4 alguns principios normalmente aceitos. A elasticidade da economia
para suportar déficit em conta corrente, sem punig@o internacional, depende muito da natureza
do endividamento do pais; se o endividamento é para modernizagdo econdmica, através da
importagdo de bens de capital, ou se € para financiamento de dispéndio corrente. Parece que a
tragédia do México foi de boa parte, devido ao endividamento que se destinava. a financiar
consumo e no a financiar investimentos. E preciso saber se h4 ou nio déficit fiscal; se ndo
houver déficit fiscal, se o endividamento é puramente privado, € possivel que a tolerincia a
desequilibrios seja maior.

Outro fator, este muito importante, € o grau de poupanga interna. Nos asiéticos, o
Pastore falou em déficit de 6%, mas alguns paises asidticos, como Taildndia, Malasia e
Indonésia tém h4 vérios anos exibido déficits em conta corrente de 8%. O unico pais que até
agora sofreu comogdes importantes e estd ameagado de puni¢do cambial é a Tailandia; os
outros tém conseguido absorver os déficits sem maiores dificuldades. Os déficits continuaram
financidveis.

Na América Latina, tem-se como norma que o limite médximo prudencial de
endividamento em conta corrente € de 3% do PIB, isso, ndo porque seja uma necessidade
técnica, pois, como jé foi visto, os asiiticos em desenvolvimento rdpido tém tido déficit em
conta corrente da ordem de 8%, mas porque nds sofremos a punigio do caloteiro. As diversas
moratérias em que temos incorrido destruiram a credibilidade internacional do pais. Quanto
ao grau de volatilidade dos capitais, pode-se dizer que no minimo 26 bilhGes das reservas sao
de capital que pode ser descrito como voldtil. Um meio de diminuir a volatilidade desses
capitais e engajd-los mais permanentemente no Brasil através da privatizagdo da infra-
estrutura. A privatizagdo é um segredo para vdrias coisas, inclusive para isso. O capital dos
fundos de pensdo, por exemplo, que vem para ci a busca de juros polpudos pode ser seduzido
a ficar se lhe ofertarmos possibilidades de investimentos mais permanentes na infra-estrutura.
Mas estamos realmente com um sinal de alarme aceso. Estamos, eu diria, numa zona de
perigo, pelas circunstincias especiais da América Latina. O Brasil € tido ainda como caloteiro
porque nés cometemos a ousadia, em 1987, de proclamar uma moratéria unilateral.
Poderiamos ter negociado com os bancos uma acomodagdo e se estes a recusassem, nés
deviamos ter insistido em fazer um pagamento simb6lico, unicamente para reconhecimento da
divida.

Disse um amigo japonés recentemente: “O problema do Brasil ndo € que as vezes nio

pode pagar; vérios paises, as vezes ndo podem pagar. O problema do Brasil é que d4 a
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impressdo que ndo quer pagar”. Isso é que € realmente grave e poderia ter sido evitado com
pagamentos simbdlicos, caso as tratativas internacionais ndo chegassem a nenhum tipo de
acordo razodvel. Mas nés fizemos a chamada “Moratéria Soberana”, com uma demonstragao
de machismo. Pagamos um alto prego e continuaremos com um 6nus de falta de credibilidade
por bastante tempo, até que a finanga internacional se convenga de que nossa cultura mudou
permanentemente. H4 paises que s@o tidos como risco menor do que o Brasil, apesar de que
todos os dados objetivos do problema levariam a acreditar que sdo um risco maior, como por
exemplo, a Grécia e a Turquia. Nada me convence de que isso reflita uma realidade.

Quanto a segunda pergunta, acredito que hd provavelmente uma correlagdo entre
Banco Central independente e regime parlamentarista, precisamente porque um dos
instrumentos de monitoramento ¢ policiamento do Banco Central € a critica do Parlamento, a
submissdo de relatérios e a convocagio de Ministros e Presidentes do Banco Central ao
Parlamento. Isso pode acontecer também nos regimes presidencialistas. O Federal Reserve
Board nos Estados Unidos tem uma independéncia expressa legal menor do que a da lei
brasileira, sendo no entanto geralmente considerado um Banco Central independente. Mas o
Presidente do FFD submete relatérios periédicos ao Executivo, que sdo transmitidos ao
Legislativo. Periodicamente € inquirido pela Housing and Banking Committee do Senado e da
Camara e a supervis@o legislativa é intensa. Mas, claramente, o tipo mais estruturado de

supervisdo legislativa é o dos regimes parlamentaristas e isso explica o sucesso no caso da

Nova Zelandia e do Canada.

Clévis de Faro - Muito obrigado. Considerando-se o adiantado da hora, eu acho que devemos
aproveitar a oportunidade para ouvir a exposi¢do do Presidente da Mesa e Presidente do
Banco Central que € sempre motivo de orgulho quando ele vem a esta Casa, de onde é

egresso. Temos uma comunicagio do Pastore...

Afonso Celso Pastore* - Eu s6 queria discordar do Roberto Campos sobre a questio do
parlamentarismo e eu estava decidindo se ia intervir ou ndo, mas vou intervir. A questio é que
os paises, Itdlia, Espanha, Inglaterra, Alemanha, Austria, todos s3o regimes parlamentaristas,
alguns com rei ou rainha e outros com Presidentes da Repiiblica, como € o caso da Franga. E,
no entanto, nés temos graus de independéncia que vdo desde o maior até o menor; até o caso
do Deutsche Bundesbank, que € um caso tipico no qual o Banco Central tem independéncia de

objetivos e de instrumentos. No caso da Nova Zelandia — eu acho que € um caso importante
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— ndo h4 independéncia de objetivos que sdo fixados pelo Executivo u pelo Parlamento para
cima do Banco Central e este cumpre um contrato; o salario do Presidente do Banco Central é
pago se ele cumprir o objetivo; se nao for, ele ¢ mandado embora. Ele tem total independéncia
de instrumentos para fazer a politica econémica, a politica monetdria que for necessaria para
atingir aquele particular objetivo, mas ele ndo tem nenhuma independéncia de objetivos.

O Deutsches Bundesbank tem ambas, a independéncia de objetivos e a de
instrumentos, absolutamente fixada pelo Presidente do Banco Central, ele € um quarto poder
dentro de um regime parlamentarista. A Velha Senhora, que ¢ o Banco da Inglaterra, ndo tem
nenhuma independéncia de objetivos e tem uma paupérrima independéncia de instrumentos, é
absolutamente subordinada ao Chancellor of the Exchequer. A Itdlia e a Espanha eram paises
caracterizados por inflagdes muito altas e s6 conseguiram disciplinar as suas taxas de inflagio
quando foram empurrados pelo acordo do Sistema Monetirio Europeu para fixar as suas taxas
de cdmbio com relagdo ao Marco alemao e, conseqiientemente nio € que os Bancos Centrais
ficaram mais independentes e com mais poder, perderam poder porque entraram mais na
dire¢do do cambio fixo.

Chacel, vocé me desculpe, mas ndo ha nenhuma correlagdo entre parlamentarismo e
independéncia de Banco Central e eficicia de politica monetdria; o que existe € Bancos
Centrais que sdo competentes, que fazem o seu trabalho direito e outros que ndo fazem,

independentemente do regime politico.

Clévis de Faro - Bem, obrigado por essa consideragdo adicional e realmente ndo existe um
acordo sobre esse assunto que é muito polémico e é importante que tenhamos divergéncia de

opinides.

Roberto Campos - Eu s6 queria mencionar que no caso do Banco Neozelandés, os objetivos
sdo fixados por meio de um acordo entre o Ministro das Finangas e o Presidente do Banco

Central, e o0 acordo € monitorado pelo Parlamento.

Clévis de Faro -Sobre o assunto, eu gostaria de lembrar que recentemente, creio que neste
ano, nés tivemos aqui a presenga de um economista de Israel que tem feito muitos trabalhos
sobre o assunto, o Cuckierman e algumas das coisas que ele faz € um estudo muito
interessante porque ele faz exatamente um apanhado das experi€ncias em vérios paises, com

relagdo aos diferentes graus de independéncia dos Banco Central.

39



Mas voltando ao que eu estava falando, é um prazer termos aqui a presenga do
Presidente ao Quadrado, Presidente do Banco Central e Presidente da Mesa, pelo fato,
inclusive, que ele nos d4 sempre muito orgulho e satisfagao ao podermos dizer que ele € uma
pessoa muito querida aqui por ter sido, inclusive, doutorado na nossa Escola de Pés-
Graduagdo em Economia. Mas, como ele ndo assistiu o inicio das palestra, eu _vou fazer
rapidamente um retrospecto. Gostaria de agradecer pessoalmente ao professor Pastore porque
ele foi pego, como dizemos na giria, “no lago” para fazer a apresentag@o, substituindo uma
auséncia, e comegou-se falando no sistema financeiro, principalmente levando em conta o
Proer. O professor Pastore tragou um panorama da situagao antes, durante e depois € um dos
aspectos que ele frisou que seria muito importante para a situagdo no pés-Proer ou ainda
durante o Proer, mas principalmente depois que ele se esgotar, que o problema da supervisao
do Banco Central, aqui foi apontado, foi que essa supervisdo falhou em algumas situagdes que
ocorreram, ¢ também sobre a necessidade de se ter um seguro de depdsitos que seja
efetivamente abrangente e possa, portanto, contribuir para que problemas que vivemos no
nosso sistema bancério ndo venham novamente ocorrer com a freqii€ncia que ocorreram
recentemente, embora existam explicagbes sobre porque se acelerou esse processo que
estamos vivendo.

Depois, o professor Rubens falou sobre a questdo dos créditos a longo prazo,
mencionando principalmente o fato que nés temos na nossa economia, uma notdvel auséncia
do setor privado, e ele explica isso, em parte, pelo que ele mencionou como sendo auséncia de
um seguro macroecondmico, mencionou também — o que ja tinha sido, de alguma maneira,
mencionado pelo professor Pastore — a necessidade de redugdo de proporgdo de informagio
assimétrica, a questdo do azar moral e, depois, fazendo uma provocagdo ao deputado Roberto
Campos, que recentemente auto-intitulou-se um possivel criador de monstros, referindo-se ao
Banco Central do Brasil, mencionou a palavra de Frankenstein de uma maneira jocosa,
obviamente, ¢ nesse ponto eu gostaria s6 de lembrar que na gestdo como Ministro do
Planejamento, que foi uma gestdo extremamente criativa, foi exatamente criado um outro
mecanismo, que foi o Banco Nacional de Habitagdo, o Sistema Financeiro da Habitagdo, que
tinha exatamente a finalidade de, pelo menos, para o setor de construg@o civil, prover uma
fonte de financiamento de longo prazo que, durante certo tempo, foi bem sucedida, mas que
infelizmente, depois, entrou em colapso € o espdlio, inclusive, € de responsabilidade hoje, em
termos de regulamentagdo, do Banco Central, j4 que o Banco Nacional de Habitagcdo foi

extinto.
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Finalmente, o deputado Roberto Campos — e ai j4 com a presenga do nosso
Presidente e, portanto, ndo preciso elaborar muito sobre isso — comegou comentando se
realmente vale a pena ter um Banco Central, discussdo que depois permeou os debates e,
obviamente, respondendo a provocagdo do professor Rubens, teceu comentérios sobre as suas
criaturas, Banco Central ¢ BNDES, mencionando, com frelagdo a necessidade que nés
possamos ter efetivamente fontes de financiamento e de poupanga de longo prazo, a questio
da Previdéncia que € extremamente importante. Que seja adotado um sistema de
capitalizagdo, a exemplo do que acontece no Chile, que ji est4 comprando as nossas empresas
com as poupangas que foram formadas, como é o caso recente da Cerj, e certamente € uma
coisa muito oportuna de ser mencionada.

Agora, por favor, com a palavra o Gustavo, para nos brindar com as suas

consideragdes.

Gustavo Loyola - Muito obrigado, Clévis. Eu, evidentemente, ndo posso deixar de comentar
sobre as questdes relacionadas a Banco Central. Virios assuntos muito interessantes e
palpitantes foram levantados neste debate, mas evidentemente, até por uma questéo da minha
atual fungdo, eu vou me restringir a comentar alguns aspectos relacionados a questdo dos
Bancos Centrais em geral e a questdo do Banco Central do Brasil e algumas das politicas que
estamos adotando neste momento.

As minhas primeiras palavras sdo para concordar integralmente com o que foi dito
pelo saudoso professor Gudin, aqui mencionado pelo deputado Roberto Campos, de que na
realidade, ter ou ndo ter um Banco Central € um questio de cultura. O Banco Central,
evidentemente, nao pode ser criado a partir do nada e nem o seu grau de autonomia e
independéncia ser dado a partir do nada ou mesmo por inspiragcdo burocratica. Na realidade,
um Banco Central independente e eficiente, um Banco Central que efetivamente possa
desempenhar o seu papel principal de defesa da estabilidade monetdria, s6 pode existir se isso
for uma aspiragdo legitima da sociedade. E preciso que a sociedade tenha se convencido de
que a estabilidade € um bem desejdvel, que é uma condicdo fundamental para o
desenvolvimento econdmico e, portanto, somente a partir dai é que se pode ter ou falar da
criagdao de um Banco Central.

Eu sinto que, na realidade, o Banco Central de hoje sofre muito em fung@o de algumas
tragédias, eu diria, do seu nascimento, que ocorreram quando do seu nascimento e ao longo da

sua relativamente curta vida. Eu acredito que a primeira tragédia tenha sido a de ser criado um
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Banco Central independente, no meio de um regime politico que caminhava cada vez mais
para o autoritarismo. E claro que, como mencionou o deputado Roberto Campos, no primeiro
embate, o supremo mandatario da Nagdo também se tornou o supremo guardido da moeda.
Entdo, essa talvez tenha sido a primeira das tragédias.

A segunda tragédia foi a de transformar o que deveria ser o Conselho Superior da
Moeda, o Conselho Monetério do Pais, o Conselho que deveria gerir ou indicar as metas de
politica monetaria, foi atribuir a esse Conselho uma série de poderes que o transformaram
praticamente no locus onde se tinha decisdes sobre uma ampla gama de politicas; por
exemplo, era o Conselho Monetério que substituia 0 Congresso na alocagdo orgamentdria,
alids, o orcamento que o Conselho Monetério geria era ilimitado, porque era o chamado
“orgamento monetirio”, muito mais importante do que o orgamento pequeno, relativamente
pequeno, gerido pelo Congresso. E, além disso, a interferéncia do Conselho Monetério em
vérios setores, politicas setoriais, como as politicas do café, a agricola, a de incentivos as
exportagdes, etc. Evidentemente, o Banco Central acabou sendo, ndo apenas a Secretaria
Executiva do Conselho Monetdrio, mas também o 6rgdo que se encarregava da execugio de
muitas das decisdes do Conselho e que acabou sendo vitima de uma elevagio de fungdes do
Banco Central e, portanto, desviando-o de suas tarefas principais.

Foi a isso que se referiu, em parte, o professor Pastore, quando mencionou a questdo
do Banco Central fiscalizar, por exemplo, a aplicagdo de recursos na agricultura. Conselho
Monetdrio, como se sabe, a época, tinha como membros variados Ministros, diversos bancos
federais, ¢ quase todas as suas decisdes, como eu disse, na realidade, tinham que ser
monitoradas pelo Banco Central.

Entdo, eu concordo que lancar uma idéia de Banco Central independente, sem o
ambiente social e politico estar preparado para isso, estar maduro para isso, eu acho que é
simplesmente desperdigar uma boa idéia, como se desperdi¢ou, em 1964. Eu acredito que nio
€ que o Banco Central seja um monstro por mutagdo genética, porque nasceu um monstro;
nao, nasceu um monstro porque, na realidade, tudo era monstruoso e s6 poderia ter nascido
um monstro. Na realidade, s6 deixaremos de ser monstros quando esse ambiente politico e
social estiver favordvel a existéncia de um Banco Central independente ou autdnomo ou,
acima de tudo isso, um Banco Central que possa cumprir bem as suas fungoes.

Agora, eu passo um pouco para a discuss@o da questdo da supervisdo banciria e da
questio do Proer, da questio da quase crise financeira. Essa crise financeira ndo é&,

evidentemente, uma coisa rara e existe um estudo recente do FMI, mostrando que mais de 100
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paises, dentre os seus 171 membros, tiveram algum tipo de crise financeira, a partir de 1980 e,
portanto, o problema no Brasil nio é uma questdo nova. E claro que a mudanga do ambiente
macroecondmico apressou o processo de reestruturagio do sistema financeiro e as instituigdes
mais fracas nao resistiram; as mazelas criadas ao longo dos anos de alta inflag@o vieram a tona
¢, portanto, ndo restou outra saida a ndo ser o Banco Central, de alguma forma, interferir nesse
processo, procurando evitar uma crise sistémica.

Essa interferéncia do Banco Central, esses programas do Banco Central aconteceram
em circunstancias bastante delicadas, primeiro porque os instrumentos a disposi¢ao do Banco
Central ndo eram — e ndo sdo — os adequados; tivemos que engendrar novas idéias, sermos
criativos, dentro de um contexto regulatério extremamente adverso. Além desse contexto
regulatério adverso, tivemos também que enfrentar uma certa incompreensdo da sociedade,
ndo apenas os “arios” do deputado Roberto Campos ndo sdo queridos, o empresarios, mas os
“eiros” também nao sdo, principalmente os banqueiros. Entdo, a incompreensio dos papel dos
bancos realmente € generalizada e, evidentemente, n3o se conseguiu sair desse rétulo de que a
politica do Governo nesse setor era a de dar dinheiro para os banqueiros.

Mas, sem entrar muito nesses detalhes, eu diria que ficou muito claro, a partir dessas
questdoes que € necessaria uma abordagem pelo Congresso Nacional bastante abrangente e
profunda das questdes do sistema financeiro. N6s ndo podemos continuar trabalhando com a
regulamentagdo que temos hoje; € preciso toda uma reestruturagdo da Lei 4595; € preciso se
rediscutir o Artigo 192 e eu acho francamente bobagem se tentar regulamentar o Artigo 192
como ele estd e é preciso partir diretamente para a revisdo desse artigo, porque ele contém
coisas... talvez seja uma das disposi¢des constitucionais mais exdticas que existem e, a partir
da revisdo do Artigo 192, procurar se criar bases mais sélidas para o exercicio, ndo apenas das
fungdes classicas de Banco Central, mas também da prépria regulamentagdo do sistema
financeiro.

A questio do seguro-depdsito, por exemplo, tdo importante e mencionada pelo
professor Pastore, nés tivemos que criar a partir de uma Resolugdo do Conselho Monetirio,
dentro de um esquema voluntério, porém, evidentemente, ndo nas condi¢Ges ideais, ou seja,
ndo é um instrumento criado por Lei e ndo houve um estudo técnico muito mais aprofundado
sobre o célculo das aliquotas, de como € que esse seguro deveria ser feito. Estd aqui o
professor Yoshino, que € um especialista nisso e que gostaria certamente de ter visto outro
tipo de mecanismo, enfim... mas nés tivemos que trabalhar dentro de uma situagio

absolutamente emergencial.
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Concordo integralmente com o professor Pastore, também, com relag@o a necessidade
de se mudar a fiscalizagdio do Banco Central e alguns passos nessa dire¢do ja estdo sendo
dados. Realmente, a fiscalizagdo do Banco Central nos tltimos anos — eu diria que talvez
desde o inicio — se apegou muito mais a verificagdo de procedimentos, a verificagdo do
cumprimento de regulagdo econdmica e, ndo, de regulagdo prudencial, vamos chamar assim,
ou seja, direcionamentos. Mas ndo € apenas isso; existem histérias bastante interessantes
sobre o Banco Central e eu menciono apenas uma, que na época do chamado Plano Collor,
quando houve o congelamento de parte da poupanga financeira, houve uma reuniio num
departamento do Banco Central, que durou mais de quatro horas, para definir se “parto” era
doenga ou ndo. Essa foi uma histéria interessante porque havia uma portaria da entdo Ministra
da Fazenda que dizia que “em caso de doenga, se poderia liberar os cruzados novos retidos” e
nés tinhamos um caso de uma parturiente que queria liberar para pagar o hospital. Entio,
houve toda uma discuss@o para se chegar a uma conclusdo se poderia liberar ou ndo. Mas a
decisdo, como séi acontecer, foi a de solicitar a Ministra uma mudanga da Portaria para poder
abarcar esses casos.

Isso mostra que, na realidade, houve um desvio de fungdo continuado no Banco
Central ao longo dos iltimos anos, e a instituicdo de fato sofreu muito com isso. Hoje, o
Banco Central precisa ser reconstruido em outras bases, precisa de uma mudanga bastante
grande e essa mudanga s6 pode ocorrer se houver um apoio de fora do Banco Central, ou seja,
o Banco Central por si s6 nao conseguird ultrapassar todas essas dificuldades. Na realidade, é
impressionante como se joga em cima do Banco Central, se procura jogar, algumas tarefas que
ndo t€ém nada a ver com ele, o que demonstra uma certa incompreensao.

Quanto ao Currency Board, € realmente uma idéia simples e, por isso talvez mais
facil de se operar do que operar um Banco Central. Talvez, mas eu tenho certas dividas sobre
a capacidade de um sistema de Currency Board para funcionar bem e durante um periodo
razodvel de tempo nas economias complexas que temos hoje no mundo, principalmente
economias de uma certa dimensao como a brasileira. O Currency Board pode ser visto talvez
como uma situagdo emergencial em que o colapso total de todo os instrumentos de controle
monetirio e mesmo colapso, principalmente, da credibilidade na moeda, enfim, exigem esse
aparato do Currency Board, mas n@o vejo o Currency Board como uma solugao.

A experiéncia neozelandesa é mais interessante € acredito que devemos olha-la com

bastante cuidado e pode vir a ser uma idéia aproveitdvel no Brasil no futuro.
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Outra questdo é a do crédito do longo prazo, levantada pelo Rubens Cysne. Na
realidade, a questdo da simetria de informagdo, no caso brasileiro, nd0 vem apenas pela
auséncia de regulagio do Banco Central ou da CVM. Na realidade, ela vem, primeiro, pela
excessiva turbuléncia que o préprio Governo causou na economia nos iltimos anos, ou seja,
sabemos que muitas vezes € dificil separar o sinal do ruido, como dizem os que estudam
engenharia elétrica e, na realidade, com as perturbagdes que o Governo introduz na economia
a cada momento, essa tarefa se torna muito mais dificil, ou seja, a informagio € assimétrica
talvez porque esteja mudando a cada segundo e € evidente que a estabilidade de regras, a
estabilidade de regulamentagdo, contribui para a redugido desse grau de assimetria de
informagio.

E a outra questdo é uma certa... que, de alguma forma, dificulta o crédito de longo
prazo no Brasil € a auséncia do que eu chamo *“cultura de crédito”. No Brasil, por exemplo, os
tribunais substituiram a antiga idéia de “na didvida, pré6-réu” pela idéia de “na divida, pré-
devedor”. Entdo, hd uma grande dificuldade no Brasil de se ter essa cultura de crédito, nao
apenas pela postura muitas vezes do Poder Judicidrio, mas eu diria que se trata de uma coisa
mais cultural, quer dizer, na realidade, o emprestador de recursos no Brasil sempre é visto
numa posi¢ao eticamente inferior a do tomador de recursos. Isso, inclusive, foi objeto de uma
investigagdo empirica, ndo no Brasil, mas num pais vizinho, e foi muito interessante, porque
demonstrou, por exemplo, que o nivel de inadimpléncia médio ndo mostrava muita diferenga
entre bancos locais e bancos estrangeiros que operavam naquele pais, bancos estrangeiros que
seguiam as mesmas normas de crédito do seu pais sede.

Esse estudo, feito em varios paises, constatou que, na realidade, esse indice de
inadimpléncia depende ndo apenas de fatores macroeconémicos que foram devidamente
considerados, mas também da capacidade que os bancos tém de realizar os seus crédito, ou
seja, eu acredito que uma das grandes dificuldades que nés temos no Brasil é exatamente a
dificuldade de se estabilizarem as regras contratuais e de manté-las durante um periodo muito
longo de tempo.

Também concordo, encerrando, com uma afirmagdo do professor Pastore de que €
preciso um maior monitoramento por parte do Banco Central, sem dilvida, e nés estamos
buscando fazer isso, mas nado € facil mudar uma situagdo de muito tempo. E, para encerrar,
vou contar uma historinha muito interessante do Banco Central que mostra as dificuldades que
nés temos. Todos se lembram da época em que o Pais estava passando por uma crise cambial

muito aguda, depois da crise da divida externa, da crise da divida, em 1982. Naquela época, as
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remessas de recursos para o exterior eram monitoradas, quase que entre aspas; na realidade,
era uma autorizagdo caso a caso para pagamento de importagdes, € houve um caso muito
interessante de um determinado pagamento de aluguel de filmes no qual o Banco Central
simplesmente indeferia o pedido do exibidor para mandar os recursos para o exterior. E houve
uma incompreensdo sobre porque o Banco Central nao liberava esse pagamento, até que se
encontrou a funciondria responsavel pelo pagamento e ela explicou: “Olha, eu soube que esse
filme € pornografico e acho que n3o se deve gastar divisas do Pais para pagar o aluguel de um
filme pornogrifico”. Isso mostra que, na realidade, precisamos tirar um pouco o Banco
Central dessa questdo, e 0 Banco Central precisa realmente lidar com coisas mais importantes,
em termos de monitoramento, sem aspas, do sistema financeiro.

Agora, o Banco Central ¢ a2 imagem e semelhanga da sociedade brasileira; ndo adianta
querermos ter um Banco Central — e ai eu volto ao professor Gudin —, quer dizer, nao
adianta querer ter um Banco Central de Primeiro Mundo se nido pretendermos ser também

Primeiro Mundo.
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PAINEL II - POLITICA MONETARIA: NOVOS E ANTIGOS PARADIGMAS

Renato Fragelli Cardoso * - Eu vou procurar falar sobre o tema que esta escrito aqui
“Inflation Forecast Target”. Por que é que os economistas d3o tanta importdncia em se seguir
um target, um objetivo, um alvo monetéario? E possivel mostrar que para o economista isso ¢
evidente, mas para o nio economista talvez ndo seja. )

Como cada um desses bancos esta atuando no seu setor, eles vao acabar tendo acesso a
mais informagdo do que o Banco Central consegue, informagdes sobre o mercado e ndo
informagGes sobre a variavel exdgena que o Banco Central vai definir quanto €, no caso da
moeda. Informages sobre nivel de atividade, desemprego, pressdes de prego, etc., sdo
centenas de bancos fazendo isso diariamente. Esses bancos publicam, para os seus clientes, o
que estdo prevendo de inflagdo para o futuro.

Entdo, o Banco Central da Inglaterra — recentemente, tivemos um grande economista
no nosso Congresso da Econométrica, o Stanson, mostrando que o Banco da Inglaterra tem
feito uma politica de seguir, de influenciar, a previsdo de prego que os bancos privados estdo
fazendo. Eu digo “bancos”, mas vocés podem pensar em qualquer casa bancaria, corretoras,
etc. Se o mercado estd fazendo previsdes de prego que comegam a ser relevadas, e o Banco
Central ndo esta identificando essas pressdes, é muito provavel que o Banco Central esteja
errado € o mercado esteja certo. Entdo, o Banco Central da Inglaterra, hoje, ja esta atuando
sobre as expectativas diretamente, ou seja, ele vé as previsdes do mercado e vai acertar a
politica monetaria de modo a reverter essas previsdes.

Essa é uma estratégia de politica monetaria, olhando basicamente para o futuro. Os
economistas que estudaram a chamada “expectativas nacionais” vdo defender esse tipo de
abordagem. Eles vdo mais adiante: existem, em certos blocos econdmicos, a fixagdo de metas
agregadas para todos os paises, que esta levando os paises a eliminarem grandes focos de
pressoes. Entdo, vocés estdo vendo agora o sistema que esta sendo montado, onde cada pais
vai ter que ter um déficit publico maximo de 3% do PIB e uma divida publica maxima de 60%
do PIB. Por que € que eles estao fazendo isso? Basicamente porque, na Europa, existem paises
que tém uma indisciplina fiscal, por exemplo, a Italia. Acontece que o europeu ndo quer se
associar com a Italia como nds, aqui no Brasil, nos associamos com um estado
desenvolvidissimo que quebrou o seu banco e entregou a conta para Brasilia. O risco é muito
grande de que, apds uma unido européia, com uma moeda unica, um pais indisciplinado feito a

Italia venha a causar um problema, como o Banespa foi para o Brasil. Eles ndo querem isso.
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Eles querem um sistema que impega isso. E a dnica maneira de atuar para impedir isso € atuar
diretamente nos fundamentos, obrigando os paises signatdrios da moeda \nica a terem um
déficit piiblico méximo, uma divida piblica méxima e assim por diante.

Agora, nés chegamos ao Brasil. Como € feita a politica monetéria no Brasil? Ela
mudou recentemente com a introdugao da taxa basica do Banco Central e a taxa de
assisténcia, e criamos uma chamada “faixa de juros”, uma “banda de juros” — o termo
“banda” estd na moda. Quais sdo as dificuldades de se fazer politica monetdria num pais
como o Brasil? O dia-a-dia do Banco Central, o condutor da politica monetéria, tem uma
dificuldade imensa porque tem que enfrentar trés problemas: o primeiro é o fluxo de
pagamento e de recebimentos do Tesouro. O volume de recebimentos de impostos no final do
més e pagamentos do Tesouro no inicio do més sdo coisas que, num dia podem chegar a 4 ou
5 bilhdes de reais. No passado, isso era igual a uma base monetéria; hoje € igual a 1/3 de uma
base monetdria, mas € um volume imenso.

Como € que esse impacto poderia ser diminuido? N6s vamos discutir mais adiante.
Vou citar 0 segundo problema qﬁe € o regime cambial que nés temos. N6s temos uma
“bandinha” de cambio que na realidade € um cambio fixo. O Banco Central, para fixar o
cambio, tem que se propor a comprar e a vender cimbio de modo a que o cambio fique dentro
do interior daquela banda. Esse ¢ mais um fator que vai deixar a quantidade de moeda
endégena. E finalmente existem as oscilagbes de demanda por moeda. Eu me lembro do
Pastore, ha um ano atrés, falando no “efeito dezembro”, porque € a época em que a quantidade
de moeda em circulagdo aumenta 30% por aumento de demanda por moeda. Assim como hd
esse “efeito dezembro”, existem aumentos de demanda por moeda devido a feriados, etc.

O que ocorre € que no passado, antes da criagao dessa faixa de juros determinada pela
taxa de assisténcia e taxa bdsica, a politica monetaria no Brasil era de curtissimo prazo;
qualquer tentativa de se colocar um titulo de mais longo prazo exigiria 0 pagamento de um
prémio de risco sob a forma de juros mais elevados extremamente alto. Entdo, com isso, para
conseguir rolar déficit publico e fazer a condugdo da politica monetéria de dia-a-dia, o Banco
Central se comprometeu, naquela época, a recomprar titulos piiblicos de bancos todas vez que
eles tivessem necessidade de caixa. Esse processo acabou gerando como conseqii€ncia um
estigma do redesconto. Como € que funcionava? Ao final do dia, os bancos que estavam com
menos reservas do que o necessario entregavam para o redesconto, para 0 Banco Central, os

seus titulos piblicos que, entdo, no mecanismo celik creditavam as suas contas de reservas.
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Quem € que ia para o redesconto? O redesconto saia mais caro, saia mais caro ir ao
redesconto do que fazer essa operagio. Entdo, ia ao redesconto quem ndo tinha titulos para
entregar. Entdo, os bancos que comegaram a ir ao redesconto eram justamente aqueles que ja
estavam numa situag@o financeira muito grave. Isso foi a regra durante muito tempo.
Recentemente, o Banco Central tentou mudar o esquema, tentando recriar o redesconto. Isso
estd em processo de implantag@o. A questdo € saber o seguinte: serd que o Banco Central vai
ter sucesso nesse processo de reimplantagdo do redesconto? A estratégia bésica é: hd duas
taxas praticadas pelo Banco Central, uma taxa bdsica e outra de assisténcia. Um banco que
venha a precisar de dinheiro vai ao Banco Central pegar a taxa de assisténcia.

Quais sdo as pré-condigdes para que isso de fato possa funcionar? O problema de
incerteza sobre o volume de recebimentos e pagamentos do Banco Central, que € um
problema que surge ao final e ao inicio de todos os meses, € grave; o ideal seria que o Tesouro
e os Tesouros Estaduais, enfim, Governo como um todo, pudessem operar diretamente no
setor bancario e esses pagamentos n3o serem transferidos para o Banco Central. Isso exige
uma mudanca constitucional e essa foi mais uma das herangas da Constituigao de 1988, isto ¢,
dificultar a politica monetaria do dia-a-dia.

A segunda dificuldade em se implementar uma politica mais livre de condugio de
juros, como essa que estd sendo pretendida, € o regime cambial. N6s temos uma banda de
cambio muito fixa que exige uma intervengdo muito freqiiente do Banco Central, ou na conta
de venda ou na conta de compra. E, finalmente, o problema da oscilagdo da demanda por
moeda poderia ser resolvido por meio da formagao de reservas voluntarias pelos bancos. Essas
reservas voluntdrias, hoje, nao estdo sendo formadas num volume grande porque todo mundo
sabe que na hora em que surgem as oscilagdes de demanda por moeda, o Banco Central esta
14, pronto para fazer as recompras de titulos. Existe uma série de entraves que podem ser
flexibilizados com o tempo e oxald o Banco Central consiga fazer. Eles estio na dire¢do
correta, mas existem entraves que sao, inclusive, impostos por dispositivos constitucionais,
como € o caso do repasse da arrecadagdo do Tesouro para o Banco Central.

No passado, muita gente defendia o aumento do prazo de vencimento da divida, agora,
isso implicaria num custo adicional muito alto de rolagem dessa divida. Hoje em dia, com a
diminuigdo das incertezas, ji se tem uma divida piblica cujo prazo médio de vencimento esta
chegando em quatro meses. Eu tenho a impressdo que a preocupagdo em nao aumentar esse
prazo médio se deve a uma esperanga de que os juros venham a cair muito daqui para a frente

— eles véem caindo e tenho a impressdo de que ndo vdo poder cair muito mais; nés ja
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estamos com um spread em relagdo ao délar de 11% e eu imagino que podemos ir até uns 8%,
no maximo.

Entdo, em resumo, no que diz respeito a Inflation Forecast Target, nés ainda nao temos
condigdo de adotar esse tipo de orientagdo e ndo temos porque temos uma politica monetaria
ainda muito atravancada por impedimentos institucionais. Essa ¢ uma estratégia que pode
valer num pais como a Inglaterra ou Estados Unidos, mas aqui ainda ndao vejo condigdes
técnicas de que isso seja implantado, embora a idéia, do ponto de vista conceitual, seja
extremamente correta.

Outro item desta nossa discussdo € o problema da politica monetéria apertada com
descontrole fiscal, fermento para a crise financeira. Sobre isso, é importante mencionar alguns
trabalhos importantes. Eu diria que existe um trabalho espetacular, chamado “Aritmética
Monetarista Desagradédvel”, no qual o autor mostra que um pais que tem um déficit piblico
muito alto, se fizer uma politica monetdria muito apertada, ele pode gerar mais inflagao hoje
— € uma coisa que pode parecer estranha para o leigo —, mas a idéia basica € o seguinte:
imaginem um pais que tenha um limite de endividamento, ou seja, as pessoas querem se
endividar até um certo ponto. Se o pais tem um déficit piblico altissimo e estd financiando
esse déficit, via aumento de divida, esse limite de endividamento vai ser atingido mais
rapidamente. Ora, 2 medida em que ele vai ser atingido mais rapidamente, logo na véspera
dele ser atingido, ninguém mais quer reter moeda. Se na véspera de ele ser atingido ninguém
mais quer reter moeda, quem ficar com moeda no bolsa na antevéspera, ja comega a perder
porque ndo vai ter para quem repassar. Logo a inflagio € antecipada da véspera para a
antevéspera, e assim por diante até hoje.

Entédo, um pais que tem um déficit piiblico muito alto e tenta financid-lo apenas com o
aumento de divida, sem monetizar, pode ter um limite na capacidade de fazer isso. Do ponto
de vista tedrico, seria possivel até que uma tentativa de fazer o financiamento do déficit
publico por politica monetaria muito apertada, pudesse trazer até mais inflagdo no préprio
curto prazo. Isso ndo tem amparo prético e muitas vezes vocé nio encontra isso porque esse
limite até € uma coisa muito nebulosa, mas o fato € que a inconsisténcia entre déficit piiblico e
politica monetéria acaba transparecendo € tem amplo amparo tedrico, e certamente o tema da
palestra € pertinente. N6s temos um regime, como ja foi discutido aqui, que ndo pode perdurar
por muito tempo.

O que temos feito recentemente? Temos tentado usar o cdmbio e os juros para conter a

pressdo inflacionéria, com sucesso até entdo, mas todos sabemos que esse sucesso € limitado.
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O uso de politica monetiria apertada tem tido um custo altissimo; o setor real, muitas
empresas perderam a liquidez e acabaram liquidadas, e a situagdo financeira de uma série de
estados € terrivel, tudo isso agravado pela politica monetéria que foi aumentado muito o custo
das dividas. De modo que nés ndo temos mais como continuar com esta politica monetdria.
Entdo, o tema da palestra de politica monetiria apertada com descontrole fiscal ¢
extremamente pertinente € nao hd como se prolongar isso por muito tempo.

Eu gostaria de lembrar um outro ponto — importante mas que € esquecido — que € o
papel da divida piblica nos paises. Muitas pessoas perguntam: qual é o limite de
endividamento de um pais? Eu vejo paises na Europa que tém dividas piblicas de 120% do
PIB, como € o caso da Bélgica; no caso do Brasil, a divida publica liquida é alguma coisa da
ordem de 35% e, entdo, nés estariamos num nivel baixo. Esse tipo de andlise ndo
necessariamente € correto; € preciso entender o papel da divida publica na alocagdo
intertemporal de custos de financiamentos do setor piblico. Deixa eu dar um exemplo
simples: imaginem um pais que enfrenta uma guerra; esse pafs vai ter uma despesa enorme,
mas se o pais sair vencedor, todas as geragoes futuras vao se beneficiar dessa vitéria; o pais se
defendeu e esta tudo arrumado. Entdo, ndo € razoavel que toda a populagdo que estd viva no
momento da guerra pague todo o custo da guerra; € razodvel que uma parte da guerra seja
financiada pelas geragdes futuras.

Essa divida puiblica existe para isso.

Outro ponto importante sobre divida piblica € a relagdo entre divida piblica e infra-
estrutura publica. Quando se pensa: temos uma divida piblica enorme, que vamos deixar para
as futuras geragdes e isso € injusto. Ora, se essa divida piiblica enorme estd acompanhada de
uma infra-estrutura enorme, que foi financiada por essa divida piblica, € como se a divida
liquida que estd se deixando para as futuras geracGes ndo fosse tdo alta. Ai € que eu fico
preocupado com a situagdo brasileira. N6s temos uma divida publica de 35%, mas vocés
sabem que a infra-estrutura vem sendo depauperada nos tiltimos anos. Isso certamente n3o é o
que ocorre com a Bélgica, que apresenta uma divida publica de 120%.

Em resumo, me atendo aos tépicos da palestra, existe, sim, um descontrole fiscal que é
completamente incompativel com a estabilidade de longo prazo e as tentativas de se definirem

alvos monetdrios sdo incompativeis com isso. E eu fico por aqui. Muito obrigado.

Coordenador - Eu agradego ao professor Renato e chamo agora o professor Assaf Razin.
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Assaf Razin* - Thank you. Let’s switch into English. Unfortunately, as I said yesterday, I
regretfully don’t speak Portuguese. The topic of this discussion is inflation; you know that
inflation is compared to a tooth paste, because, once it is out, it is very hard to put it back in...
Our focus today is only on one subject which I was asked to talk about, which is the inflation
targets, and I would like to highlight the international experience with it.

As you know, in recent years an inflation target in framework has been adopted by
New Zealand, Canada, the United Kingdom, Finland, Sweden, Australia and Spain. That was
the chronological order of the adoption. New Zealand, the pioneer, had the following
framework: the plan was adopted in March 1990; the current target is between 0 and 2%; the
time frame of the target is 5 years, so it would last until 1998; the inflation measure is the
underlying CPI but the factors that are excluded from the CPI are the interest cost
components, indirect taxes and things of that kind, terms of trade, and there is a quarterly
report on inflation, and they publish the forecast of inflation which is the basis for the inflation
target.

Now, why have these countries moved to this particular instrument of monetary
policy? In most of these countries, they had relatively bad experiences with a fixed exchange
rate as a means of controlling inflation, and they looked at the new framework to conduct the
monetary policy. Now, a common feature of all these countries that they mention is that they
had relatively poor inflation record over the last 30 years and this in comparison with other
industrial countries and chiefly, among them, Germany, Switzerland, Japan and the United
States. Because of these unsatisfactory experiences for these newcomers into the fighting
inflation, they tried to pioneer a sort of monetary policy and they moved into this inflation
targeting mode.

The distinguishing features of this group of countries, the newcomers, from the
benchmark countries, like Germany, US, Japan, is that the newcomers lacked monetary policy
credibility and the inflation targets were seen as a way to enhance the credibility of the
monetary policy; they felt that the previous attempts through exchange rate targeting was not
very credible.

Now, the issues that are paramount for this kind of new instrument is that, first of all,
if you move into this kind of a mode, it means somehow that the inflation rate is the

overriding objective of monetary policy. All the other objectives of the monetary policy
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become side shows and you have to ask yourself whether you like this kind of monetary
operation. But this was the case in this group of countries.

Then, we ask why to chose target inflation directly rather than using intermediate
targets. Well, the idea is that the instability of the money demand functions in those countries
which adopted the inflation targeting, they felt that it is most stable relationship between the
short term interest rate and inflation than between a short term interest rate the monetary
aggregates which used to be considered the intermediate target and the inflation. So, basically
the instability of the demand for many functions perpetuate for in these countries, perpetuated
these movements to this new mode of behavior.

Now, there is a chief role for inflation forecast in inflation targeting because
essentially is what is being done is that the Central Bank produces a forecast of the future path
of inflation; the forecast is compared to a target inflation rate — which is between 0 and 2%
for New Zealand; then the difference between the forecast and the target would determine the
necessary adjustment of the monetary policy instrument which is chiefly the short term
interest rate. But there is some complexity about this relying on inflationary forecasts which is
the chief target that replace the monetary aggregates. I'll just remark upon it that this inflation
forecast, although could be obtained from the capital market in many countries, for example in
Israel, you have indexed and non-indexed government instruments, and you can actually see
how the market evaluates the inflation prospects. So, this is a typical way — in the UK is the
same — so, you are tempted as a monetary authority to use the inflationary forecast from the
market, but we know from theory, and there is some evidence, that this is wrong because you
are basically getting into a two-person game situation, because the market will make its
forecast adjusting for the reaction of the Central Bank. And then, the Central Bank, if it will
adopt the market forecast, will basically, indirectly, get into this kind of guessing of what was
the capital market forecast of the adjustment of the Central Bank, and you can see that these
things don’t provide a good anchor and it could create a lot of instability in the contact of
monetary policy if the chief forecast comes from the capital market. So, in order to use
seriously this instrument, you have to look for the fundamental forces behind the inflation and
the Central Bank has to create its own models from which it will make the forecast. And this
is lacking in many Central Banks. In Israel, for example, there is some evidence for a
fluctuation of inflation from low to high to low, and possibly because the Central Bank was

looking at the market forecast and giving it some big weight.
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The second issue is the interaction with other policy goals. Here, I am supplementing
what was said by the previous speaker. As I said, the permanent goal of monetary policy under
inflation targeting is the inflation, but, first of all, inflation targeting is not consistent with
fixed exchange rate regime. In fact, the number of countries that have adopted the inflation
targeting framework, the inflation target directly replaced the fixed exchange rate regime. See
the UK, they adopted the inflation target only when they moved out of the MS, in 1992. And
we know that if you have open capital account, you cannot use the two instruments together. If
you use a fixed exchange rate, you sacrifice the control of monetary policy and so one should
replace the other. Obviously, if you have some controls on the capital account, things could be
put together, and I know that in Brazil, for example — not that I recommend the Brazilians
adopting the inflation targets — but In Brazil you have these taxes on capital inflows, the IOF,
which makes some possibility for using both instruments, but it could be messy also.

A second conflicting target is the full employment goals. Many times, a full
employment goal is not necessarily consistent with the inflation target. It seems that in the
long run, the achievement of inflaiion target may be the best contribution of the monetary
policy towards the objective of full employment, but that is the long run. In the short run,
there could be trade offs between the two objectives. So, the question is whether you are
sacrificing, in the short term, some full employment objective or growth objective as a result
of focusing entirely on inflation targets, whether (although) that is what the Government
wants.

Now, people say that you are familiar with the inflationary bias, because of the lack of
credibility of monetary policy. So, people suggest that the inflation target and the
independence of the Central Bank would be an answer to this inflation bias and even people
look further and asking for a sort of a contract so that the goal will be set by the Government,
but the Central will be completely independent and choosing the instruments — in this
particular case the inflation target instrument — as a way to go around the inflationary bias,
and there will be a punishment on the misbehavior of the Central Bank. The problem is that if
the Government is really behind the inflationary bias, then how do you think that the
Government will punish a misbehaving Central Bank if it doesn’t make and so separate the
unemployment situation? So, there is some problem in this suggestion of a contruct if the bias
resides with the Government. It will not be credible that the Government will punish a

misbehaving Central Bank if there is any bias .
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However, I should say that so far, although the experience is very short for the
countries that I've just mentioned, may luckily or may be systematically, the experience is
relatively good. Now, as far as developing countries are concerned, the situation is completely
different; some of the complexities that I discussed are much more exarcebated for developing
countries and Renato was talking about the impossibility, at the moment, of adopting this
program for Brazil, and I am completely in agreement with him, chiefly because you are still
pursuing a exchange rate targeting, for better or for worse, for some time, so you have to give
the chance for this sort of machine or instrument. Ad, secondly, another conflict, but I should
mention just in passing, is the conflict between the fiscal and monetary authorities in the
context of inflation targeting framework; if you have a high deficit of the Government, in the
budget, obviously there are inflationary pressures coming out that, and it will be very difficult
for the monetary authorities to be blind and just to pursue very automatic inflation targets.

So in Brazil, the deficit is also an issue and this is another reason why it is not right
now possible to adopt this strategy, but it is good to know about some sort of innovations in
the monetary policy front, and may be in two or three years from now you will gradually move
to this kind of mode. We know already that there are some problems with the exchange rate

targeting. Thank you.
Coordenador - Thank you very much, Mr. Hazin. E agora, o professor Afonso Celso Pastore.

Afonso Celso Pastore* - O tépico que eu quero desenvolver se refere a politica monetéria e
as limitagGes impostas pela politica fiscal. N6s sabemos que nao € possivel definir um regime
monetdrio, sem definir um regime cambial. No regime de cambio fixo, o cdmbio nominal
fixo, como € na Argentina ou em Hong Kong ou nos paises que adotam o cambio fixo, a
moeda € passiva; quando existe mobilidade internacional de capitais, este € um velho
resultado, provado h4 muitos anos, pelo professor Robert Mundell, num artigo chamado “The
Relative Efficiency of Monetary and Fiscal Policy under Fixed Exchange Rates”. Quando
existe mobilidade de capitais e cambio fixo, a politica monetédria ndo tem nenhuma eficicia
por equilibrio interno — nivel de emprego, nivel de demanda agregado — e s6 pode ser usada
para determinar o nivel de reservas internacionais.

No regime de cimbio flexivel, definido o cambio flexivel como oferta e procura

exercida por agentes privados apenas, fazendo o clearing completo no mercado de divisas, o

Banco Central nem compra e nem vende moeda estrangeira, de forma que as operagoes de
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mercado aberto determinam, sem erro, as expansdes ou contragdoes da oferta monetdria. A
moeda é exdgena no regime puro de cambio flexivel; a moeda é endégena no regime de
cambio fixo. No regime de cambio fixo, a politica monetdria ndao serve para o equilibrio
interno, sé serve para equilibrio externo do balango de pagamentos como um todo, nado
necessariamente na conta corrente, € no regime de cambio flexivel, nesta defini¢ao, vocé pode
usar politica monetéria para o equilibrio interno, porque o equilibrio externo € garantido por
oferta e procura no mercado de cdmbio.

Quando o pais segue um cambio real fixo, como o Brasil seguia até o momento da
reforma monetiria do Plano Real, a mesma propriedade de endogeneidade monetéria que
existe no regime de cdmbio nominal fixo existe. S6 que no regime de cambio nominal fixo,
particularmente se a quantidade de bens tradeables for muito grande, o cimbio nominal
funciona como uma ancora que prende o nivel geral de precos. No regime de cambio real fixo,
obviamente, a taxa de cAmbio nominal ndo pode funcionar como ancora porque a taxa cambial
nominal é indexada 2 taxa de inflagdo. E como a moeda também fica endégena quando o
cambio real € fixo, a politica monetdria também ndo pode ser uma ancora. Ainda que ela ndo
fosse uma boa ancora, ela ndao pode funcionar como ancora porque ela também € passiva.

Vocé produz um sistema que era exatamente o sistema que existia no Brasil antes da
reforma monetéria. Quando vocé tinha um choque inflacionério que jogava a taxa de inflagdo
€ o nivel de pregos para cima, isto produzia um crescimento na demanda por estoque nominal
de moeda, crescia a taxa doméstica de juros, o que atraia um fluxo de capitais que, se o Banco
Central ndo interviesse no mercado de cimbio para sustentar a taxa real de cimbio, provocaria
a apreciagdo do cambio real; como ele intervinha para sustentar o cimbio real, ele criava
moeda endogenamente, em resposta ao repique inflacionério inicial. Os pregos causam a
moeda e ndo a moeda causa os pregos. Esse tipo de passividade, caracterizado como
causalidade de Granger de pregos para a moeda € um fato empiricamente ultraconstatado na
economia brasileira, antes da reforma monetéria.

O que o Brasil fez ndo foi uma reforma fiscal; o que o Brasil fez foi uma reforma
monetdria na qual ele eliminou a indexagdo, inclusive a indexagdo de cidmbio, e mudou o
regime cambial ¢ mudou o regime monetirio, ipso facto. Que regime monetirio passou a
existir deste ponto em diante? A rigor, existiram dois regimes monetarios: nos primeiros seis
meses posteriores & reforma monetdria, vigiu um regime que se aproximava muito deste
regime de cimbio flexivel que eu defini anteriormente. O Banco Central saiu do mercado de

cambio, ndo comprou e ndo vendeu, eximiu-se de intervir no mercado e permitiu que oferta e
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procura determinassem a taxa de cimbio. Como nio foi feita uma reforma fiscal e a politica
fiscal persistiu expansionista nos seis primeiros meses e em todos os meses subsegiientes a
reforma monetéria, o Banco Central decidiu elevar a taxa doméstica de juros para conter o
crescimento da demanda. E decidiu elevar a taxa doméstica de juros porque ele tinha uma
dificuldade em aplicar algum tipo de politica monetdria que fosse uma politica de controle de
quantidade de moeda, exatamente pelo fato de que, infelizmente, nos ultimos anos, as
evidéncias de instabilidade da demanda de moeda eram evidéncias relativamente fortes e, o
que € mais importante, todos as estimativas de demanda de moeda feitas para prever quanto
cresceria a base monetdria, o M1 e o M2, naqueles primeiros meses, subestimaram
grosseiramente o crescimento do estoque real, desculpem, superestimaram grosseiramente o
crescimento do estoque real de moeda.

O que aconteceu foi uma coisa semelhante a um resultado relatado pelo professor
Patinkin, num artigo recente, elaborando sobre o ajuste monetirio em Israel. Aqueles anos
todos de inflag@o alta foram criando no sistema bancério formas de criar substitutos de moeda,
ativos com liquidez, que reduziram permanentemente o custo de trocar moeda por outros
ativos e como que a demanda de moeda sofreu uma contragdo mais ou menos permanente.
Diante desses problemas de instabilidade de demanda de moeda, o Banco Central optou por
operar fixando taxas de juros altas. As taxas de juros, deflacionadas pelo indice doméstico e
pela taxa de inflagdo doméstica, ja foram altas e com a valorizagdo cambial que aconteceu
porque a taxa de juros induziu um incipiente ingresso de capitais e o Banco Central ndo
sustentou a taxa de cambio, para poder exogeneizar a oferta de moeda, o cupom cambial ou a
taxa ganha pelos arbitradores induziu a um ingresso de capitais muito maior.

Por volta de fevereiro e margo, aquele regime de cambio teve que ser abandonado para
evitar que a taxa de cambio se valorizasse mais. Por um curto periodo de tempo, nés
ensaiamos um regime de bandas, tal como definido pelo John Williamson, pelo Lars Svenson,
pelo Giuseppe Bertolla. Isso demorou um més, dois meses, o Banco Central abandonou o
regime de bandas e foi para um regime de fixagdo discriciondria de taxa de cdmbio, onde
existe uma trajetSria praticamente determinista na qual ela ndo segue o Consumer Price Index,
nem o Wholesale Price Index; se vocé olha isto empiricamente, a taxa de cambio se deprecia a
partir desse ponto, quando o deflator € o Wholesale Price Index e se aprecia depois desse
periodo, quando vocé usa o Consumer Price Index, mas a varidncia da taxa nominal e real de

cambio deixa de existir e o0 Banco Central passa a atuar continuamente no mercado.
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Alf, sim, em geral e a excegdo de um curto periodo em margo de 1995, quando, na
marola do Efeito Tequilla, ele sofreu uma forte fuga de capitais e teve que invervir,
levantando vigorosamente taxa de juros para estancar esse processo, ele, em geral, interviu na
ponta de compra, acumulando reservas.

Observem o que € que nés passamos a ter dai para a frente. Primeiro, a taxa cambial s6
ndo se valoriza mais com essa taxa de juros porque o Banco Central defende a taxa cambial,
acumulando reservas. A politica monetdria contracionista produz uma indugao ao ingresso de
capitais; o ingresso de capitais, com o Banco Central tendo que defender a taxa cambial,
produz a necessidade de acumular reservas e para evitar que esta arbitragem produza a queda
da taxa doméstica de juros, o Banco Central eleva a divida piblica interna. A politica
monetéria contracionista expande mais a politica fiscal.

Aonde surge a inconsisténcia? A inconsisténcia surge no fato de que o Governo
mudou o regime monetario ¢ o regime cambial, mas ndo mudou o regime fiscal. H4 vérios
conceitos de déficit piblico que sdo usados, déficit nominal, déficit primario ou déficit
operacional. Ndo vamos entrar aqui numa discussdo que seria estéril sobre qual é o melhor
conceito de déficit. Os trés conceitos de déficit sdo importantes, depende do que queremos
provar com eles. O déficit operacional, quando a inflag@o € alta e varidvel, é melhor do que o
déficit nominal. Por exemplo, o Public Sector Borrowing Requirement, que é o déficit
nominal, em 1994, era de 45% do PIB; com a queda da inflag@o, para 1995, ele caiu para 7%
do PIB. Quem olha para esses niimeros diz que a politica fiscal foi muito contracionista e, no
entanto, o déficit operacional passou de 1% ou 1,5% do PIB,e m 1994 para 5% em 1995,
mostrando que, ao contrédrio, a politica fiscal foi enormemente expansionista, apesar do
crescimento da receita tributéria.

Por razdes politicas ou por qualquer outra razdo econdmica, o controle fiscal nio
existiu. A expansdo fiscal produzida num regime de cambio, que se aproxima a um regime de
cambio fixo ou pelo menos um regime discricionério, aonde as intervengdes do Banco Central
sdo muito mais préximas das intervengdes de um regime de cambio fixo do que um regime
puro de cdmbio flexivel, tem um poder de determinagio do nivel de demanda interna. O
crescimento do nivel de demanda interna produz um crescimento da absor¢ao, que produz um
crescimento de importagdes. A taxa de juros alta, por parte do Governo, tenta fazer o
crowding out do consumo privado e dos investimentos, para manter a absor¢ao sobre controle
e sustentar a taxa de cimbio. S6 que ao fazer isto, produz o ingresso de capitais e produz duas

forgas, fazendo crescer a divida piblica interna, independentemente do déficit, que € a taxa de
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juros alta, maior do que a taxa de crescimento econdmico, que € aquele nosso fendmeno
conhecido, do teorema do Sargent e do Wallace, e a necessidade de esterilizar a expansao
derivada da aquisi¢do de reservas, a uma taxa de juros doméstica, que € mais alta do que a
taxa de juros interna.

Além de tudo isto, ocorreu um terceiro fendmenos, que € o fendmeno do crescimento
dos déficits priméarios ou da redug@o dos superavits primérios, que adicionou mais uma forga
na dire¢io de crescimento da divida. E finalmente existe aqui um quarto fenémeno. Durante o
regime anterior, que eu descrevi a vocé€s como sendo o regime de cambio real fixo, a moeda
era passiva, mas quando a moeda € passiva, a senhoriagem € end6gena. H4 algum tempo atris,
eu publiquei um trabalho que era um puzzle para mim. Por que € que com uma hiperinflagao,
a divida puiblica ndo tem um crescimento explosivo no Brasil? E ndo tinha. As pessoas
olhavam aquilo e diziam o seguinte: “Nao, de acordo com a hipétese do Sargent e do Wallace,
essa divida puiblica tem que estar explodindo”, mas ela ndo estava. Ela tem um crescimento
linear. Bem, o fator de desconto crescia numa velocidade maior do que o crescimento da
divida; vocé traz os superavits futuros ao valor presente, iguala o valor da divida, atende a
restri¢ao orgamentdria intertemporal.

Hé4 duas maneiras de produzir a sustentabilidade da divida; a primeira é quando o
regime fiscal impdes disciplina fiscal no sentido de obrigar o atendimento da restrigio
orcamentdria intertemporal. A segunda é quando isso ndo acontece, mas a autoridade fiscal
submete a autoridade monetiria e faz a autoridade monetiria endogenamente criar a
senhoriagem necessdria para financiar os déficits, fazendo inflagio. Como isto acontece?
Obrigue o Banco Central a operar, fixando a taxa de juros ou operar, fixando a taxa de
cambio. Suponha que ele fixe a taxa de juros ou, em outras palavras, ele opere fixando os
precos dos titulos. O Governo Federal ou um Estado ou qualquer autarquia piblica vende
titulos para financiar o seu déficit, 0 que aumenta a oferta de titulos, deprime o pre¢o dos
titulos, sobe a taxa doméstica de juros. Isso acontece no mercado secundério de titulos. Se o
Banco Central opera fixando a taxa de juros, ele tem que estar comprando em mercado aberto
para voltar o preco dos titulos ao nivel anterior e a taxa de juros ao nivel anterior e,
endogenamente, cria moeda. Se ele ndo opera fixando o prego dos titulos, mas fixando a taxa
de cambio, e se existe mobilidade internacional de capitais, esta depressdo do preco dos titulos
e a subida da taxa doméstica de juros produz um influxo de capitais que o Banco Central

compra e cria moeda e, ambos os casos, cria senhoriagem endogenamente.



No periodo de déficits publicos altos e de inflagdes altas, quando a divida piblica nao
explodia e tinha um crescimento linear, a senhoriagem era da ordem de 4% do PIB. E como se
eu tivesse tirado 4% do PIB de déficit operacional, exatamente isso. Na medida em que vocé
estabilizou a economia e perdeu a senhoriagem, para que a divida mantivesse o mesmo
crescimento anterior, o Governo tinha que tirar 4% de déficit operacional para manter o
mesmo ritmo de crescimento. Ora, ele ndo tirou 4% de déficit operacional, ele somou 4% de
déficit operacional e ndo tem nenhuma surpresa que de 14 para c4 o crescimento da divida é
explosivo.

H4 uma incompatibilidade absolutamente superdvel entre a politica fiscal ¢ a
monetiria, mas ela jamais serd superada com esta mistura de politica monetéria e fiscal que
estd ai. Essas duas politicas sdo absolutamente inconsistentes; ndo € para amaciar esta critica,
nao, € para entrar de frente, porque esta destréi o Plano; ndo ha quem sustente a médio prazo
este mix; esta politica fiscal é expansionista demais; a politica monetaria € contracionista
demais; a crise bancdria, a qual nos referimos vérias vezes, é produzida por este mix perverso
de medidas, e ndo h4 sustentabilidade de nenhuma politica monetaria com esta politica fiscal.
Ou o Governo conserta isso ou realmente ndo tem como levar isto a um porto seguro. Muito

obrigado.

Jodo Victor Issler - Do ponto de vista intertemporal, para se sustentar a divida a
longo prazo, o Governo nao pode se endividar para pagar os juros. Acho que essa € a forma de
vocé sumarizar a sustentabilidade da divida. Eu n3o tenho seguido o dia-a-dia dos dados,
recentemente, € nao sei se essa condi¢ao estd sendo atendida ou ndo. Entdo, a minha pergunta
ao professor Pastore € se estd ou nao e eu acho que relacionada a essa questio, tem também o
que o Renato mencionou, que existe uma limitagdo dentro desse arcabougo, Sargent &
Wallace, de endividamento do setor publico, € normalmente se admite que esse
endividamento € uma varidvel exdgena, é um determinado grau de absor¢do da sociedade,
com relagdo... talvez esteja relacionado ao tamanho do mercado de capitais do pais, etc.
Talvez essa hipétese de que esse grau de endividamento ou o tamanho do mercado de capitais
seja fixo, seria uma hipétese um pouco forte demais e talvez estabilizag@o tenha alguma coisa
a ver com o tamanho do mercado de capital. Por exemplo, no Brasil, recentemente, a gente
observou a queda da inflagio e um aumento bastante grande de, por exemplo, crédito,

atividades, enfim, aumento de M4, aumento de M1, obviamente.
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Entdo, a pergunta €: serd que esses parimetros que muitas vezes a gente presume fixos
em teoria, se eles mudassem, talvez ndo desse um pouco mais de folego a sustentabilidade da

divida? Essa pergunta é para o Pastore e para o Renato.

Afonso Celso Pastore* - Deixa eu responde porque a minha é mais facil do que a do Joao
Victor. Ndo esta atendendo. Deixa eu colocar... a taxa de juros doméstica anda por volta de
15%, em termos reais; o cupom cambial bruto estd em torno de catorze e pouco; como o real
esta se valorizando lentamente com relagdo ao Wholesale Price Index, vocé tem uma taxa de
juros de uns 14, 15, real, vamos dizer assim. A taxa de crescimento econdmico € uma taxa de
trés e pouco. Isso teria que estar gerando um superavit primério muito forte, crescente com o
tamanho ... quer dizer, a rigor, para tornar a divida sustentdvel, sem senhoriagem, vocé tinha
que transformar o déficit primario em varidvel de controle e, entdo, o déficit primério tinha
que ser um beta da componente financeira do déficit operacional e ai a coisa seria sustentavel.

O que existe hoje € que essa relagdo linear, restringindo o déficit primédrio ou o
superavit primdrio, de acordo com as flutuagbes da componente financeira do déficit
operacional, ndo € atendida, de forma que continua com um crescimento muito forte e se vocé
puser os dados no grafico, mesmo eliminando o que o pessoal tem chamado de “os
esqueletos”, que sao essas dividas que ja existiam, que ndo eram reconhecidas e que passaram
a ser reconhecidas, existem duas formas de se olhar isso. Ou vocé tira essa divida para
comparar com o passado, sem ela, ou vocé poe ela no passado também e olha o crescimento
— eu prefiro fazer desse segundo jeito, colocar no passado € olhar o crescimento —, vocé
verifica que o crescimento € um crescimento € realmente... ndo vai explodir amanha, mas ele
tem uma trajetdria que, a persistir, € uma trajetéria explosiva. De forma que isso persiste dessa
forma.

H4 um ponto que coloca, inclusive, uma questdo mais complexa nessa histéria. O
Governo quer preservar a taxa de cdmbio nominal porque a taxa de cambio nominal mantém o
nivel de precos estdvel, mas estd havendo um crescimento previsto de contas correntes muito
grande de déficit. Eu néo estava aqui ontem mas ouvi a noticia das proje¢des do Jodo Victor,
mas deixem-me dizer o seguinte: trabalhando sobre os mesmos dados que ele trabalhou, eu
posso ndo chegar exatamente aos nimeros que ele chegou, mas chego a nimeros mais
préximos aos que ele chegou do que aos niimeros dos outros, que estavam aqui no Semindrio,
falaram, quer dizer, a demanda de importagGes tem uma elasticidade muito forte com relagédo

a renda, € superior a dois, por qualquer processo de estimagao econométrica que vocé usa; hi
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um visivel salto, um deslocamento da demanda, produzido pela abertura comercial, a partir de
1991, um salto provocado pela redugdo de tarifas e um salto produzido por um outro
mecanismo de abertura que existiu na economia brasileira, simultaneamente a abertura
comercial, que foi a abertura na conta de capitais, que produziu um grande influxo de capitais,
de arbitragem, dos quais o grosso veio para trade finance. Se fizermos hoje uma estimativa de
quanto tem de crédito externo financiando importagSes, eu acho que entre 20 e 30 bilhdes de
délares, eu ndo estou, absolutamente, exagerando, provavelmente mais proximo dos 30 do que
dos 20.

Estabelega a diferenga entre a taxa de juros externa e a interna, ponha um prazo médio
de financiamento de um ano, vocé tem um desconto de prego implicito no crédito externo
financiando importagdes que é um desconto prego equivalente a uma valorizagio cambial
adicional de mais uns 10, 12, 13 ou 14%. N6s paramos de produzir bens de capital
domésticos, quer dizer, a quantidade de bens de capital estd crescendo, tanto quanto a
importagio de bens de consumo — isso é bom que se diga —, muito abaixo do crescimento
da importacdo de matérias-primas, que sdo devotadas basicamente a produgdo de bens de
consumo. E conversa que o Brasil est4 importando bens de capital. O déficit na conta corrente
no Brasil €, em grande parte para financiar consumo.

Se para preservar a taxa de cimbio, o Governo tiver que subir taxa de juros, primeiro,
ele produz um estrago fiscal maior e, segundo, em cima desta fragilidade do sistema bancério,
ele produz uma recessdo maior. Eu estou dizendo isto para acentuar muito claramente que o
limite da politica monetéria foi ultrapassado, ndo € que nés chegamos préximos do limite; nés
estamos usando a politica monetdria muito além do limite, e o desagradivel é que o
monetarista aqui sou eu... e quem estd fazendo essa politica sdo os keynesianos ou os
heterodoxos, € que passaram de longe o limite do aceitdvel no uso de um instrumento para

poder estabilizar pregos.

Renato Fragelli Cardoso* - Jo3o Victor, de fato a estabilizagdo muda o comportamento dos
agentes econdmicos face as decisdes de poupanga, mas isso € o que se chama em inglés de
fendmeno “once and for all”. Entdo, hd um espago maior, mas se o processo continua, o limite

vai ser atingido, um pouco depois mas vai.

Afonso Celso Pastore* - Eu vou fazer uma colocagéo, s6 para contrastar uma posi¢ao que €

tanto do professor Renato quanto do professor Assaf Razin que € a questao do inflation target
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no Brasil, ou seja, aqui no Brasil seria impossivel se fazer esse tipo de politica, quer dizer, se
nés formos nos mover para o inflation target isto significa dizer que vamos nos mover de um
cambio fixo para um cambio flexivel e conseqiientemente mudar o atual regime e concentrar
num objetivo de controlar um estoque de moeda de tal sorte que controle a inflagdo. Eu ndo
vejo nenhuma razao para que isso nao possa ser feito, desde que se continue na atual politica
de se financiar os déficits através da divida puiblica. Quer dizer, colocando o que o Jodo Victor
tinha dito, durante um curto periodo de tempo, o crescimento pode ser inclusive para financiar
juros; o que isso ndo pode ser feito, do ponto de vista intertemporal, é que a taxa de longo
prazo, o crescimento da divida, seja maior do que a taxa de juros, quer dizer, mas durante
certos periodos, vocé pode ter, desde que o piblico antecipe que o ajuste fiscal mais adiante
sera feito.

E eu acredito que hoje em dia, quer dizer, ndo havendo nenhum tipo de problema
nesses mercados, 0 que o publico estd acreditando € que o ajuste fiscal serd feito 14 adiante
porque se ndo acreditasse nisso, nés ja teriamos problema hoje. Quer dizer, existe uma
credibilidade muito grande no atual governo de que no futuro a questao fiscal sera revertida.
Ora, se persistir essa credibilidade, ndo haveria porque nés mudarmos um regime, deixar o
ndo regime que existe hoje, para entrarmos num regime em que o cambio fosse flexivel e que
se concentrasse justamente em controlar a inflagdo, baseado na dncora monetiria. De maneira
que eu acho... € claro que algumas mudangas precisariam ser feitas para esse tipo de regime,
mas eu nao vejo absolutamente nenhum empecilho que diga “olha, isso ndo pode ser feito

daqui a dois, trés, quatro ou seis meses.

Assaf Razin* - T would just like to remind you that it is difficult to see how you move very
quickly in Brazil to this mode of inflation target and I would mention three issues: the first is
one that I didn’t mention in my talk, is that it could be a conflict between inflation targeting
and financial stability, if you have fragile banking sector; you basically, with interest policies
sometimes can create a lot of financial instability, and you have, as far as I know, some
problems in terms of your banking sector. So that is an obstacle to adopt the inflation targeting
rather quickly. Secondly, I agree with you... I mentioned in my talk too that you have to switch
away from exchange rate targeting if you move to inflation targeting, but the exchange rate
targeting just started its second year. So, I don’t see how you make the already the veredict
that it is not working; it might not, but realistically speaking I don’t think the authorities will

move away very quickly from this mode of behavior. And lastly, I mentioned the deficit;



again, you cannot do a very strict inflation targeting with very high deficit because there are
conflicts; you waste the interest rate that creates larger debt service for the Government and
so it increases the deficit and it could be therefore resisted by the fiscal authorities. So, you
cannot run very quickly to an independent Central Bank policy inflation targeting with a large

deficits.

Afonso Celso Pastore* - Deixe-me colocar o seguinte: no outro dia, eu estava voltando do
Chile, depois de ver um pais que nos ultimos seis anos tem superavit fiscal, com uma
tributagdo sobre o PIB menor do que a nossa, tendo feito uma reforma de previdéncia, tendo
reduzido o tamanho do Estado, tendo privatizado as empresas, e estava 14 o Herman Buck
que foi Ministro 14 atrds, estava o novo Ministro da Fazenda, que agora eu cometo uma
indelicadeza porque ndo me lembro do nome dele, e estava 14 o nosso Victorio Corbo, que é
um economista conhecido de vocés, tirou o PhD no MIT e escreve muito sobre o Chile, etc. A
pergunta era a seguinte: como € que consegue equilibrar? Bem, consegue equilibrar com um
Executivo pagando o custo politico de fazer os ajustes e gastando o capital politico para
negociar com o Congresso a feitura dos ajustes, quer dizer, em dltima instincia, a
determinagdo de fazer as reformas ndo € espontaneamente originada do Parlamento ou do
Legislativo; a determinagdo de fazer as reformas vem da decisdo do Executivo de propor ao
Legislativo e de articular politicamente para que isto ocorra.

Em outras palavras, o beneficio econdmico marginal das reformas tem que ser maior

do que o custo marginal politico percebido pelo Governo por ter que negociar as reformas.

Quando isto for feito, qualquer reforma sai.

Coordenador - Eu agradego a todos os participantes e pego ao professor Carlos Ivan para

fazer o fechamento.
Carlos Ivan - Fechando o Semindrio, agradecemos a todos os participantes e convidamos

todos os presentes para o IV Semindrio no ano que vem, que eu espero seja novamente

organizado pelo professor Rubens Penha Cysne. Boa noite e obrigado.
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