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RESUMO

Arminio Fraga Neto, presidente do Banco Central do Brasil - BACEN,
discute questdes relacionadas com a adogdo do regime de cimbio flutuante
(01/2000) ¢, principalmente, a adogido do complementar regime de metas para a
inflagio (06/2000): (1) até que ponto a flutuagio do cimbio foi uma decisio
planejada; (2) razoes para a adogao do regime de metas para a inflagio e os
documentos que 0 acompanham: o relatdrio trmestral de inflagio e as aras das
reuniées do Comité de Politica Monetiria - Copom; (3) caracteristicas dos modelos
macroeconométricos utilizados pelo BACEN para instruir a politica monetéria; (4)
natureza dos mecanismos de transmiss3o da politica monetiria; (5) conceito de
neutralidade da taxa de juros; (6) utilidade do altimo acordo com o Fundo Monetirio
Internacional - FMI; (7) coeficiente de repasse (pass-through) de choques cambiais aos
pregos domeésticos ¢ seus determinantes; (8) estratégia 6tima de administragdo da
divida publica; (9) nivel étimo de reservas em paises com cambio flexivel (flutuagiao
suja); (10) independéncia (autonomia operacional) do Banco Central e tdpicos
correlacionados, tais como: mandato para a diretoria, regras de quarentena e
fiscalizago do sistema financeiro. Arminio Fraga respondeu ainda 4s perguntas feitas
pOr pessoas presentes 20 seminario.’

' Resumo preparado no IPEA.






APRESENTACAO

O FUTURO DO REGIME DE METAS PARA A INFLACAO NO BRASIL

Maccelo Lara Resende®

Desde que a inflagio seja diagnosticada como sendo principalmente de
demanda, teorica e qualitativamente, hd pouca controvérsia sobre a adogio do regime
de metas para a inflagio, ou sobre a necessidade de especializagao da autoridade
monetiria na preservagio da moeda nacional, 1nterna e externamente. Entretanto, na
pratica e quantitativamente, a coisa nao € tao simples. Especialmente no Brasi] —
dadas a historia e as caracteristicas da economia —, Os canais de transmissio, o
momento e a medida, para nio dizer a forma, em que a politica monetaria afeta o
produto e 0s pregos sio ainda mais complexos e misteriosos. Isto acontece inclusive
devido a0 enorme e ndo adequadamente explicado spread que separa a taxa de juros
paga pelo Banco Central das taxas que realmente interessam: as taxas de juros pagas
pelos tomadores finais de créditos bancarnos.

E bom lembrar também que, além da politica monetiria, vinos outros
fatores, inclustve ligados aos custos de producdo, como os choques adversos
(agricola, petroleo), a poliuca fiscal (aumento da carga tributaria?) ou a ineficiéncia da
infra-estrutura nacional (custo Brasil), também afetam o nivel de pregos. Portanto,
muitas vezes — na presen¢a de choques de oferta —, o combate a inflagdo ndo pode
ser feito exclusivamente com base na politica monetaria desenhada e implementada
pelo Banco Cenwal — uma espécie de “antibiotico” de amplo espectro. Uma inflagao
localizada ou diagnesticada com sendo de custos, por exemplo, ndo deve ser
combatida com um instrumento genérico como ¢ a taxa de juros, pois, a partir de
certo ponto, os efeitos colaterais seriam politicamente insustentaveis. E, além do
sacrificio imposto a sociedade na forma de uma recessio intrl — quando o produto
cairia relativamente mais do que os pregos —, tais efeitos agravariam o crénico e
potenciaimente explosivo problema da divida publica brasileira, j4 que o setor
publico ainda é o maior devedor do Pais.

A rgor, adotar modelo operacional baseado em metas para a inflagao
significa aceitar, ndo apenas que a politica monetiria efetivamente possa ser
direcionada primerdialmente para preservar a estabilidade de pregos mas também
que o Banco Central seja uma instituigio classicamente definida: especializada,
autbnoma e, assim sendo, aparelhada para atingir os objetivos de alguma forma
estabelecidos pela sociedade. Em outras patavras, o regime de metas para a inflagio
pressupoe que a inflagao seja primordialmente de demanda e que o Banco Central
esteja adequadamente estruturado. S6 assim um aumento na taxa de juros de fato
seria adequado para conter elevagdes de pregos derivadas de um aumento
extraordinirio na demanda agregada: no consumo, no Investimento ou Nos gastos
governamentais.

2 Coordenador de Seminirios da Direteria de Macroeconomia. E-mail: matcelo.lara-resende.grd.
econ@aya.yale.edu
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Ao utilizar a politica monetdria para combater a inflagio, ¢ também crucial
tanto conhecer os principais canais através dos quais tal politca afcta a economia
como saber qual € a importancia relativa de cada um destes caminhos, o que inclusive
varia de pals para pais. A politica monctaria propaga-sc pela economia através da taxa
de juros, da taxa de cambio, dos pregos dos ativos, das expectativas ¢, por Gltimo, do
crédito bancario. Destes, sem duvida, a taxa de juros ¢ o canal mais importante. A
taxa de juros do mercado dc reservas bancanas ¢ uma espécic de conta corrente que
os bancos obrgatoriamente mantém no Banco Central. Ela consutui e principal
instrumento de politica econdmica uulizado pela autoridade monetaria para influir no
nivel de atividade e — a partir do recém implantado, e até o momento bem-sucedido
regime de metas para a inflagdo (junho de 1999) — principalmente no nivel de pregos
da economia. Entretanto, o controle direto da taxa no mercado interbancario — a
taxa determinada no Sistema Especial de Liquidagao e Custddia (Selic) —, atualmente
fixada em 17,0% ao ano, com viés de baixa, apenas indiretamente afeta a estrutura de
taxa de juros da economia.

Ao clevar a taxa nominal de juros de curto prazo — a taxa Selic —, a
autoridade monetaria indiretamente afeta toda a estrutura a termo de taxa de juros.
Como no curto prazo os pregos e salarios sio relativamente rigidos (caso contrdrio, a
politica monetiria nio teria efeito real), elevam-se também as taxas reais de juros, o
que encarece o custo do capital (inclusive estoques) e, simultaneamente, reduz o
investimento em capital fixo (c estoques) das empresas. Isto acontece porque diminut
o numero de projetos lucrativos com taxas de retorno suficientemente elevadas para
compensar 0 aumento nas taxas de juros. De forma aniloga, a elevagio da taxa de
juros reduz também o consumo de bens durdveis — uma espécie de “investimento”
das familias. Consequentemente, com a elevagio da taxa de juros, tanto a queda do
investimento (empresas) como do consumo (familias) diminuem a demanda agregada
e, em ultma instancia, normalmente ajudam a derrubar os precos da economia.

Entretanto, especialmente no Brasil, as taxas de juros dependem ainda de
outros fatores que, exceto pelo primeiro item da lista, estdo fora do controle direto e
imediato da autoridade monetaria: recolhimentos compulsérios sobre depdsitos (a
vista, a prazo ¢ de poupanga) ¢ “direcionamentos” (obrigagio de aplicar parte dos
recursos nas carteiras agricola, habitacional etc.), “cunha” fiscal (IR, IOF, PIS,
COFINS, CPMF etc), risco de crédito (inadimpléncia), custos operacionais
(burocracia excessiva) e margem de lucro das instituigdes financeiras (conjuio?), bem
como expectativa quanto 20 desempenho da economia no futuro (desconfianga dos
credores). Apesar de tudo — inclusive do wadicional descontrole sobre as instituigbes
financeiras governamentais, especialmente os bancos estaduais —, por definigao, o
Banco Central do Brasil é (pelo menos deveria ser), monopolista no gerenciamento
da liquidez do sistema financeiro.

Para 1sso — gerenciar a liquidez —, o Banco Central atua criando ou
destruindo reservas bancirias, através de operagées de mercado aberto (compra ¢
venda de dtulos publicos) ou alteragées na politica de redesconto. Alias, é esta
peculiar caracteristica da autoridade monetiria — sexr monopolista na emissio de
moeda e, consequentemente, no contzole da liquidez — que garante a sua capacidade
de, diretamente, fixar a taxa de juros nominal basica (a taxa Selic) e, indiretamente,
como resultado de um descenwalizado e intrincado processo de arbitragem realizado
no diversificado mercado financeiro, afetar toda a complexa estrutura de taxas de
juros ¢, em dltima instancia, determinar o nivel de atividade e de pregos da economia.

Na sua esséncia, a principal tarefa da autoridade monetaria é encontrar uma
politica monetiria neutra e que seja capaz, tanto de manter a taxa de inflagio
constante no médio prazo — de acordo com metas estabelecidas — como evitar
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impor sacrificios 1nuters a2 sociedade: um nivel de¢ desemprego muito elevado ¢
persistente. Ou seja, sempre que possivel, ¢ preciso escolher o “antibiotico”
especifico e mats adequado. Teoricamente, parcce simples. Na pratca, é uma tarefa
dificil, inclusive porque, ao agir, a autoridade deve considerar tanto a técnica
(ponderivel) como a arte (imponderavel). Para isso — coordenar ¢ comandar os
recursos ¢ as pessoas com o objeuvo de consolidar a estabilizagio da moeda
nacional, interna e externamente —, atualmente temos 4 frente do Bance Central do
Brasil um profissional, ¢ dos melhores.

Entretanto, o segredo ndo ¢ ter, momentancamente, um profissional como
Arminio Fraga no Banco Central. O segredo ¢ construir um Banco Central
profissional e definitivo, pois geralmente as instituigdes sobrevivem aos homens.
Além do que, como alertou o perspicaz professor Richard Layard, da London School of
Economics, “Um Banco Central profissional tem o incentivo maior para produzir
inflagdo baixa do que um governo que {qualquer que seja o objeuvo declarado) pode
obter um rapido ganho de produgio as custas de uma inflagdio mais alta
posteriormente.”* Mais oportuno, impossivel!

Em resumo, estes foram os recorrentes assuntos que compuseram O pano-
de-fundo da palestra feita por Arminio Fraga Neto, presidente do Banco Central do
Brasil, no Insntuto de Pesquisa Econémica Aplicada (IPEA), no Rio de Janeiro, com
transmissao simultanea pata o IPEA em Brasilia, no dia 27 de margo de 2000.
Formalmente, a convite da Diretoria de Macroeconomia, Arminio discorreu sobre o
tema “Regimes Cambiais € Monetarios”, mas, a rigor, propositadamente concentrou
sua surpreendentemente franca e informativa exposi¢Zo na génese do regime de
metas para a inflagio e, conseqientemente, na nova sistemitica operacional que
comegou a ser implantada no Pais para complementar a traumatica flutuagao cambial
ocorrida em janeiro de 1999.

O palestrante discutiu principalmente a formulagiao e implementag¢ao da
politica monetaria e a atual sistemnatica utilizada pela autoridade monetaria para, em
tempo habil, tentar determinar a trajetéria mais adequada para a taxa de juros basica
da economia — a raxa Selic. A importancia e as implicagbes desse procedimento
foram relatadas na primeira parte desta Apresentagio, em uma tentativa de dar
organicidade as idéias contidas em um documento, em alguns aspectos,
compreensivamente fragmentado, uma vez gue o texto resultou da transctigio quase
literal da palestra. Convém ressalvar que a palestra escrita foi ligeiramente editada
apenas no que diz respeito a forma e que nio sofreu qualquer alteragdao de conteudo.
A edig3o visou basicamente clarear um ou outro ponto para o leitor, inclusive com a
introdugio de notas onde pertinente e a divisio em t6picos — estes, explicita ou
implicitamente sugeridos pelo préprio Arminio durante a palestra. As Unicas outras ¢
inevitaveis excecdes resultaram de trechos truncados ou inaudiveis, devido a
problemas técnicos ocorridos com a gravagio, principalmente durante o debate.

@ dificil ¢ delicado trabalho inicial de “edigdo” foi feito por Fernando
Werneck Magalhdes, do IPEA (Brasilia). Portanto, além do coordenador do
seminario, Fernando foi a unica pessoa que teve acesso a palestra transcrita, antes
que o préprio autor, depois de rever a wanscri¢io, autorizasse a sua divulgagao mais
ampla. A divulgagao das idéias e convicgdes consubstanciadas no texto — na

3 Prefacio escrito para o livro de Alan S. Blinder. Bancos Centrais: Teoria ¢ Pritica, Sdo Paulo: Edicora
34, 1999.
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transcrigao da palestra — € recomenddvel por cxpor a Jucidez, os propdsitos, a
coragem €, N30 mMenos importante, o contagiante otimismo de Arminio no que diz
respeito, nao apenas as atribuigbes especificas da autoridade monetaria, mas
sobretudo ao futuro da nossa economta e, em ultima analise, do Brasil.

Se o regime de metas para a inflagao realmente ¢ um jogo de estratégia entre
a autoridade monetaria e 0s agentes ccondmicos, o presidente do Bance Central, ao
dizer clara, honesta e objetivamentc o que quer ¢ como pretende chegar |4, aumenta a
probabilidade de sucesso. Pois, em geral, as pessoas que assistitam ao seminirto,
sairam convencidos dos bons propdsitos ¢ agora entendem melhor o que a jovem
equipe atualmente a frente do Banco Central pretende fazer para consolidar a
estabilizagio de pregos — indispensivel pre-requisito para a estabilizagie do produto
e, em ultima instincia, do emprego no Brasil. Ou seja, a palestra melhorou as
expectativas, o que facilita a formulagio e execugio da politica econdmica,
especiaimente em um regime baseado em metas para a inflagao.

Enfim, a maior aproximagao entre o Banco Ceantral ¢ o IPEA ¢ inteligente e
pode ser util para ambas as partes. Pois, como ressaltou Roberto Borges Martins
(presidente do IPEA), a0 encerrar o encontro de trabalho: “Pode ter certeza de que
nés vamos descnvolver os pontos da agenda de pesquisa que vocé sugeriu. Além
disso, queremos realmente intensificar o nosso relacionamenro com a sua drea de
pesquisa no Banco Central”. O conteido da palestra ora divulgado pelo IPEA —
inclusive para comemorar o primeiro ano desde a implantagao do regime de metas
para a inflagao no Brasil ~ ¢ também mais um indicio de que Arminio Fraga Neto
parece ser o homem certo, no lugar certo, na hora certa — uma césmica ¢ feliz
coincidéncial

Rio de janeiro, Junho de 2000
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I1-PALESTRA

1- INTRODUGAO

O regime de cambio flutuante, introduzido em um momento de crise, nao fei
exatamente uma decisio planejada. A chance quc uvemos de refleur um pouco, na
verdade, foi de curta duragio, mas o regime de ciambio flutuante nos pareceu
bastante razoavel. Se olharmos para a anuga, mas muito util, literatura sobre dreas
monetarias Otimas e coisas do género, o Brasil ¢ um pais que realmente tem as
caracteristicas necessarias para um regime de cambio flutuante. Ou, melhor dizendo,
o Brasil nio aparenta ter as caracteristicas cldssicas de uma area monetaria 6tima,
com o ddlar ou com qualquer outra moeda.

Quer dizer, o Brasil ¢ um pais grande e diversificado: mobilidade de fatores
nio existe, integragdo com politica fiscal de outros paises muito menos. Entéo, se
olharem as referéncias classicas de Robert Mundell, Ronald McKinnon, Peter Kenen,
e até a literatura mais recente, de integragdio monetiria como instrumento de
credibilidade etc., pouco realmente se encontra para justificar a adogdo de algum
regime mais forte. Realmente, niZo vejo nenhuma justificativa para caminhar na
diregao de um regime de cambio fixo. Ou, menos ainda, para qualquer dpo de
dolarizagdo. Entdo, a nossa decisao foi realmente a de procurar construir as bases
para um regime de cimbio flutuante. E nds optamos rapidamente pelo sistema de
metas de inflagdo, por nos parecer que nao faria sentido adotar o sistema tradicional
de metas monetarias.

Acho que nenhum pais do mundo o adota hoje. Seria particularmente dificil,
num ambiente instavel e de transigdo como o nosso, passar para uma politica baseada
em um indicador monetario qualquer. Mesmo os europeus, que, seguindo um pouco
o modelo alemio, prestavam homenagem aos indicadores monetarios, parecem
caminhar atualmente em diregao a um sistema de metas de inflagio. Os americanos,
na pratica, ja fizeram isso ha muito tempo. Os ingleses também, e virios outros.

Nessa linha, de seguir por eliminagio, tinhamos também que decidir se
adotariamos um sistema de politica monetdria com alto componente discricionario
ou ndo. Ai também nos pareceu bastante natural optar por um sistema mais rigido,
que desse alguma nogio de trajetdria futura que sinalizasse um compromisso; e o
sistema de metas para a inflagdo também vem servindo para isso.

Parece também natural, mas nem sempre acontece, que se discuta a
importancia de se promover, a0 mesmo tempo, uma mudanga no regime fiscal. Hoje,
nao vou gastar tempo discutindo os varios aspectos desse projeto. Mas para um pais
com a nossa historia de dominincia fiscal, é fundamental reforgar e tentar estabelecer
um novo regime fiscal no Brasil, buscando um alicerce a mais para o sistema de
metas de inflagdo. Nessa area, avangamos bastante nos ultimos anos — o suficiente
para termos hoje efetivamente, por um numero razoivel de anos, os instrumentos
necessarios a0 cumprimento de um bom desempenho fiscal. Ainda temos muito o
que fazer nessa 4rea, mas a base, pelo menos para essa proxima década, ja existe.

Feito esse breve preimbulo, hoje eu gostaria de falar quase que
exclusivamente sobre os assuntos de Banco Central e, em particular, detalhar um
pouco a implantagio e a evolugio desse regime de metas para a inflagio no Brasil,
com todos os seus acessorios. Os temas que eu gostaria de discudr aqui incluem:
transparéncia, uso de modelos, mecanismos de transmissio, indicadores, regime de
metas para a inflagio em acordo com o FMI, administragio da divida interna (o que



eu estou chamando de regime financeiro) e, finalmente, a conta de capital do balango
de pagamentos, bem como o nivel de reservas.

2 -0 REGIME DE METAS INFLACIONARIAS

Essa lista de itens tem, como pano de fundo, a tentativa de se estabelecer, no
Brasil, um regime monetirio forte e duravel. Comegando com o inicio do projeto,
um aspecto interessante dele, uma novidade - nio vou dizer conceitual, porque pode
parecer pretensioso —, fol a implanta¢io gradual do sistema. No 1nicio da flutuagdo
cambial, n3o tinhamos muita nogio de que inflagdo teriamos, ou onde ¢ que a coisa
iria se estabilizar. A taxa de cambio iniciava um processo de overshooting, e nos
tinhamos inclusive muita duvida, aquela altura, quanto ao poder de fogo da propria
politica de juros, que é o instrumento principal, quase que o instrumento unico, de
um sistema de metas para a inflagio.

Tinhamos, entao, a necessidade urgente de achar algum gancho para
estabilizar as expectativas e ja pensivamos na idéia de metas para a inflagdo. O que
nos pareceu razoavel, na época, foi anunciar que estivamos adotando um sistema de
metas para a inflagdo, sem, no entanto, especificar de imediato quais seriam e@s
valores. E a razio é simples: nds realmente nio tinhamos, naquele momento, a
menor idéia de qual seria o seu nivel razoivel. O nosso receio era queimar um
modelo que nos parecia ideal para o Brasil.

Esse fol o primeito passo, que pode ser encarado como um dilema de
credibilidade. Anunciamos, entdo, que nds teriamos uma inflagio de um digito,
anualizada, no dltimo trimestre do ano. Essa foi a nossa primeira tentativa de achar
alguma ancorazinha, langada com uma certa dmidez. Anunciamos também, aquela
altura, que terfamos uma meta para os dois anos € meio, que comegaria a valer a
partir de julho de 1999. A implantagio do sistema seria gradual, por partes.

A primeira decisio, tomada ali, com relagdo i taxa de juros, teve como base
filosofica, a idéia de acomodar o choque de oferta da desvaloriza¢gdo, mas nao
permitir um repasse posterior — uma inercializagio, para usar o jargio brasileiro.
Deixa o nivel de pregos subir, mas a inflagdo, ndo. A mesma base conceitual vale para
salario ¢ para as decisdes que estamos tomando hoje, em um ambiente de choque do
petroleo e choque de tarifas publicas.

Na minha leitura, a nossa historia fei de inflagio inercial com indexagdo e um
regime monetario fraco, mas os historiadores é que vio decidir. Nunca, em suas
muluplas origens, esse tipo de fenémeno de hiperinflagio se origina de um s6 fator.
Provavelmente, uma politica monetiria acomodou as pressdes, mas nio foi
oportunista, no sentdo de aproveitar as quedas de inflagdo, de fixar, e, realmente
tornar permanentes as quedas provenientes de choques positivos de oferta. Isso é
uma especulagio.

2.1 - O Relatorio de Inflagdo

O Banco Central tinha, e continua a ter, um excelente Departamento
Econdémico, mas nio tinha um departamento voltado fundamentalmente para a
pesquisa. Aquela altura, o Sérgio Werlang, com a ajuda do Departamento de Pessoal,
entrevistou todos os funcionarios do Banco Central que tém algum curso de pos-



graduagio em economia ou finangas.' Encontramos varios funcionarios, muitos com
doutorado inclusive, trabathando em diversas outras areas. O Sérgio Werlang
conseguiu atrair muitos desses funciondrios, e, hoje, nés temos um Departamento de
Pesquisa. No Inicio, fol um pouco dificil montar isso e comegar a criar a base de
modelos, relatorios ctc.

Na irea de relatérios, hoje nos temos dois voltados exclusivamente para esse
projeto. Um € o relatérnio trimestral de inflagio. Tenho comigo a primeira minuta do
proximo relatorio, que sai esta semana. Estd excelente. O relatorio apresenta um
breve resumo de um trabalho, publicado na integra, do joel Bogdanski, do Alexandre
Tombini ¢ do Sérgio Werlang, sobre a implantagio do regime de metas para a
inflagdo no Brasil.” Esse trabalho explicita os modclos utilizados por nés. Nossos
técnicos que trabalham com econometria vivem procurando melhorar a qualidade
dos dados. E uma interminavel busca de mais precisio, de mais poder de explicagio.
O relactorio de inflagzo € o nosso instrumento de analise mais aprofundada. Nele, sio
explicitadas hipoteses de trabatho para o futuro préoximo, em geral para o timestre
seguinte, assim como para 0 médio prazo.

Agora, por exemplo, estamos avaliando o impacto do choque do petrdleo € o
impacto defasado da desvalorizagio sobre as tarifas publicas. Como vocés sabem, o
sistema ¢ indexado ao IGP (Indice Geral de Pregos), que é um indice que incorpora
muito da variagio cambial através do IPA (Indice de Precos por Atacado). Esse ciclo
ainda nio terminou. Ou seja, nds vamos ter mais alguns aumentos ainda neste ano,
ligados a um IGP alto, pds-desvalorizagio. Passamos o tempo todo procurando
calcular o impacto desse tipo de choque, e incorpora-lo ao modelo.

2.2 - Atas de Reunides do Copom

O outro relatorio é a ata da reumao do Copom (Comité de Politica
Monetaria). Esta é, hoje, uma reuniao de dois dias, o que constitui uma modificagio
recente. Eu fui diretor do Banco Central (Assuntos Internacionais) no inicio da
década de 90, e posso registrar aqui a dificuldade que nds tinhamos, aquela altura, de
sair dos problemas do dia-a-dia, de mergulhar nos dados para fazer uma anilise
prospectiva das tendéncias e tomar uma decisio bem embasada de politica
monetaria.

Inclusive, eu acho importante se nés pensarmos assim, nos aspectos até
instdtucionats, se quiser nos aspectos psicologicos, do nosso trabalho no Banco
Central. Um dos objetivos desse modelo, em que se anuncia uma trajetdria de dois
anos ¢ meio para a taxa de inflagdo, é gerar uma nogao de compromisso e sair,
portanto, dos dilemas do dia-a-dia da politica econoémica, que tendem a introduzir
uma certa miopia no processo; a produzir o que néds, economistas, chamamos de
inconsisténcia intertemporal. Um dos pontos que mais me agrada e me anima nessa
sisternatica de sair do dia-a-dia, e de ficar dois dias mteitos olhando os dados ¢
conversande sobre O tema, é ter realmente condigado de mergulhar nos temas da
nflagio. O Copon € para nés um ritual essencial.

A ata da reunido ¢ ligeiramente editada, mas espelha muito bem a discussao
havida. Cada frase ¢ lida e relida. Até a frase que o Luiz Fernando Figueiredo usa, no
dia em que ele anuncia as decisdes do Copom, deixou de ser improvisada.® No inicio,

4 Diretor de Politica Econémica de Banco Central.
5 (a) ?mp/emenz:ng Ir:f/at:on Targetmg in Brazil, BCB Working Paper”. Disponivel no enderego:
W v. 1 .pdf. (b) Os autores sdo, respectivamencte, consultor,
chefe do Dcpn:tamcmo de Estudos e Pesquisas ¢ dlrctor de Polisica Econémica do Banco Central.
¢ Duetor de Politica Monetana do Banco Central.



ele improvisava, falava cinco minutos, dez minutos. Logo passou para duas frases, ¢
agora ¢ uma s6. A ata da reunido ¢ um instrumento que jevamos a sério e espetha, de
fato, a discussio da reuniio. Embora resumida, é um documento muito mais aberto
do que eu, no inicio, achava que 1a ser. Temos procurado colocar tudo 4, até as
davidas. Fica o registro ¢ ajuda na interprctagio também.

3- MODELOS MACROECONOMICOS E INDICADORES
ECONOMICOS

Passando agora a modelos e indicadores, gostaria de abordar uns trés ou
quatro subtemas. O modelo bésico que estamos usando é um modelo macro
simplificado, agregado, com uma equagio de demanda (se quiserem, uma IS), uma
curva de Phillips e uma equagio para cambio. Esta vem evoluindo ao Jongo do
tempo: constitui uma equagao de paridade com prémio de risco. Para simulagdes,
utiliza-se uma taxa de juros fixa ou alguma “regra de Taylor”.” Temos feito isso,
acompanhando os trabalhos desenvolvidos em outros paises. O Sérgio Werlang, o
Alexandre Tombini, o Joel Bogdanski, autores desse trabalho, e virios outros
técnicos, tém viajado e procurado se entrosar com os bancos centrais de outros
paises. Virios estiveram aqui no ano passado, para um semindrio no Banco Central
sobre o tema. Para minha surpresa, o trabalho de modelagem adquiriu uma certa
praticidade muito rapidamente. Nio deixa de ter seus riscos, inclusive porque esse
trabalho € novo e a série estatistica pés-flutuagao cambial é minima.

De fato, temos uma série de obstaculos estruturais a0 uso de modelos aqui
no Brasil. Obviamente, nio temos ilusio quanto as limitagdes desse tipo de avaliagio,
mas o modelo tem sido bastante atil e nos ajuda, no fundo, a organizar a discussio.
O proximo relatério vai ter um resumo, e esse trabalho mais completo ji esta
publicado no nosso site: www.bch.gov.br.

4 - MECANISMOS DE TRANSMISSAO DA POLITICA MONETARIA

Uma das dificuldades que temos no Brasil é com o mecanismo de
transmissdo da politica monetdria, que € meio emperrado, por razdes as mals variadas
¢ que vém de uma histdria recente de hiperinflagio, de um mercado financeiro
amarrado, de um Jspread bancario extraordinariamente alto, de um baixo grau de
alavancagem etc. Por mecanismo de transmissio, refiro-me ao esquema cldssico: o
Banco Central aperta o botio dos juros aqui, numa ponta, um monte de coisas
acontece na economia e, i, na outra ponta, se tem algum impacto sobre demanda,
sobre expectativas, o que acaba tendo impacto sobre a taxa de inflagio.

Estamos procurando entender melhor o mecanismo de transmissao, para
ajudar a calibrar a politica monetaria, mesmo sabendo que o que vamos achar nao vai
nos agradar, pois se trata de um mecanismo muito fragil ainda, fraco. Ao mesmo
tempo, estamos procurando abrir uma série de projetos em paralelo, para melhorar
esse¢ canal de transmissio. Eu nao tenho a menor divida de que a enorme
volatilidade de taxa de juros no Brasil, nos ultimos trés ou quatro anos, vem, em
parte, disso. Tem-se a impressio de que, no Brasil, um pequeno desvio de trajetoria
requer uma variagao muito grande na taxa de juros. Ou seja, a elasticidade-juros do
nosso equilibrio macroeconémico é baixa. Isso é ouma forma de dizer que o

" Alusdo a regra proposta pele professor John Taylor, da Universidade de Sranford.
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mecanismo de transmissio € fraco. Nessa drea, temos procurado corniglr Os
principais defeitos.

Isso foi feito a partir de um trabalho conjunto, da irea de pesquisa com as
areas de normas e politica monetaria. Esse trabalho também esta publicado no nosso
site. Embora menos interessante do ponto de vista tedrico, nem por isso é menos
importante para nos. Para o tema em questio, foi feita uma avaliagio dos aspectos
tributarios, juridicos, etc. Sao mais de 20 projetos ligados ao tema do spread bancirio,
que vio da reforma tributaria até os depositos compulsdrios.

As causas s3o visiveis, € nds nio temos a pretensio de ter esgotado o tema.
Gostariamos muito de conhecer, nessa area, qualquer contribuigio de pesquisa.
Estamos comecando a fazer um trabalho de natureza juridica. Diversas avvidades
estio sendo desenvolvidas nessa drea, mas o fato é que nés temos um mecanismo de
wansmissdo que ainda pode melhorar muito. Existe, porém, uma grande dificuldade
em quantificar isso. No fundo, o processo é meio empirico — vai-se conduzindo a
politica olhando para o paciente e dosando o remédio.

4.1 - A Taxa de Juros Neutra para o Brasil e a Inércia

Isso me faz pensar em um outro tema interessante, mas também complexo,
dificil, para o qual nds ainda n3o temos ainda uma resposta: 0 que é uma taxa de
juros neutra para o Brasil? Como avaliar 1sso? O que seria uma wrajetoria razoavel de
taxa de juros em direcio a alguma medida de neutralidade? E claro que a taxa que
temos hoje, vamos dizer, 12% ao ano em termos reais, nao € a taxa de equilibrio de
longo prazo — ¢ alta demais para viabilizar qualquer projeto de desenvolvimento.
Claro que isso ndo ¢ uma analise que pode ser feita independente do que acontece na
area fiscal, previdenciaria etc. E ébvio que néds, ao fazer a politica monetiria, estamos
buscando conduzir a inflagio de acordo com as trajetdrias das metas que nos foram
dadas. E isso requer um entendimento dessa quesso.

Ainda nessa area de modelos, um ponto interessante, que tem a ver com a
nossa histdria de inflagdo, é o tema da persisténcia ou da inércia. Fizemos uma
estimativa empirica do grau de inércia, procurando descobrir, nos nossos modelos, os
coeficientes da inflagio passada e da inflagio esperada. Concluimos que era 40-60
(40% para was e 60% para frente), o que me surpreendeu agradavelmente, pois eu
achava que houvesse mais inércia no sistemna.

Nio creio que seja uma estimativa muita robusta. Embora preliminar, temos
procurado utilizar um mimero um pouco mais conservador nas simulagdes que
embasam, em patte, as nossas decisdes de politica monetaria — estamos usando, invés
de 40-60, algo como 60-40.

Que estrutura de defasagem e antecipages, %adr e /ags, a gente deve, ou pode,
usar numa equagio como essa? Como eu disse, temos sido um pouco conservadores
nesse aspecto. Temos também procurado complementar esse trabalho de
modelagem, quase estrutural, com o uso de indicadores menos estruturais e mais
empiricos mesmo, técnicas de séries temporais etc. Esse trabalho promete. Nos
gostariamos de ter algo que pudesse nos ajudar, por exemplo, a incorporar aos
modelos o regime de metas para a inflagio e o nosso acordo com o FMI (Fundo
Monetario Internacional).

4.2 - O Acordo com o FMI



A proposito, um dos momentos interessantes do ponto de vista conceitual
para um economista no Governo, como eu, ocorreu quando, depois de termos
introduzido o sistema de metas para a inflagio, pela primeira vez, fomos renegociar o
acordo com o Fundo. Aliis, eu estou absolutamente convencido de que os US$ 8
bilhdes de dolares que uvemos na janela, de margo a junho, foram absolutamente
cruciais para estabilizar a trajeténa da inflagao e permitir a queda dos juros.

Sem o acordo com o Fundo, eu tenho certeza que os custos sociais da crise
teriam sido muito matores. O acordo nos ajudou a estabilizar uma economia que,
aquela alwra, poderia ter ido para qualquer lado. Mas o acordo com o FMI constitui
uma relagio entre um credor e um devedor. Essencialmente, eles nos emprestaram
dinheiro ¢ estamos procurando usar o dinheiro da melhor maneira possivel, mas o
interesse deles, em ultima instancia, é, mais adiante, receber de volta esse dinheiro.
Esses programas com o Fundo sio montados a partir de um arcabougo antigo, que
comegou com o sistema de cambio fixo, contendo algumas garantias de que a politica
macroecondmica sera conduzida de tal forma que haja dinheiro para devolver o
empréstimo a quem O forneceu anteriormente. Tinhamos, no acordo original, a
primeira ferramenta clissica {(que ainda estd em vigor), que é o piso para as reservas.

Esse fol um primeiro tema, que me parece ser razoavel. Se eu fosse credor,
certamente iria nessa diregdo. Um tema que nio oferece também grandes potenciais
de conflito, porque, para conduzir uma politica monetiria e cambial estavel, o Pais
precisa ter algum colchao de reservas para funcionar bem. A outra variavel que o
Fundo utlizava era o crédito interno — uma variavel de politica monetaria tradicional.
No regime de cambio flutuante, a varidvel passa a ser uma meta monetaria tradicional
— na medida em que nio haja variagdo nas reservas, qualquer variagdo no crédito
interno tem, como contrapartida, uma variagao, um para um, da base monetaria. Esse
sistena para nos nao fazia muito sentido e, entio, comegamos a procurar alguma

forma de incorporar as metas para a inflagao ao acordo com o Fundo. Isso foi objeto
de varias discussdes, inclusive de um trabalho que ainda esta em andamento, em que
se procurava desenvolver algum conjunto de indicadores antecedentes, que pudesse
servir de sinal de alerta, de sinal preventivo, para nés e para o Fundo. Optou-se por
incorposar as metas trimestrais como gatilho, para uma discussao com o conselho
diretor do Fundo. E o que existe hoje e que estamos ainda procurando, de alguma
forma, apetfeigoar.

Essa adaptacao do sistema como esta, com metas trimestrais, tem defeitos e
vantagens. Mas eu creio que as vantagens superam os defeitos, porque nio nos
obriga a prestar atengdo a um indicador (o crédito doméstico) que realmente nio tem
nada a ver com o que estamos procurando fazer. Ele é cheio de ruido. Quer dizer, a
probabilidade de se ter um indicador recomendando mais cautela, no momento em
que vocé nio precisa de cautela, ¢ alta, e vice-versa. Assim, os erros tpos A e B sio
desnecessariamente altos. Eu acho que a gente tinha que se livrar disso realmente, ¢ o
uso trimestral tem o defeito de colocar uma énfase exagerada no curto prazo, mas se
adapta razoavelmente bem ao modelo. Estamos ainda tentando explotar outras
alternativas, mas sem grandes novidades até o momento.

Hd, hoje, uma certa tendéncia em diregdo ao uso de metas para a inflagao em
virios paises do mundo. Virios desses paises vao ter programas com o Fundo, sendo
que 0 nosso € o primeiro caso em que o Fundo deixou de ter metas monetarias como
citério de desempenho. E, portanto, wn teste, e novas idéias podem surgir 20 longo
do tempo.

4.3 - O Coeficiente de Pass-Through



Dois indicadores que parecem ter peso na visao do mercado, também
observados por nos ¢ por especialistas na irea, sio a taxa de cambio, que € também
parte do mecanismo de transmissao, € a taxa de juros, principalmente a inclinagao da
curva de juros. No campo da taxa de cambio, ¢ preciso entender melbor, no Brasil
em particular, o chamado coeficiente de repasse, a taxa de repasse da desvalorizagao
para a taxa de inflagao, chamado na literatura internacional de coeficiente de pass-
through. Temos, hoje, uma nogao um pouco melhor desse coeficiente no Brasil, mas
essa nogao ¢ muito fragil e nova, porque nido temos amostra com taxa de cambio
flutuante, ja que o0 cambio era administrado.

O Sérgio Werlang fez um belissimo trabalho, em parceria com o Ilan
Goldfajn. Nio sei se algum deles jd esteve aqui, apresentando essa pesquisa.x A
amostra contém setenta e poucos paises, mais de vinte anos de dados mensais, e as
conclusées sao, até certo ponto, surpreendentes. Duas conclusSes mais fortes sairam
desse trabalho: o coeficiente de repasse depende da taxa inicial de inflagao (a nossa
era prosima de zero); e, também, de algum grau de sobrevalonzagio da taxa de
cambio. Isso € intuitivo. Eles tem, inclusive, trabalhado em alguns modelos. Acho
que o john Taylor também tem alguma coisa sobre o tema. E uma literatura que
ainda nao amadureceu.

Em ambos os casos, creio que o Brasil entrou no processo de flutuagao
cambial com uma base favorivel ao nao-repasse, ®u seja, a inflagao era baixissima e
o cambio, principalmente a partir da crise russa e da deterioragio nas relagdes de
troca, que comegou em 98, mostrava sinais de sobrevalorizagao. Deu-nos alguma
tranquilidade olhar assim os resultados preliminares. Outras varidveis que também
entram nessa equagio siao: o grau de abertura da economia e o nivel de atividade.
Com mais tempo de cimbio flutuante no Brasil, poderemos ter uma avaliagao mais
precisa.

4.4 - A Curva de Juros

Qutro tema é a curva de juros. Como a maioria dos bancos centrais, nds
olhamos também a estrutura a termo das taxas de juros. No Brasil, no periodo
recente, aconteceu algo que agrada muito a um banco central, que é uma inversao da
curva. Tivemos isso logo no inicio do sistema de metas, quando os juros estavam em
45% ao ano. Entretanto, ter uma inversao da curva com juros de 45% ao ano era
algo quase que esperado, caso as coisas evoluissem favoravelmente. Como, alids,
aconteceu.

Temos sido cridcados por excesso de conservadorismo, e acho que as vezes
as pessoas se esquecem de olhar e ver que a taxa de juros de um ano caiu. Ha seis
meses estava em 25%, 27%, e hoje esta em 18%. Quem vai comprar um carro ou
fazer um financiamento de um ano ja viu uma significativa queda nas taxas de juros.
De qualquer forma, nao creio que a sociedade brasileira fosse ficar muito satisfeita se
achasse que tinha, no Banco Central, alguém nio conservador. As pesquisas de
opiniao mostram, claramente, que é uma unanimidade a posi¢ao de que ninguém
quer que a inflagdo volte.

5 - ADMINISTRACAO DA DIVIDA INTERNA

8 (a) The Pass-Through from Depreciation to Inflation: A Panel Study — Semindrios DIMAC/IPEA n° 11. (b)
O Ilan Goldfan ¢ professor do Departamento de Economia da PUC/R].



No tocante i administragio da divida interna, no fundo estamos olhando
questdes clissicas da drea fiscal e monetana. Ao longo dessc periodo ¢ ainda hoje,
sem duvida alguma, vivemos uma fase de transig¢io. Transi¢ido em diregio a algo que
nos esperamos seja uma economiz com uma taxa de inflagio mais baixa e mais
previsivel, taxa de juros real mais baixa etc. A pergunta é: como conduzir a politica de
administra¢do do nosso passivo numa fase de transigio como essa, e como trabalhar
institucionalmente para facilitar esse processo?

Existem virias frentes de trabatho em aberto. Havia um mercado monetario
bastante amarrado no inicio da década dc 90, uma estrutura com fundos, com muitos
mecanismos de direcionamento, muitos impostos ¢ cunhas. Nosso trabalho nessa
area tem procurado essencialmente desamarrar isso. A idéia € se chegar a um
mercado de divida pablica liquido e transparente, que funcione como a base, o
tjolinho fundamental de um mercado de renda fixa mais desenvolvido. Parre do
projeto requer um gradual alongamento dos prazos, o que, por sua vez, exige outras
reformas.

Por exemplo, estamos agora trabalhando com a Secretaria de Previdéncia
Complementar — SPC, em regras ou normas para aplicagdo dos recursos desses
fundos.” Hoje, por exemplo, ndo se leva em conta o fato de que o passivo de um
fundo de pensao é um passivo de jongo prazo na avaliago da carteira do fundo.
Entio, o fundo pode estar encarando, como ativo de risco, um ativo de longo prazo,
que, na verdade, ¢ um ativo casado com o passivo do fundo. Vendo isso, a SPC
comegou a propor mudangas que nos, no Banco Central e no Conselho Monetirio
Nacional, achamos que sdo muito bem-vindas. Estamos estudando a possibilidade de
introduzir algum tipo de casamento de prazos. Isso poderia gerar uma demanda por
ativos de longo prazo. A medida em que surgem titulos de longo prazo da divida
interna, o setor privado vai ter um referencial, ¢ é possivel que este, entdo, comece a
emuur papéis.

Enfim, é um trabalho que vai levar muito tempo, e nés, obviamente, vamos
também ter que entregar 0 que estamos prometendo do lado macro, que é
certamente o maior empecilho ao alongamento. Existem, porém, coisas que nos
podemos fazer. O mesmo poderemos dizer do setor de seguros etc. Esse trabalho de
alongamento leva 2 uma discussio também da questdo da indexagio, ou do modelo
de titulos que se quer ter. Ou seja, hoje nés gostariamos de ter uma divida mais
longa. De fato, o prazo médio ja vem se alongando e, eventualmente, gostariamos de
ter uma divida na nossa moeda com um grau de taxas, flutuantes ou indexadas, mais
baixo. Mas a pergunta que se faz é: como chegar 1a?

Hoje melhorou, pois a curva estd invertida. Mesmo assim, se quiséssemos
fixar uma taxa de juros de cinco anos, hoje ou em trés anos, existitia mercado; mas
provavelmente terfamos que fixar uma taxa superior a 20% e, se tivermos sucesso ¢
atungirmos as metas para a inflagdo, vamos estar fixando uma taxa real de 15%, 16%,
que € ainda muito alta.

Existe, entao, um problema de credibilidade. Ndo convergimos e é por isso
que ainda temos dividas com taxas fluruantes, como s3o as LFTs (Letras Financeiras
do Tesouro), alguma coisa indexada ao IGP e divida indexada também ao cimbio,
porque, em um ambiente de alta incerteza, em que nio se tem convergéncia, faz
sentido. Existem varios #rade-offs. O Garcia e Bevilagua ja escreveram sobre isso, e o
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llan Goldfajn também." Qual ¢ a estratégia ouma de administragio da divida? E
preciso analisar os riscos que o Tesouro Nacional corre. Trata-se, enfim, de uma
questio complexa que nds avaliamos e reavaliamos permanentemente. Se alguém
tiver sugestdes sobre essa questio, elas serao muito bem-vindas.

5.1 - O Regime Financeiro

O penulumo tema da minha palestra ¢ regtme financeiro. Ainda nessa busca
de um mecanismo de transmissio melhor para que a politica monetaria funcione de
forma mais eficaz, temos procurado desenvolver um mercado de divida interna
eficiente. Coisa que, alids, temos a tradigdo de ter no Brasil. Nos mesmos é que
acabamos tirando esse mercado do seu caminho original. Esse mercado sempre foi
basrante sofisticado. Em fungio, entretanto, de um excesso de incerteza e também de
problemas na sua regulamentacio, ele encolheu um pouco com o tempo. Agora, esse
mercado comega a voltar, e o volume negociado por dia mais do que dobrou nos
ultimos seis ou oito meses.

Mas ¢ preciso ir além, obviamente ndo sé por questdes de transmissio, quet
dizer, pensando também no desenvolvimento do Pais. De fato, nio ¢ razoavel pensar
em uma economia crescendo de forma sustentdvel sem um mercado financeiro de
capitais que funcione bem. Entao, nds temos procurado abrir duas frentes de
trabalho: uma, que busca reforgar o sistema nos seus aspectos prudenciais — estamos
falando agora de risco, que inclui uma sétie de medidas. Estas incluem, de um lado,
desde novos critérios para provisionamento de crédito, novas regras de consolidagao
de demonstrativos financeiros, uma total revisio do sistema de pagamentos no Brasil,
até mudancas na forma de atuar do Banco Central na mesa de mercado aberto e de
redesconto. E, de outro lado, inclui uma desregulamentagio que abrange redugio nos
compulsérios e redugao nos direcionamentos de crédito. Enfim, melhoria em toda
uma série de restricdes. Incluo aqui a reforma tributaria, trabalhos em andamento
com o judicidrio etc. S3o temas, em parte, j4 discutidos ou mencionados naquela
nossa busca de um spread bancirio menor.

6 — A CONTA DE CAPITAL DO BALANCO DE PAGAMENTOS

Provavelmente esse seria um tema adequado para um seminirio inteiro. Eu,
por exemplo, fui diretor responsivel por essa drea (Diretoria de Assuntos
Internacionais) no Banco Central, em 1991/92, e aprendi muito sobze um sisterna de
conta de capital controlada. Temos aqui, no Brasil, uma experiéncia muita rica, em
termos de pessoas e conhecimentos, sobre como funciona um balango de
pagamentos controlado.

A nossa visio nessa area é a de que um regime de cimbio flutuante permite, ¢
até requer, uma conta de capital mais solta. Na verdade, a nossa ji é bastante solta,
desde que se criou o mercado de cimbio flutuante (ndo confundir com o regime de
taxa de cimbio flutuante). O nosso objetivo agora, aqui, € aprimorar essa legislagao,
procurando simplificar uma série de normas, unifici-las. O trabalho j4 estd noventa
por cento feito, e os tltimos dez por cente estao a caminho. A filosofia é dificultar a
vida dagqueles que vivem escondidos: crime organizado, evasao fiscal etc., bem como

10 Professor do Departamento de Economia da PUC/RJ. O trabalho do Marcio Garcia, elaborado
com Afonso S. Bevilaqua, foi apresentado no IPEA em 03/05/2000: Deb: Management in Bragit
Evaluation of the Real Plan and Challenges Abead. Texto n® 12, Serminanos DIMAC/IPEA.



facilitar a vida dos demais. Hoje, no Brasil, pessoas fisicas ¢ empresas nio tém
nenhum constrangimento. E possivel entrar ¢ sair pelo cimbio flutuante, e, desde
que as taxas foram unificadas, ha um pouco mais de um ano, quando o Francisco
Lopes era o presidente do Banco Central, tem-se uma taxa muito proxima da
chamada taxa do cambio livre, €, portanto, grande espag¢o de movimentagao.

O nosso problema historico, na realidade, foi de natureza fiscal. E uma
consequéncia triste de um sisterna de controle de capital em que fluxos legitimos
acabavam saindo do Pais por formas ilegais (hoje em dia ndo é mais preciso fazer
isso) e, assim fazendo, obviamente paravam de pagar imposto. A nossa esperanga €
corrigir isso — o agente tem o direito de entrar e sair, mas paga seus impostos. Esse
trabalho na conta de capirtal é, as vezes, objeto de grandes excitagdes no debate. Na
realidade, isso ji aconteceu no Brasil. O que temos que fazer agora é racionalizar um
pouco o que se tem. Ainda existe um trimite burocratico, a meu ver desnecessario.
Vamos manter a base de informagdo. Parece-nos importante entender o nosso
balango de pagamentos, mas sem as nogdes antigas de controle — esse ¢ o ultimo
projeto.

6.1. O Arcabougo Legal do Sistema Financeiro

Tudo isso que estou discutindo aqui vem sendo feito dentro de um
arcabougo legal satisfatorio. Temos, no Banco Central, os instrumentos necessirios
para a condugido da politica monetiria, mas faz sentido pensar em reforgar,
institucionalmente, esse desenho; nio como uma panacéia, ndo que isso vi levar a
algum tipo de magica estabilizadora. Hoje, por orientagdo do presidente da Republica
e de sua equipe, iniciamos um processo de discussio sobre o arcabougo legal do
sistema financeiro. Na verdade, a discussdo ja vem ocorrendo hd muito tempo, mas
existem projetos especificos sobre o tema no Congresso Nacional, que tratam de
mandato para a diretoria do Banco Central, regras de quarentena, fiscalizagio do
sistema financeiro, mercados de capitais etc. Chegou a hora de se debater
formalmente o tema. O Congresso Nacional ja demonstrou grande interesse pelo
mesmo, e 0 momento ¢ oportuno. Dois grandes grupos de regras terio que ser
discutidos, todas saindo um pouco da Lei n® 4595."

De um lado, essas sdo questOes que a literatura convencionou chamar de
independéncia do Banco Central — independéncia no sentido restrito, de autonomia
para o cumprimento de metas. Por outro lado, as questdes mais microecondmicas,
que tém a ver com regulamentagdo do setor financeiro, incluindo-se ai temas como a
protecio a0 consumidor de produtos financeiros, a protegio do acionista
minoritirio, a integridade de mercado, transparéncia etc. Transparéncia, alids, que
acho ser o tema de intercessao cntre o lado macro e o lado micro. Essa é uma
discussao que vai levar tempo, mas que promete, no fundo, consolidar um processo
que ji estd em andamento.

Outro tema de interesse no Banco Central tem a ver com o impacto da
chamada “nova economia” na politca monetiria. Se vocés tiverem algumna idéia, eu
agradeceria muito. Toda a discussio sobre hiato de produto, PIB potencial, curva de
Phillips, é também do nosso interesse. Mais de curto prazo, ¢ a discussdo sobre nivel
6umo de reserva em regime de cadmbio flutuante: qual o nivel certo de reserva para
um pais como o Brasil? US$20 bilhdes, 25 bilhoes, 30 bilhdes? Hoje, nds estamos em

1 Essa lei, de 31/12/64, dispde sobre a politica e as instituigdes do sistema financeiro nacional, cna o
Banco Central, o Conselho Monetisio Nacional e da outras providéncias.
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US$ 27,5 bilhoes, mais ou menos. Sc alguém uver algum arcabeugo para discutir essa
questao, eu gostaria muite de me engajar.
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II1 - DEBATE

Eustiaquio Reis (IPEA) - Poderiamos pensar, proximamente, em um
seminario envolvendo desenvolvimentos metodoldgicos, como parimetros variaveis,
surtches de regimes, taxa de desemprego natural. Enfim, uma séne de coisas que
constituem desenvolvimentos muito dificeis, em que a gente ndo pensava até muito
recentemente, € que cstao disponiveis agora. Gostaria realmente de agradecer a sua
presenga, ¢ esperar que ela seja o comego de uma interagao mais proficua entre o

Banco Central e o IPEA.

Marcelo Lara Resende (IPEA) — Arminio, durante a sua apresentagao vocé
fez uma observagao interessante sobre a questao do coeficiente de repasse de
choques para pregos e mencionou o trabalho que o llan Godfajn, muito breve, ira
apresentar aqui, no IPEA.” Algo que chamou a atengio é que, na ocasidio da
flutuagao cambial, a taxa de inflagio no Brasil era baixa, o grau de sobrevalorizagao
da taxa de cambio era alto e o nivel de aquecimento da economia era baixo. Trés
coisas que, provavelmente, levaram a um coeficiente de repasse baixo. Por um lado,
econemicamente falando, sdo coisas bem-vindas, também para quem estd entrando
em um regime de metas para a inflagao. Por outro lado, politicamente falando, “para
baixo todo santo ajuda”. Quer dizer, nds entramos no regime de metas para a
inflagdo com uma taxa de juros alta e que vem caindo; o que naturalmente coincide
com o interesse politico do Governo em qualquer lugar do mundo. Entio, estamos
realmente vivendo um periodo maravilhoso, cujo sucesso inclusive é refletido nos
comentarios que freqitentemente ouvimos a respeito do regime de #nflation targeting no
Brasil. Alids, considerado um dos mais bem sucedidos, embora esteja em vigor ha

pouco tempo — menos de um ano.

A minha deliberadamente provocadora pergunta é a seguinte: e quando as
condi¢bes econdmicas e politicas ndo forem tdo favoraveis? Mais especificamente, e
quando for necessario subir a taxa de juros — o que provavelmente deverd conflitar

com o interesse politico do governo —, nds estaremos preparados para sustentar O
regime de metas para a inflagio?

Arminio Fraga Neto - Creio que sim, mas nio tenho a menor didvida de que
o regime tera que ser testado 20 longo do tempo. Nossa primeira deciszo foi elevar
os juros € nio houve nenhum constrangimento. Nio recebi nenhum telefonema,
nem antes, nem depois. Ninguém nunca me ligou antes de uma reuniio do Copom.
[sso nunca aconteceu € eu espero que nunca acontega. Sinto, ao contririo, cada vez
mais convicgdo, da parte de pessoas que poderiam procurar influenciar, de que temos
que ter 0 nosso espago. Nem sempre nés vamos tomar as decisdes acertadas — isso é
um pouco como o futebol. Existe espago para a opinido no curto prazo, mas tenho
certeza de que, no médio prazo, quer dizer, olhando para as metas que nos foram
entregues, serd possivel atingir os nossos objetivos com o menor custo possivel. A
discussio, fera do seio do Governo, as vezes, adquire um tom um pouco
voluntarista. O nosso objetivo ¢é atingir os objetivos que nos foram dados com o
menor custo possivel. Ou seja, a taxa de juros, no fundo, é a taxa minima necessaria
para se atingir esses objetivos. Portanto, a gente tenta trabalhar perto do limite.

120 trabalho citado foi apresentado no IPEA em 20/04/2000.
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Um outro ponto que favoreceu esse trabalho (¢ eu ndo tenho nenhuma razio
para achar que isso vai mudar) ¢ o fato de que a formagio da diretoria do Banco
Central também foi totalmente isenta de quaisquer pressdes. Nao houve nenhuma
indicagdo ou coisa do género. Eu considero um luxo ter uma diretoria como a que eu
tenho, com pessoas de opiniio forte, € que podem fazer o seu trabalho. Nio tenho a
menor duavida de que, em algum momento, vai acontecer alguma surpresa e nos
vamos ter que mudar a diregio da politica monetaria. Nio tenho nenhuma ilusio
quanto a isso, e vai ser um bom teste. Acho que € assim que se consolidam esses
processos, esses mecanismos institucionass, e hoje tenho muita convicgzo que nio
teremos qualquer problema.

Octavio A. F. Tourinho - Arminio, quando se estava discutindo a adogio
do sistema de metas de inflagio no Brasil, o Banco Central, a conselho do Banco
Mundial e do FMI, fez um seminario, no Rio de Janeiro, e convidou representantes
de bancos centrais de varios paises que ja tinham adotado o sistema, para descrever o
sistema que eles tinham implantado e suas dificuldades. Um tema recorrente naquele
semindrio foi a questio de se decidir se era possivel implantar um sistema desse em
um pais que nio tvesse o problema fiscal equacionado. Naquela ocasido, a gente
tinha receio de que, no Brasil, ainda houvesse alguma dificuldade nesse sentido, e
que, portanto, havia um risco na implantagio do sistema. Acho que hoje em dia essa
situagao ja ¢ um pouco diferente, a preocupagao com o lado fiscal talvez seja um
pouco menor. Como é que vocé esta vendo isso ai? Vocé acha que isso é uma
questio resolvida® Vamos dizer, vocé acha que nio vai ter percalgos para a condugiao
do sistema de metas de inflagdo do lado fiscal?

Arminio Fraga Neto - Nio, eu acho que ndo € uma questio resolvida. Mas
ela pode, se prestarmos atengio nisso, entrar para uma espécie de um circulo
virtuoso, em que se reforca o regime fiscal, de um lado, e o regime monetirio, do
outro. Quer dizer, no fundo nio deixa de ser uma espécie de jogo dinamico, em que
os dois regimes tentam se estabelecer, e adquirir credibilidade. Na area fiscal, nés
avangamos muito nos ultimos quatro, cinco anos. Creio que estamos préximos de
ter, no Brasil, um orgamento. Ou scja, a lei de responsabilidade fiscal e a taxa de
inflagio mais baixa nos dio, agora, elementos para ter um orgamento que funciona
como deve funcionar em uma sociedade democritica — a Gnica arena de discussao de
alocagio de recursos e ndo mais o que vigorava ha 10, 20, 30 anos. Naquela época,
tinhamos varios orgamentos, nenhum deles transparente, o que, no fundo, equivale a
nao ter orgamento. Ainda nio chegamos li, mas avangamos muito, e eu acho que
essa lei de responsabilidade fiscal é fundamental.

Avangamos bastante também na area da previdéncia. O Francisco de
Oliveira, aqui presente, grande especialista no tema, poderia falar muito mais do que
eu, obviamente.” O assunto ndo esti resolvido, mas muito ja se fez que nos di um
horizonte de tempo para trabalhar as questées remanescentes. Nio que nio
tenhamos de ter pressa. Alids, essa € uma convic¢do que ndo € s6 minha — é do Poder
Executivo como um todo. Avancamos também na area, reforma administrativa
também, Todo o trabalho feito com bancos estaduais, 2 meu ver, tem sido também
fundamental. Os bancos estaduais eram mecanismos opacos de gasto publico: um
gasto regressivo, altamente nio-transparente, nio-democritico. Isso ji acabou. Hoje,
noés temos a privatizagao do Banespa a caminho, uma decisao clara do presidente da
Republica, O ministro Pedro Malan sempre disse que o sistema em funcionamento

13 Francisco E. B. de Oliveira, econonusta do JPEA/Rio.
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no Brasil constituia uma uniio monetaria imatura, em que cada banco estadual unha
o poder de emitr e pastar. Obviamente, nio era um bom sistema, e 0s prejuizos nio
deixam duvidas quanto a 1sso.

Entao, o que eu vejo ¢ o inicio de um circulo que pode vir a se transformar
em um circulo virteoso. E fundamental demonstrar 4 sociedade quc essa modificagio
€ boa: nio so eficiente do ponto de vista econdmico, mas também democrética. E
essencial para que o Pais possa retomar uma trajetoria de desenvolvimento
sustentada. Isso, contudo, ainda nio esta claro, embora a sociedade possa até estar
comegando a enxergar essa trajetoria, Entao, eu acho que nesse inicio de virada — eu
diria mats um, dois ou trés anos — nos temos que ter um cuidado redobrado para nao
sair desse circulo virtuoso que se inicia. Ele é fraco, eu disse ontem, quando uive a
honra de ser patrono da FEA (Faculdade de Economia, Administragio e
Contabilidade) na USP (Universidade de Sao Paulo). Esse processo é muito novo. E
uma planta bem pequena em que nao podemos pisar, se nao ela morre. Na drea
fiscal, eu vejo sinais extremamente positivos. A discussio do salario minimo, a meu
ver, foi um belo exemplo: ninguém falava sobre aumento de salirio minimo sem
mencionar fonte de recursos, custo fiscal. A discussio comega a adquirir tons mais
racionais, e mais democraticos também.

Roégerio Studart (YE/UFR]J) - O estudo que vocés fizeram, no Banco
Central, mostrou claramente que o spread no Brasil nao pode ser justificado, nem pelo
lado fiscal, nem pelo risco. Mostra que os bancos comerciais t€m uma percepgao de
risco que ¢, por padrdes mundiais, exorbitante. E um estudo excelente, por sinal.
Foram, entretanto, bastante timidas as medidas tomadas, como a diminui¢io do
compulsério, a divulgagdo na swemet, 0 aumento na distribui¢ao de informagdes.
Sempre me pareceu que, no Brasil, devido as caracteristicas do desenvolvimento do
sistema bancirio, existe uma concentra¢iao do crédito muito grande sobre o sistema
comercial; 0 que permite um racionamento muito significativo de crédito e uma
posigao que coloca os bancos comerciais em uma condigio de ter um risco percebido
muito mais elevado do que o internacionalmente concebivel.

Seria conveniente adotar-se uma politica de estimulo 2 securitizagio,
colocagao direta de titulos por parte de empresas etc. — coisa que vocé nao pode
fazer sem uma politica clara de construgio institucional, constru¢ao desses mercados.
Mesmo pedit-se a2 um banco comercial para desenvolver mecanismos de
securitizagao no Brasil é complicado, porque eles tém uma rentabilidade tao
significativa fazendo o feijao com o arroz que nio vio se voltat para isso.

Entdo, a pergunta que eu lhe fago é a seguinte: além dessas medidas, que,
acho, siao timidas, de eliminagio do compulsério, mesmo porque a maioria do
compulsério foi colocado na compra de titulos piiblicos, existe ajguma visio de
médio prazo, no sentido de reduzir essa dependéncia que se tem do crédito sobre os
bancos? O que vocés pretendem fazer sobre isso?

Armninio Fraga Neto - Existem claramente algumas medidas que ja foram
tomadas, € outras estao a caminho. Nao concordo com a afirmagao de que o que foi
feito é timido. Que ainda nao ¢ o suficiente, ninguém nega. Mas, se considerarmos a
situagao de outubro para ci, poderemos verificar que o spread caiu de 52%o para 43%;
subiu um pouco no més passado; e, neste més, os dados preliminares apontam para
uma queda expressiva, antes, inclusive, da redugdo do compulsério sobre os
depdsitos a vista. Mas existem virios aspectos na sua discussao: primeiro, nio é
correto dizer que nio ha risco. Existe o risco sim, e ele tem origem as mais variadas —
em parte, o préprio ambiente macroeconémico, taxas de juros muito altas, muita
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volatihdade etc. Existem, também, aspectos de natureza juridica que precisam ser
corrigidos. E ai tomamos uma medida, ainda sob forma de medida provisoria, que é
a cédula de crédito bancario. Esta ¢ fundamental sob virios aspectos, inclusive para o
crédito agricola.

Na irea de crédito imobilidrio, leva muito tcmpo para caracterizar o crédisto, e
isso estd sendo corrigido com a alienagio fiducidria, mas ainda ¢ um sistema que ndo
foi testado no Judicidrio. Apenas agora comega a se desenvolver. Quando se
caracteriza a divida, parece ser algo trivial. Mas, na pratica, nao é. Leva-se ainda um
bom tempo para a recuperagio propriamente dita. Quer dizer, um credor leva cinco
anos para receber o seu imével de volta. N4o ¢ a toa quc se cobra muito, ¢ que se
oferece pouco dinhetro para isso. Esse exemplo vale para varios outros mercados.
Nzo ¢ o caso do financiamento de automdveis, em que existe uma tradigdo de mais
eficicia, tanto que o custo ¢ muito mais baixo: o spread nessa area ¢ baixo. Entio,
estamos fazendo algumas coisas que vao exigir um trabalho de base juridica. Isto nao
se faz da noite para o dia, mas ja esta sendo feito. Tomamos uma medida de peso
logo no inicio — redugiao do 1IOF (Imposto sobre Operagdes Financeiras) de 6% para
2%. Também eliminamos os compulsarios.

Creio que os aspectos compeutivos também tém que ser levados em conta.
Defendo um sistema aberto e competitivo em grande parte por isso. Ou seja, eu,
como economista, ndo sou um mercantilista por formagio. Acredito que a politica
econdmica tenha, em ltima instincia, que pensar no consumidor e nio no produtor.
O produtor é um meio e ndo o fim. Essa é uma discussio que vai muito além da
filosofia. Na prética, entdo, a abertura do sistema financeiro €, a meu ver, essencial
para que se tenha realmente mais concorréncia.

E discutivel a afirmagio de que o sistema gera lucros extraordindrios.
Olhando-se a histdria recente do sistema no Brasil, verifica-se que alguns bancos
geraram lucros extraordinirios, mas isso pode ser um viés do sobrevivente, famoso
em estatistica. Pode-se ter esse tipo de viés em sua analise — varios bancos quebraram
também. Quer dizer, nio é Sbvio que o sistema vem, como um todo, gerando uma
taxa anormal. Mesmo assim, para que as medidas que estamos tomando tenham
efeito e o resultado chegue i na ponta, faz-se necessirio ter a pressio da
concorréncia. Assim, cada redugao de compulsorio sé bate 12 na ponta se vocé tiver
um sistema competitivo. Se nio, fica-se transferindo renda para o banqueiro.

Hoje, a nossa avaliagdo ¢ que jd avangamos nessa diregdo. Com a privatizagio
dos bancos estaduais remanescentes, possivelmente teremos mais espago para isso.
Acho que os 21 subprojetos que estdo no nosso si# serdo concluidos no periodo de
um ano e meio. Nio creio que seja possivel fazer isso antes. Nosso objetivo foi, no
fundo, abrir esse debate e colocar pressio em nés mesmos, como vocé esti fazendo
aqui ¢ muito bem. Pode acompanhar que ndés estamos publicando um relatério
mensal sobre o assunto. Apresenta-se uma planilha com as 21 medidas, que registra o
que nos estamos fazendo. Recentemente, no Conselho Monetirio Nacional,
aprovamos uma modificagio nas regras de securitizagdo para dar mais flexibilidade
aos bancos, inclusive indo além do que ¢ a pritica em virios mercados fora do Brasil,
que ¢ a permissdo de algum tipo de coobrigagio, ou coisa do género. Isso ji foi feito.

Nessa 4rea, eu acho que o que esti faltando é mais a matéria-prima, que, de
certa forma, ainda depende de aperfeigoamentos juridicos. Ou, no minimo, depende
do desenvolvimento de jurisprudéncia com relagio a certos instrumentos. Enfim,
trata-se de um tema complexo. Nio tenho a menor divida, porém, de que, agora,
com o projeto aberto como ele estd -~ nido vou dizer que esteja completo, pois
sempre poderemos acrescentar itens a essa lista = ¢ uma questio de tempo. Acho que
até o fim do Governo Fernando Henrique Cardoso poderemos avangar em vérios
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desses temas, por mais complexos que sejam. O importante é que eles sejam
entendidos corretamente, coisa que nem sempre acontece. E preciso que se entenda
que, hoje, o regime nao estd funcionando, que ¢ o que vocé esta dizendo, porque
freqiientemente escuto dizer que se vai desproteger o devedor. Ora, o sujeito pegou
o dinheiro e o sistema hoje nio esta funcionando, pois ele esta pegando um dinheiro
carissimo, quando tem.

Rogério Studart (IE/UFR]J) - Fiquei curioso com uma observagiao que
vocé fez sobre o lucro dos bancos. Conhego uns trés ou quatro estudos, segundo os
quais o lucro dos bancos, em termos de série histérica — estou falando de agregados,
e nio de bancos individuals — € anormal, em termos do sistema financeiro
internacional, mesmo em paises em desenvolvimento.

Arminio Fraga Neto - E mais uma razio para abrir.

Rogério Studart (IE/UFR]) - Eu concordo, mas quero fazer-lhe sé uma
observagio em relagao a “abrir”. Eu concordaria em “abrir”, sou favoravel a que haja
uma malor competigio. Mas ndo existe, até hoje, nenhum estudo no Brasil que
comprove que Os bancos comerciais estrangeiros estio adotando estratégias que
sejam minimamente compativeis com as suas matrizes, € que sejam muito distintas
das dos bancos comerciais brasileiros. Quer dizer, na verdade, os bancos estrangeiros
estio adotando pritcas que sio mais parecidas com as dos bancos brasileiros do que
qualquer outra coisa.

Arminio Fraga Neto - E cedo para dizer.

Rogério Studart (IE/UFR]J) - Eu considero que é cedo para dizer, mas é
cedo também para afirmar o contririo.

Arminio Fraga Neto - Nio, nio e. E uma evidéncia « priors, é a ldgica
econbmica; quer dizer, até prova em contririo, ela funciona. Agora, se se quiser
avaliar a performance dos bancos, nao existe estatistica para dizer nem uma coisa nem
outra. O que se tem ¢ a evidéncia de que o spread bancirio estd caindo, e muito. Caiu
de 52% para 43% em seis meses. Vocé pode nao achar que ¢ o suficiente, mas caiu,
Nunca ninguém fez nada sobre o tema até nds anunciarmos esse projeto. Acho que a
lista esta razoavelmente bem feita, ela nZo tem pretensio de ser exausuva. Eu acho
que vocé esti sendo correto em apontar que nem tudo esta resolvido. Ninguém tem
essa pretensio. Nio tenha davida, porém, de que a redugdo do spread vai ser feita na
maior velocidade possivel. Mas vocé hi de concordar, ji se conseguiu uma
diminuigdo de 15% no spread original. Como }4 se havia eliminado 20%, seria 15
sobre 80. E muito para os créditos, inclusive de maior risco. E mais, porque o efeito
perverso ¢ multiplicativo. Além isso, a Reforma Tributiria, que é um elemento
importante 10 processo, estd tramitando no Congresso Nacional. E eu acho que vai
acontecer.

A questio da securitizagdo depende de uma série de outras coisas. Alias, foi
criado um grupo de mercado de capitais que tem como objetivo exatamente
examinar esses aspectos. De fato, nio existe ainda no Brasil uma base institucional, o
que poderia ser atribuido a hiperinflagdo, 4 incerteza. Acho que isso é fugir da
questao, mas o grupo de mercado de capitais, que retne as autoridades regulatorias
de cada subsetor, tem exatamente esse projeto.

17



A Comissio de Valores Mobiliarios tem dois projetos lindos de reforma das
leis das S.A., que, acho, sao absolutamente fundamentais, e, creio, vio tramitar
rapidamente pelo Congresso Nacional. Um, sobre transparéncia, tratando de
demonstrativos financeitos, que ajuda tanto na renda fixa quanto na renda variavel; e,
outro, sobre protegido ao acionista minoritario, acho que sai este ano. Considero esse
também um item da maior importincia. Acho que, no final, quando a gente espremer
0 que di para fazer nessas areas que mencionei (s3o coisas que vio levar alguns
meses, € ndo anos), vai sobrar um problema de natureza juridica. Um problema que
tem a ver com algumas leis que podem ser modificadas e com a pratica, a
jurisprudéncia, que é dada a aplicagdo dessas leis.

No fundo, olhando-se os estudos mais recentes que sio feitos comparando
sistemnas internacionais de crédito e de financiamento da produgio, em geral, depara-
se com a questdo da origem do sistema juridico. Nio sei se vocé ja leu alguma coisa
sobre o tema, existem uns trabalhos interessantes sobre isso, o que nio deixa de
constituir um certo desafio para nés também. O nosso é um sistema de origem
romana, a0 invés de um regime anglo-saxao. Sio varios temas, e se vocé tiver alguma
sugestdo, serda muito bem-vinda.

Para sustentar a trajetéria atual, em que vejo uma economia que vai comegar
a crescer e com a inflagio em queda, nés dependemos essencialmente de nos
mesmos, e ai o assunto volta ou fica inteiramente nas maos do presidente da
Republica e da sua equipe. Nio detecto neles nenhuma atitude diferente da de fazer
aquilo que ¢ melhor para o Pais, a médio e longo prazo. Nao sinto assim, em
ninguém da minha convivéncia, uma necessidade de um resultado rapido, de uma
gratificagio instantinea. E claro que o Pais é carente e as demandas existem. E,
quando 2 situagao melhora, a turma perde a timidez e vai brigar por recursos. Mas,
no momento, di para administrar isso. Entdo, o que que eu vejo, quer dizer, se nés
formos capazes de realmente enfrentar esse tipo de pressao — e estou otimista com
relagio a isso —, nds vamos poder criar um clima melhor. A nossa idéia é a de pelo
menos reforcar o processo, dizer que as coisas estio dando certo, que vamos nos
esforgar para que elas melhorem ainda mais. Pode ser um pouco ingénuo, mas eu
nao vejo alternativa melhor no momento.

Régis Bonelli (IPEA) - A maior parte dos comentirios e perguntas feitas
aqui se referiram ao futuro, 2 incerteza do momento presente e dividas quanto a
eficicia ou nio da politica monetaria. Eu queria, porém, fazer uma pergunta ligada ao
passado: nesse ultimo ano, em que vocé estd a frente do Banco Central, na sua
opinido, qual teria sido o principal risco que a gente correu quando vocé e sua equipe
assumiram a coordenagio da politica monetiria e cambial. O que poderia ter
acontecido de pior naquele momento, segundo a sua avaliagao de hoje? E, segundo,
qual foi amedida mais bem sucedida nesse tldmo ano?

Arminio Fraga Neto - Na drea dos riscos, eu acho que essa discussao sobre
mecanismo de transmissio parece meio esotérica, mas, naquele momento, nds
tinhamos sérias duvidas se aquilo ia pegar. Porque vocé estd correndo em um
ambiente alamente instavel. Se a inflagdo se acelera, aquilo que nds fizemes poderia
ndo ter sido nada, embora parecesse absurdo — passar de 39% para 45%. E, se nao
fosse suficiente, poder-se-ia entrar numa wajetéria meio de hiperinflagao. Se nés nao
dvéssemos tido algum apoio financeiro internacional, teria sido complicado também,
aquela época, administrar esse processo. O risco era esse: atertizar em uma taxa de
inflagdo muito mais alta do que essa que nds temos hoje: 30% em vez de 8,94% ao
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ano. Por exemplo, o México aterrizou em 50%. Para mim, esse era, dec longe, ® maior
115C0.

Marcio G. P. Garcia (PUC-R]) - Vocé enumerou diversos projetos que o
Banco Central esta levando em frente e, quando se¢ tem diversos projetos sendo
conduzidos concomitantemente, uma preocupagao central € a coordenagio entre
eles. Vou pegar um caso especifico, ocorrido recentemente, que me parece ilustrar
isso. Voce esta seado muito criucado, junto com todo o Banco Central, por nio ter
baixado os juros, pela falta de uma medida expansionista de politica monetaria. No
entanto, ha duas semanas, vocés reduziram o compulséno em 10% para depositos a
vista. Medida essa, que deve injetar R$ 3 bilhdes no sistema, causando possivelmente
uma expansio, tanto no volume de crédito quanto uma baixa na taxa de juros.
Quando a gente ensina insttumentos de politica monetaria, trata de redesconto,
intervengao no open market € compulsorio. Quer dizer, vocé nio fez uma coisa, fez
outra, ¢ isso passou em branco, ninguém falou sobre isso. Pode-se analisar sob virios
aspectos essa combinagdo entre politicas expansionistas, que seriam uma possivel
queda nos juros, que nio ocorreu, ¢ uma queda no compulsério, que ocorreu.

Do ponto de vista fiscal, claramente vocés adotaram uma politica que é mais
custosa, pois nio baixaram os juros — 0 que teria impacto sobre cerca de 68% da
divida publica — e liberaram o compulsério, que é custo zero e que, teoricamente,
sera substituido por um titulo que vai pagar alguma coisa. Além de ter,
possivelmente, o impacto de aumentar o rendimento dos titulos do Tesouro
Nacional. Sobre estritamente o aspecto fiscal, isso é ruim. No eatanto, obviamente
hd varios outros aspectos que vocés devem ter levado em consideragiao para fazer
isso. Eu queria ouvir um pouco mais sobre isso. E esse o tema mais central da
coordenagdo das diversas politicas.

Arminio Fraga Neto - No que diz respeito ao compulsério, ads ja vinhamos
procurando, hd tempos, um momento oportuno, justamente paza nao dar um sina!
equivocado. Conduzimos, isso € mais ou menos Obvio, uma politica monetana
olhando para frente ¢ nio para trds, procurando avaliar a administragao de um
periodo que, ji se sabia de antemao, ia ser dificil. Seria este periodo que comega
agora — o segundo e terceiro trimestres deste ano. Talvez, em parte, o bom resultado
que nos tivemos agora, no tocante a inflagao, se tenha devido a uma politica
monetdria atenta um pouco li atris. E dificil esse exercicio: vocé tentar olhar para
frente. Esse problema nio esti resolvido ainda — administragao de choques de oferta,
como petrdleo e outras tarifas — e nao sabifamos como seria, enfim, o saldtio minimo.

No fundo, a calibragem do compulsério foi possivel gragas a uma visao de
que a coisa comega a melhorar, a inversio da curva de juros, o balango de
pagamentos — todos os indicadores tradicionais. Fizemos uma estimativa muito tosca
do impacto equivalente em termos de redugao de juros. Nao sei se vocé ja fez essa
conta, da para fazer. E uma redugio modesta, digamos 0,2%. O que vocé esti
dizendo ¢ correto. Quer dizer, a nossa decisdo la atrds eqiivaleu a uma pequena
redugio de juros de 0,15 ponto percentual. Nio sei, de fato o nimero depende de
uma série de hipéteses. Ou de quio rapido vocé recicla sua carteira de crédito. Foi a
visao de que a macroeconomia permitia. Daqui para frente, a nossa idéia é continuar
reduzindo o compulsério gradualmente, na medida do possivel. Claramente, no ano
passado, privilegiamos a redugio de juros — saimos de 45% para 19%. Ja o
compulsorio niao caiu tanto. Crelo que essa equagio provavelmente continua
valendo, s6 que agora as dimensdes sao mais razoaveis. Ou seja, nao se esti mais
lidando com juros de emergéncia, mas, sim, com algo intermediirio entre uma

situagdo de emergéncia € uma situagio mais normal.
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As outras medidas que tomamos na arca de crédito tém impacto idéntico.
Creio que esse inicio de crescimento do crédito que s¢ comega a ver hoje ¢ timido,
ainda vem do lado da oferta. Nio hi, ainda, grandes demandas. De fato, os sinais da
economia $30 muito positivos nesse momento, sem, contudo, nenhuma cuforia. Nos
gostariamos de ver qual ¢ o impacto equivalente da redugao. Esta-se partindo de uma
situagdo distorcida, nio diferente da anilise clissica de reforma de politica cometcial.
Este ¢ um tema também muito interessante, da fronteira das finangas publicas com o
comércio internacional. A \inica coisa que sc¢ pode falar com muita convicgao € que €
bom reduzir todas as distorgoes proporcionalmente. Qualquer coisa diferente disso,
nio se sabe muito bem se representa uma melhorna social. A gente procura agir um
pouco assim. A justificauva tedrica ¢ essa: vou procurar reduzir todas as distorges
em paralelo até onde puder, embora nem sempre consiga.

(participante n3o identificado)™ - Saindo um pouco do lado de presidente
do Banco Central e passando um pouco mais para o lado de economista, como ¢ que
o senhor vé a formagao de expectativas por parte dos agentes do mercado no novo
contexto de cimbio flexivel, em comparagio com o cambio fixo?

Aminio Fraga Neto - No momento, surpreendentementc bem. A melhor
informagao que temos € a pesquisa de opiniio, feita semanalmente com vérias
institwgSes (inclusive com o IPEA), sobre expectativas de inflagao e outras varidveis
econdmicas. Nio esperivamos uma convergéncia muito ripida depois da
implantagio do sistema de metas para a inflagao, mas 1sso ocorreu, bem ou mal. Nio
sei se isso espelha um certo comportamento de rebanho, que é tipico dos
economistas que lidam com previsées. O fato é que houve alguma convergéncia. Era
uma preocupagie nossa criar algum mecanismo de 4ncora para expectativas. Em
tese, as metas para a inflagdo ajudam, desde que haja credibilidade. Por enquanto, 2
coisa estd indo bem.

Roberto Borges Martins (IPEA) — Queria agradecer muito a sua presenga.
Vocé mencionou que ¢ um luxo voce ter a diretoria que tem no Banco Central. Eu
queria dizer que, na minha opinido, é um Juxo também termos o ministro da Fazenda
que noés temos — que é do IPEA —, ¢ esse presidente do Banco Central, que nio € do
IPEA, mas também ninguém ¢ perfeito; entretanto, um presidente que se dispoe a vir
aqui debater com essa franqueza, com essa transpaténcia, com essa amizade e com
essa simplicidade. Muito obrigado, ficamos muito gratos com sua presenga aqui hoje.
Pode ter certeza de que nés vamos desenvolver os pontos da agenda de pesquisa que
vocé sugeriv. Além disso, queremos realmente intensificar o nosso relacionamento
com a sua drea de pesquisa no Banco Central. Muito obrigado.

1 Favor eatrar em contato com a coordenagdo de seminirios da Diretoria de Macroeconomia do
IPEA, tendo em vista as possivess reedigdes deste documento.
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