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Capitulo I — Panorama Historico dos Bancos

Centrais e sua Inser¢cdo no Brasil

Evolugdo historica dos Bancos Cenirais e seus

desafios

As fungdes que hoje s&o atribuidas aos Bancos
Centrais surgiram e evoluiram com o desenvolvimento
econdmico e com a diversificagcdo dos sistemas
financeiros domésticos, acompanhando a evolugdo das
fungdes da moeda e do crédito. No século XVIII, quando
a moeda era, essencialmente, meio de ftroca e
referencial dos precos, sua principal atribuicdo era
garantir a elasticidade da circulagdo monetaria, além de
se posicionar como agente fiscal do Tesouro, dada sua
atribuicdo de banco especial de emiss&do. No século XIX
e nas primeiras décadas deste século, o
desenvolvimento do crédito bancario e a diversificagao
do sistema financeiro conduziram ao surgimento de
novas fung¢des, associadas a necessidade de garantir a

liguidez e a solidez do sistema bancario. Passam a



desempenhar entdo o papel de guardido das reservas
bancarias, banco dos bancos, gestor do sistema de
pagamentos, supervisor das atividades bancéarias e
finalmente aquele de “lender of last resort”.

Com o advento da crise de 29 e seu brutal impacto
recessivo sobre as economias capitalistas, a questdo da
estabilidade de pregos torna-se meta principal dos
executores de politica econdmica na grande maioria dos
paises industrializados. Nesse contexto, o controle da
moeda e do crédito pelos Bancos Centrais passou a ser
considerade um dos principais instrumentos para
controlar o nivel de atividade e ao mesmo tempo
garantir a estabilidade dos niveis de precgos. Dessa
forma, ao lado de fung¢des de regulagdo e supervisdo do
sistema bancario, 0s bancos centrais passam a assumir
a responsabilidade pelas condigbes monetarias e
crediticias de toda economia.

No enfanto, como sera apresentado nesse trabalho,
0s Bancos Centrais vivem um momento delicado de sua
existéncia, em virtude da maior complexidade que o
exercicio de suas fungBes vem enfrentando devido a
transformac¢cfes monetarias e financeiras pelas quais

passa a economia mundial, principalmente apés a



supressdo de controles cambiais e fluxos cambiais em
decorréncia da faléncia do tratado de Bretton-Woods.

A globalizacdo dos mercados para a atividade
bancéaria, em curso desde meados dos anos 60, a partir
do desenvolvimento do Euromercado, associado a uma
enorme oferta liquida de délares no mercado mundial,
tomou impeto maior no inicio dos anos 80. Nesse
periodo pob6de-se observar a constituicdo de
megaconglomerados de servigos financeiros, reunindo
desde operag¢des bancarias tradicionais como creédito
ao consumidor, passando por corretora de valores
mobilidarios, administracdo de recursos de terceiros,
banco de investimento privado e atividades de seguros.
Iniciava-se assim, principalmente nos Estados Unidos,
um processo de fusles e aquisi¢des que visava o
fortalecimento financeiro de instituicdes de
gerenciamento de elevados montantes de recursos
privados, ampliando as redes de distribuicdo de
servigos financeiros em operagdes transfronteiras.

O crescente peso que operag¢fes securitizadas vem
apresentando no cenario mundial, “lastreadas” por
megainstituicfes que se consideram grandes demais

para falir, tem contribuido para uma tendéncia a



exacerbar o0 comportamento de risco na economia
capitalista contemporanea. A grande questdo para os
Bancos Centrais envolve este tipo de problema, pois a
utilizagdo desses novos instrumentos - derivativos e
outras operagdes “offbalance sheet” - reduz o grau de
transparéncia das transac¢des e dificulta a mensuragéo
dos riscos envolvidos.

No entanto, outros problemas surgem dessa nova
dinamica financeira internacional, sendo que o principal
deles & o fortalecimento dos processos especulativos e
0 aumento da instabilidade financeira como decorréncia
da maior volatilidade no preco dos ativos.

Se o desenvolvimento dos derivativos - operagdes
swaps (juros e cambio)}, opgbes e mercados futuros -
viabiliza maior flexibilidade e protegcdo ao risco
individual, por outro lado introduz um risco maior, em
termos agregados, uma vez que aumenta a fragilidade
das instituigbes financeiras, com profundos riscos de
ruptura do sistema. Dessa forma, a crescente
concentragdo dos recursos em fundos coletivos de
investimento e o desenvolvimento das tecnologias de
informacgdo tendem a diminuir a diversidade de

expectativas, levando ao que se poderia denominar de



“risco de convergéncia® de opinibes, eliminando o
pressuposto que daria uma certa estabilidade em um
mercado liberalizado e desregulamentado.

Esse risco de convergéncia pode ser compreendido
a partir do comportamento de trés agentes financeiros
privados na dindmica especulativa. Em primeiro lugar,
ha os Global Hedge Funds, investidores gque relnem
montantes de capital privado para se engajarem em
posi¢des altamente alavancadas, possuem menores
massas de capital que os demais participantes e
trabalham com pequeno capital préprio. Sé&o o0s
especuladores por exceléncia e funcionam como
sinalizadores do mercado. Vendem cambio futuro das
moedas vulneraveis, usando seu capital apenas para
cobrir variagbes na margem, e estabelecem posi¢gdes em
juros nestas mesmas moedas antecipando-se ao
declinio dos juros poés-desvalorizagdo, dado que est3
implicita a estratégia dos Bancos Cenirais de elevar o
juros para defender uma eventual paridade pré-
estabelecida.

Enquanto os hedge funds s&o os sinalizadores do
mercado, os investidores institucionais - segundo

participante importante na dindmica especulativa,



representados por fundos de pensédo, fundos mutuos,
seguradoras e grandes corporagdes - sdo o©0s
determinantes do movimento, i.e., agentes que
concentram a grande massa de recursos e determinam o
resultado. Assim, guando percebem um viés
expectacional, o0s administradores desses fundos
tendem a fazer vendas maci¢cas da moeda ameacgada,
tornando a defesa da paridade cambial praticamente
invidvel e muito custosa para a autoridade monetaria.

Neste momentos cruciais entra o sistema bancéario,
o terceiro participante do processo especulativo. Sua
fungdo €& prover crédito aquelas instituigbes que
procuram liquidar posi¢cées longas em moedas
vulneraveis, fornecer hedge para estas posi¢gdes ou
estabelecer posigbes abertas de curto prazo nessas
divisas. Em suma, a dindmica especulativa ¢
sancionada pela liguidez fornecida pelos bancos aos
principais agentes do processo .

Diante desse mecanismo maléefico para um sistema
financeiro nacional débil, para os Bancos Centrais, a
questdo chave torna-se o oferta potencial de reservas
internacionais para fazer frente ao volume de recursos

disponiveis aos especuladores. As oportunidades de



sucesso das intervengdes da autoridade monetaria sers
tanto maior quanto maior for o volume de reservas
proprias, sendo dque geralmente o Banco Central se
utilizara de um aumento na taxa de juros na tentativa de
convencer o0 mercado de que mantera a taxa de cambio
estavel, independente de seus custos.

Apesar do impacto negativo dos juros sobre o
produto, emprego nacional, agentes (familias e
empresas) endividados e deficit pablico, a preferéncia
pela manutengdo da estabilidade de pregos revela-se
uma exigéncia no munde da livre mobilidade de
capitais, na medida em que governos e investidores
alocam recursos em mercados onde o horizonte de
médio e longo prazo se apresente confiavel.

E nesse contexto de um sistema essencialmente
fiduciario, marcado por uma crescente instabilidade
monetaria e financeira, onde o dinheiro de crédito dos
bancos se tornou dominante, e ainda a pressédo oriunda
do sistema financeiro tornou a emissdo monetaria
essencialmente endégena por parte do Banco Central, é
que se trava o debate sobre a independéncia dos

Bancos Centrais como proposta destinada a fortalecer



sua posi¢cdo institucional no enfrentamento dos novos
desafios.

Esse debate serd dirigido especialmente ao caso
brasileiro, procurando questionar sua validade em um
pais onde o passado inflacionario revelou-se como fonte
de receitas a governos imediadistas, tendo ndo poucas
vezes se utilizado da politica econdémica com fins
eleitorais. Para demonstrar isso, sera feita uma
retrospectiva da historia que envolveu a criagdo de uma
autoridade monetaria no Brasil, identificando os
elementos que marcaram e se opuseram a sua evolugéo

até os dias atuais.

O contexto de criacdo e evolugdo de uma autoridade

monetdria no Brasil

Data de 2 de abril de 1945 a criagdo da
Superintendéncia da Moeda e do Crédito (SUMOC),
primeiro embrido de um controle monetario no pais.
Durante a década de 50 assumiu responsabilidade de
formulagdo da politica econbmica, especialmente a de
moeda e crédito, de forma conjunta com o Banco do

Brasil e o Tesouro.



Durante esse periodo houve fortes resisténcias 3§
criagdo de um Banco Central no Brasil, momento em
que a maioria dos paises capitalistas ja havia
desenvolvido tais instituigdes. Segundo Dénio Nogueira
{(apud Corazza, 1994), essas forgas contrarias eram
identificaAveis e se materializavam no Congresso e no
Banco do Brasil, mas representavam nitidamente
interesses dos setores especificos do campo, urbano-
industrial e banqueiros, além do préprio governo, a
guem interessava uma legisla¢do mais branda para que
pudesse continuar fazendo uso da emissdo monetaria
para suprir deficiéncias do seu sistema fiscal.

Dessa forma o Banco do Brasil, cerne dos
interesses contrarios a um controle mais rigido,
transforma-se em um organismo confuso, capaz de
mesclar operagfes monetarias, fiscais e financeiras
pouco transparentes. Passa a atuar de forma conjunta
desde auforidade monetéria, passando por banco de
fomento, agente do Tesouro e banco comercial. A
gestdo monetaria revela-se entdo palco de interesses
diversos, dissimulados na diversidade de funcgdes

atribuidas ao Banco do Brasil.
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O Banco do Brasil, ndo tendo podido impedir a
criagdo da SUMOC, que foi viabilizada através da
legislagdo autoritaria deixada por Getllio Vargas,
procurou limitar ou mesmo controlar suas acgdes. Os
principais instrumentos de a¢do da SUMOC, como
Carteira de Redesconto, Carteira de Mobilizagéo
Bancaria {CAMOB) e Caixa de Depdsitos de Reservas
Bancarias, foram incorporados de modo a fazer parte da
estrutura do Banco do Brasil, neutralizando assim os
principais objetivos da SUMOC de controle sobre a
moeda e o credito.

Ainda que a SUMOC apresentasse algumas fung¢gdes
tipicas de Banco Central, tais como fixag&o dos juros do
redesconto e do percentual dos depdsitos compulsorios
dos bancos, fiscalizagcdo dos bancos comerciais,
registro de capitais estrangeiros, responsabilidade pela
politica cambial e de mercado aberto, sua cria¢édo pouco
significou em termos de aperfeigoamento institucional
para o controle da moeda e do crédito, na medida em
que foi suplantada por um organismo maior, diga-se
Banco do Brasil.

Assim, apesar da divisdo de fung¢gdes existentes

entre o Tesouro, a SUMOC e o Banco do Brasil, os



“vazamentos” de politica monetaria eram inevitaveis
enquanto este altimo permanecesse como 6rgéo
executor da politica. Atribui¢bes como Operag¢des de
Carteira de Redesconto, para crédito seletivo e de
liguidez, Caixa de Mobilizagdo Bancaria, como
emprestador de Ultima instancia, e a Carteira de Cambio
e de Comércio Exterior (CACEX), além de ser agente
financeiro do Tesouro, impuseram graves problemas a
exigéncia de limites para a expansdo dos meios de
pagamento no Brasil.

Cria-se entdo uma situagdo insustentavel, onde as
trés atribuigbes do Banco do Brasil - agente do
Tesouro, depositario das reservas bancarias dos bancos
comerciais, maior banco comercial e anico banco de
crédito agricola do pais - combinavam-se no sentido de
inviabilizar qualquer tentativa de controle mais rigido da
base monetaria. E nesse ambiente que vai surgindo o
debate sobre a criagcdo de um Banco Central que fosse
independente de todo esse mecanismo perverso de
criagdo de moeda .

A Reforma Bancéaria de 1964 criou o Conselho
Monetario Nacional, ficando institucionalizado no pais o

mercado de capitais. Com esta reforma, que criou em
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definitivo o Banco Central do Brasil, a estrutura das
autoridades monetarias assumiu a seguinte
configuragdo: o Banco Central substituiu a SUMOC, com
todas as suas atribuig6es, mas com aigumas mudancas,
quais sejam, (a) a emissdo de moeda ficou sob sua
inteira responsabilidade; (b) as operag¢des de crédito
ao Tesouro s6 poderiam ser feitas agora através da
aquisigao de titulos emitidos pelo Tesouro; (¢} a
Carteira de Redesconto e a Carteira de Mobilizagéo
bancaria foram abolidas e seus valores Iliguidos
incorporados ao Banco Central, (d) o controle e a
execucdo das operacdes de cdmbio passaram do Banco
do Brasil para o Banco Central; {(e) O Conselho
Monetario Nacional substitui o Conselho da SUMOC,; (f)
o Banco do Brasil permanece como agente financeiro do
governo, mas sem o privilégio de fornecer crédito direto
aoc mesmo; (g) O Banco do Brasil ficaria responsavel
por guardar as reservas voluntarias dos bancos e de
efetuar a compensacdo dos cheques; (h) o Tesouro
perde o poder de emissdo que antes possuia, através
de sua Carteira de Amortizagdo, fungdo esta realizada

agora pelo Banco Central.
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A aparente centralizagdo da politica monetaria na
figura do Banco Central, revela-se, no entanto,
enganosa. Ao delegar que as reservas bancarias
voluntarias ficassem depositadas no Banco do Brasil ,
de onde jamais sairam, o Banco Central legitimava uma
relagdo dependente a este ultimo, ainda que os tetos de
expansdo das operagbes fossem definidos pelo
Conselho Monetario Nacional através do Orgamento
Monetario. A conexdo entre eles passou a ser feita
através da Conta Movimento do Banco do Brasil, pela
qual o mesmo executava inimeras operagdes que eram
financiadas pelo Banco Central. Dessa forma, o Banco
do Brasil continuava a agir como verdadeira autoridade
monetaria.

O comprometimento com as metas de expanséo
monetaria veio a se tornar ainda mais longinquo a partir
do relacionamento estreito estabelecido entre Tesouro,
Banco Central e Banco do Brasil, atraves das relagfes
do Orgamento Fiscal e do Orgamento Monetario e deste
com a Conta Movimento. Despesas fiscais foram
incorporadas no Orgamento Monetario e na Conta
Movimento, com o intuito de ocultar crises fiscais.

Varios dispéndios do Tesouro estavam sendo
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financiados, sem ressarcimento, pelas autoridades
monetarias atraves da articulagdo Tesouro - Banco do
Brasil - Banco Central.

No tocante a divida publica, sua administragéo
ficou a cargo do Banco Central, que passou a organizar
um mercado aberto de titulos da divida governamental.
Tal mercado poderia funcionar como um meio através do
qual as politicas fiscal, monetaria e cambial poderiam
ser executadas, com a importante ressalva que o0 Banco
Central administrava a politica monetaria com titulos de
responsabilidade do Tesouro Nacional (ORTNs), o que
revelava uma dose de desordem no sistema financeiro
nacional.

O Banco Central passava assim, a apresentar um
conjunto de despesas de responsabilidade do Tesouro,
as quais ndo apareciam no seu orgamento. O
mecanismo de administragdo da divida publica e as
relagées “ocultas” verificadas na Conta Movimento
foram responsaveis por minar qualquer tentativa mais
racional de controle da emissédo primaria dos meios de
pagamento, comprometendo em definitivo a eficacia da

gestdo monetaria.
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Na década de 80 estabeleceu-se um marco final
nessa relagdo estreita de instituigbes distintas, ao
procurar promover um reordenamento das finangas do
setor puablico, tornando suas relagfes contabeis mais
transparentes e controlaveis. Os componentes fiscais
inseridos no Orgamento Monetario passaram para o
Orgcamento Fiscal, que passa a apresentar déficits que
antes ndo apareciam. Com o adventio do Plano
Cruzado, a Conta Movimento do Banco do Brasil foi
congelada, perdendo esse Ultimo a fungdo de
autoridade monetaria, ao mesmo tempo em que pela
primeira vez na histéria o Banco Central foi autorizado
a langar titulos de sua responsabilidade (Letras do
Banco Central) com prazo maximo de um ano e
rendimento definido pela média de financiamento dos
titulos publicos negociados no SELIC (taxa overnight).

O processo de reordenamento completou-se em
1987, com a criagdo do Org¢amento Geral da Unido
(OGU), que englobava o Orgamento Fiscal, Monetario
e o recém criado Orgamento das Estatais. As fung¢des
do Banco do Brasil, Banco Central e Tesouro foram

redefinidas, criou-se também a Secretaria do Tesouro



Nacional, responsavel por todas despesas do Governo
Federal.

Segundo a Constituicdo de 1988, o Banco Central
ficou proibido de financiar diretamente o Tesouro e
ainda impedido de administrar a politica de
endividamento do Governo Federal. Perdeu ainda a
faculdade de emissao de titulos, embora fosse
responsavel por sua colocacdo junto ao mercado e
definigdo quanto as quantidades dos mesmos em seu
portfolio com vistas a controlar a liquidez do sistema.

Entretanto, ha uma questdo remanescente que
impediu a completa separagdo formal e transparente
entre Banco Central, Tesouro e o Sistema Financeiro.

Dado que o sistema bancario pode ser visto como
um conjunto de instituicbes que atuam como
intermediadoras, captando recursos dos agentes
superavitarios do setor real da economia, pagando um
juros, e que os repassam aos setores deficitarios,
garantindo um spread, a principal fungdo dessas
instituicbes & portanto zerar os fluxos de caixa do setor
real da economia, mesmo que desse processo resulte
um descasamento entre o volume de operagdes ativas e

o volume de operacgfes passivas.
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Dito isso, os ativos financeiros em poder do publico
correspondem aos passivos financeiros das instituigdes
financeiras, onde as preferéncias do publico no que
concerne aos ativos financeiros determinam o passivo
dessas instituigbes, determinando seu perfil e suas
aplicagdes. Em um ambiente de inflagdo elevada como
verificado no Brasil durante as udltimas décadas, as
instituicdes financeiras acabam se especializando em
emprestar por prazos muito curtos, pois para emprestar
por prazos mais longos a instituicdo devera descasar
suas aplicagbes em relagdo a estrutura de prazos de
suas captag¢bes, visto que o risco de mercado para uma
oscilagdo na taxa de juros é maior. Para compensar
esse risco maior, a instituigdo cobrarda um prémio de
risco equivalente.

Foi nesse confexto de prazos muito curtos que se
desenvolveu o sistema financeiro nacional, que na
tentativa de se resguardar da inflagédo crescente, toda
poupanga financeira era convertida em titulos pdblicos
que rendiam juros. Esses titulos pablicos passaram
entdo a ser utilizados como lastro nas operagdes com

reservas bancarias e, através do acordo de recompra,
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desenvolvido na década de 70 apds a criagdo das
LTNs, passaram a apresentar um alto grau de liquidez.

O acordo de recompra permitiu que uma instituicéo
financeira que comprasse titulos de vencimento longo,
assumindo o risco de oscilagdo nos juros, pudesse
revendé-los - com o compromisso de recompra-lo no
prazo de um dia - a uma taxa de juros pré-datada, i.e,
sem risco para a ponta doadora. Como esse
compromisso se renovava todo dia, o comprador tinha
liquidez  diaria, pela qual pagava um prémio
correspondente ao risco associado a variagdes
imprevistas na taxa de juros.

Assim, aquilo gue se c¢onvencionou chamar de
mecanismo de “zeragem automatica” consistia em uma
operag¢do triangular entre Banco Central - Tesouro -
Sistema Financeiro, dado que grande parte dos titulos
empregados para fim de politica monetaria eram de
responsabilidade do Tesouro.

Seu funcionamento era da seguinte forma: antes
que o mercado aberto comegasse a operar o Banco
Central estimava a posicdo das reservas liquidas dos
bancos comerciais, com vistas a colocagdo de titulos

publicos a taxas de juros desejada, controlando assim a
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liquidez. A regra podia ser resumida na colocacéo de
titulos em excesso para que a taxa de juros nédo ficasse
abaixo do nivel desejado pelos tomadores, e se caso
esses papeis ficassem sem tomador final, o Banco
Central, através do acordo de recompra, estava
submetido a readquirir esses titulos no fim do dia.

Nesse cenario de “moeda indexada”, o Unico
procedimento operacional que restou ao Banco Central
para conduzir a politica monetaria foi a fixagdo da taxa
de juros no mercado de reservas bancarias, a qual é a
taxa de juros béasica do sistema financeiro. E a uUnica
maneira de garantir a liquidez de tais ativos estava em
fornecer a liquidez necessaria, recomprando e
vendendo titulos cotidianamente e com custos de
transacdo minimos.

O qgue se viu entdo no Brasil nesse periodo foi um
mix de operagbes onde as trés modalidades classicas
de execugdo da politica monetaria, o redesconto, o
open market e a administragéo das reservas bancarias
confundiam-se em um 8o procedimento. Em
consequéncia, quando o Banco Central intervinha no

mercado de titulos a fim de estabilizar os juros, nem as
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proprias autoridades monetarias eram capazes de
identificar a natureza da operacéo.

Dessa forma, o elevado ativismo da politica
monetaria verificado no Brasil, resultou no sacrificio da
estabilidade de pregcos em favor de objetivos de curto
prazo como manutencdo do nivel de emprego, imposto
inflacionario, equilibrio do Balango de Pagamentos e
estabilidade financeira. Esse ativismo foi ainda
responsavel pela difusdo de um ambiente de incerteza
extrema, dificultando muito a criagdo de um mecanismo
eficiente capaz de promover a reversdo das

expectativas inflacionarias ja arraigadas nos agentes.
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Capitulo Il - O Plano Real e a Mudanga no

Enfoque de Politica Monetaria

Introducédo

A reforma monetaria de junho de 1994 derrubou a
inflacdo sem a ocorréncia de uma reforma fiscal. A
eliminacdo isolada do déficit publico, mantendo a
indexagdo e os regimes cambial e monetario, néo
garantiria a estabiliza¢do. Ao operar uma taxa de cambio
real fixa que acentuava a rigidez de pregos provocada
pela indexacdo do periodo anterior a conversdo da URV
em Real, o Banco Central promovia ainda uma
passividade monetaria que decorria da pratica de operar
fixando uma faxa de juros. A passividade monetaria
impedia que os efeitos inflacionarios de choques, como
retragbes da oferta agricola ou elevagdes nos pregos do
petroleo, se dissipassem e se incorporassem as taxas de
inflagao.

O programa de estabilizagdo requeria o equilibrio
fiscal, mas esse ndo era condigdo suficiente. Fazia-se

necessario eliminar a indeterminagéo existente nas taxas
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inflacionarias, requerendo a desindexacgdo e alteragéo
dos regimes monetario e cambial. A desindexagdo bem
conduzida n&o é capaz por si s6 de estabilizar os precgos,
requerendo concomitantemente a operag¢édo das politicas
monetaria e fiscal.

A queda abrupta da inflagdo produziu o forte
crescimento do consumo privado, e nao dispondo da
possibilidade de realizar uma contragéo fiscal suficiente
para controlar a absorcao doméstica, foram
implementadas medidas de politica monetaria a fim de

controlar a demanda agregada.

ingredientes do Plano

Na introdugdo do Plano Real, tinha-se claro no
pensamento dos policy makers que seria dificil
promover mudanc¢as na dindmica operacional da politica
monetaria enquanto a inflagdo se mantivesse em niveis
elevados.

Essa assertiva estava fundamentada em trés fatos:. a)
o processo de remonetizagdo deveria ser o mais natural
possivel, uma vez que 0 mecanismo de passividade da

politica monetaria se mostrava bastante conveniente; b)
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as restricfes de liquidez necessarias para conter as
pressGes de demanda que acompanhariam a redugdo da
inflagédo, j4 eram em si um fator que fragilizava o sistema;
c) a inflagdo mais baixa iria comprometer a rentabilidade
das institui¢gbes acostumadas aos ganhos com o float,
sendo necessario, portanto, dar um tempo para que o
sistema se adaptasse as novas condig¢des.

Trés foram as decisfes iniciais de politica monetaria.
Primeiro, as taxas de juros mantiveram-se elevadas,
evitando a reducdo dos investimentos em ativos
financeiros e o estimulo ao consumo. Segundo, por
alguns meses o Banco Central absteve-se de intervir no
mercado de ca&mbio, deixando a taxa cambial flutuar,
acarretando duas consequéncias: primeiro, dadas as
faxas de juros domesticas elevadas, ela se apreciou; e,
segundo, a flutuagdo cambial impunha que o crescimento
da base monetaria, necessario para acomodar 0 aumento
da demanda pelo estoque real de moeda derivado da
redugdo do custo de reter moeda, ndo ocorreria com a
acumulacdo de reservas, mas com a recompra de titulos
publicos. Terceiro, o temor de que a expansdo do crédito

conduzisse ao forte crescimento do consumo levou ©
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Banco Central a criar um recolhimento compulsorio de
100% sobre os acréscimos dos depositos a vista.

As elevadas taxas domésticas de juros conduziram a
apreciagdo do cambio e as elevagbes da base monetaria,
necessarias para acomodar o crescimento da demanda de
moeda, ndo ocorreram pela acumulagdo de reservas. Elas
foram realizadas com a recompra de titulos da divida
publica.

A alternativa escolhida para elevar a base monetaria
tinha o atrativo de reduzir a divida publica, aliviando
algumas pressfes sobre o déficit pablico. De fato, nos
cinco primeiros meses ap6s a reforma monetaria, foram
recomprados em torno de 15 bilhdes de reais de titulos
da divida publica (Pastore&Pinotti, 1987), provocando o
aumento da base monetaria. De forma conjunta, o
recolhimento de 100% sobre os acréscimos de depdsitos
a4 vista impediu a multiplicagcdo de depodsitos por parte do
sistema bancario privado, reduzindo o multiplicador
monetario e evitando de modo eficaz uma explosdo do
consumo, garantindo a estabilidade de pregos.

No entanto, apesar da tentativa de bloquear a
expansdo de crédito ao setor privado, atraves do

recolhimento de todo o acréscimo de depédsitos a vista ao
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Banco Central, ela ocorreu em larga escala, devido ao
aumenio dos estoques dos passivos remunerados dos
bancos. A manuten¢do de taxas reais de juros elevadas
estimularam os investimentos em ativos financeiros, que
ao lado da recompra de aproximadamente 15 bilhdes de
reais de titulos, abriu o espago para a venda de titulos
privados, aumentando os passivos dos bancos, com o que
foi possivel elevar a oferta de crédito.

Segundo dados analisados em Pastore&Pinotti, os
empréstimos aos individuos tiveram aumentos
significativos até outubro de 1994 e os empréstimos ao
comércio continuaram crescendo até a metade do
primeiro trimestre de 1995. A reagdo do Banco Central foi
a de criar recolhimentos compulsérios adicionais - sobre
depositos a prazo (inclusive as cadernetas de poupanca)

e sobre empréstimos - que truncaram aquele crescimento.
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Taxa de recolhimento compulsério (%) sohre os

depositos ou aplicagbes

Depositos a Depositos a Caderneta de Empréstimos
vista prazo poupanga

Junho de 94 100 0 ] 0

Qutubro de 94 (100 30 30 15

Margo de 95 g0 30 30 12

Qutubro de 95 83 20 20 5

Novembro de 83 20 20 0

g5

Fonte: Pastore e Pinotti

O compromisse com a estabilidade mostrava a

preocupagdo com o controle da base monetaria e,

consequentemente, também de outros agregados

monetarios. A opc¢do inicial pela flexibilidade da taxa

cambial atrelada a uma elevada taxa de juros requeria
tais medidas de cautela monetaria. A flutuagdo cambial
induzia a apreciagido, possibilitando o aumento da
absor¢gdo doméstica e ameacando o equilibrio externo
sustentador da estabilidade da taxa cambial nominal .
Nos meses iniciais do programa , a flutuacdo cambial
e 0s juros altos provocaram de fato a apreciagédo cambial,
bem recebida queda mais

que foi porque gerou a

acelerada da inflagdo. A absorgdo elevada, provocada

pela politica fiscal expansionista, que elevou o déficit
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operacional para 5% do PIB, pelo crescimento do
consumo privado, inibiu a decisdo de desvalorizar. A
desvalorizagédo se transformaria somente ema alteragao
de precos relativos entre bens internacionais e bens
domésticos com uma queda da absorgéo.

O governo n&o optou por reduzir a absorcdo e
desvalorizar, mas por reduzir a absor¢cdo para néo
desvalorizar e com isso estabeleceu uma taxa cambial
valorizada, que impede o crescimento das importagdes
através de uma politica monetaria altamente
contracionista. A elevada elasticidade-renda da demanda
de importagdes impde que estas se elevem com a
retomada do crescimento, requerendo o correspondente
crescimento das exportagdes. A taxa cambial valorizada
reduz as taxas de retorno dos investimentos em bens
exportaveis e com isso limita a capacidade de crescer.

Enquanto a taxa cambial flutuou, entre julho de 1994
e o final do primeiro trimestre de 1995, p6de-se observar
que praticamente desapareceu a correlagdo entre as
operacbes de vendas de titulos publicos em mercado
aberto e a acumulacdo de reservas. Isso se deve 2
estratégia de controle monetario implementada a partir de

setembro de 1994, quando iniciam-se as intervengdes do
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Banco Central a fim de evitar a continuidade da
valorizagdo. Nesse periodo, verifica-se que a quase
totalidade da expansdo da base monetaria foi gerada
pelas recompras de titulos publicos e, a exceg¢ao do
periodo de dezembro de 1994 (Crise Mexicana), o
estoque de reservas ficou constante.

Nota-se neste periodo que ocorrem flutuagbes quase
iguais, mas de sinais contrarios, entre reservas e a divida
publica, praticamente sem movimentagbes da base
monetaria. Quando o Banco Central passou a intervir no
mercado de cadmbio, sustentando a taxa cambial real, o
crescimento (a queda) das reservas foi acompanhado da
reducdo (do aumento) da divida publica.

A passividade monetaria sinalizada pelo Banco
Central com esta pratica nao colocava em risco a
estabilidade de pregos, pois esta é funcdo da
estabilidade cambial. No entanto as elevadas taxas de
juros responsaveis pela estabilidade cambial néo
puderam declinar até o nivel das internacionais (opg¢éo
deliberada pela ndo desvaloriza¢ao), porque realizavam a
funcdo de reduzir a absor¢do que garantia o equilibrio

externo, sem o que 0s precos ndo podem ficar estaveis.
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A politica monetaria contracionista elevou o grau de
insolvéncia no setor privado e acarretou consequéncias
fiscais. Os ganhos fiscais derivados da redugédo do
estoque da divida publica no periodoc da "remonetizagédo”
(elevacdo dos saldos reais e de M1 derivados do aumento
da demanda de moeda) foram eliminados pelo aumento
posterior da divida publica, induzida pelos juros altos e
pela acumulagédo de reservas.

Em dezembro de 1994, o Brasil mantinha reservas de
48,4% de seu comércio exterior, pagando juros nominais
de 29,4% ao ano, e em dezembro de 1995 as reservas
eram de 51,1% do comércio exterior, com juros nominais
de 53,1% ao ano ou de 33,1% ao ano em termos reais.
Esses dados mostram que o uso da politica monetaria
altamente contracionista no controle da absorcgéo
doméstica conduziu o pais a um nivel de reservas mais
elevado do que o estoque Otimo, porque forgou a
acumulagdo de reservas e elevou a taxa de juros,
estancando o potencial de crescimento do pais.

Diferentemente do periodo enire outubro de 1991 e
junho de 1994, onde o pais acumulou reservas, elevou
divida interna, mas ndoc permitiu a valorizagdo cambial

(defendendo o equilibrio nas contas correntes), apés a
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reforma monetaria de 1994, o ingresso de capitais tem,
em parte, sido utilizado para financiar os déficits nas
contas correntes, com a taxa cambial valorizada.

De fato, no regime de politica econé6mica anterior a
reforma monetaria de junho de 1994 preservava-se o
equilibrio externo a custa da indexagdo cambial e
procurava-se isolar o lado real dos disturbios monetarios
com a indexacdo de pregos e salarios. Foram periodos de
inflagdo elevada e taxas muito baixas de crescimento.

A reforma monetaria de julho de 1994 foi feita com o
objetivo de remover as expectativas inflacionarias e as
incertezas associadas a este processo crénico, criando
horizontes sustentaveis para o crescimento econdémico.
No entanto, a opg¢do pela manutengdo de um cambio
sobrevalorizado por um perfodo de tempo excessivamente
grande, associado a uma potitica monetaria
contracionista, desnorteou o objetivo do crescimento,
reprimindo o potencial de avango do pais.

A alternativa escolhida pela manutenc¢édo irrestrita da
estabilidade do nivel de precos ainda n&o apresentou sua
justificativa em termos de melhora social, mas longe
disso, o Brasil vem apresentado taxas recordes de

desemprego, além de desequilibrios externo e interno das
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contas publicas. Porém, € inegavel que sobhrevivemos
com sucesso a choques exiernos inerentes ao capitalismo
global contemporaneo.

O processo de estabilizagdo desembocou em uma
situagdo superior aquela de inflagdo vivida por tanto
tempo. No entanto o problema do déficit publico ainda se
apresenta como um entrave a retomada do crescimento,
pois reduz a poupanga disponivel para o investimento e
pressiona para cima as taxas de juros. A manutengio de
uma elevada taxa de juros decorre da necessidade de
financiamento das contas externas através do influxe de
capital externo, onde o nivel otimo deste ultimo cresce
com a probabilidade de ter de realizar ajustes, que &€ uma
fungcdo crescente do grau de instabilidade dessa
economia e declina com o aumento da taxa doméstica de
juros.

Ha indicios que a politica monetaria altamente
contracionista conduziu o pais a um nivel de reservas
mais elevado do que o estoque o6timo, pois forgou a
acumulagdo de reservas e elevou a taxa de juros,
comprometendo a geracdo de renda nacional, reduzindo a
arrecadacdo e contribuindo para elevagdo do déficit

publico.
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O problema € reconhecido pelo governo, que busca
uma solugéo a partir do Programa de Estabilizag&o Fiscal
apresentado a nac¢do em novembro de 1998. A
implementacdo do Programa em suas dimensdes de curto
e longo prazos é absolutamente essencial, especialmente
na atual conjuntura internacional de integragcdo das
economias capitalistas, onde a estabilidade de precos se
apresenta como determinante na decisdo do investimento.

Crises financeiras e econémicas foram e continuaréo
a fazer parte do processo de integragdo das economias
capitalistas, mas nem todos os paises sdo afetados da
mesma forma. A  histoéria econbémica recente mosira
indubitavelmente que paises que se financiam tomando
recursos de curto prazo, especialmente para cobrir o
déficit publico, sido mais vulneraveis aos movimentos
ciclicos do capital internacional. Cabe ao Brasil se
posicionar de forma a reduzir essa dependéncia e néo ser

dos mais afetados em momentos de crise.

33



Capitulo Ill - Estabilidade e Credibilidade da

Politica Monetaria

O processo de estabilizagdo no Brasil, iniciado no
meio do ano de 1994, reduziu com sucesso a inflagao
para a casa de um digito em menos de trés anos. Este
processo incluiu um amplo programa de reformas
econémicas, entre as quais o0 setor puablico foi
substancialmente reduzido através da privatizagdo de
companhias estatais (telecomunicacgdtes, quimica,
estradas, minera¢do e bancos). A liberalizagédo comercial
foi aprofundada via redugédo das tarifas de importacéo e
eliminagdo de  barreiras néao-tarifarias. O sistema
financeiro foi submetido igualmente a uma
reestruturagdo, com a liquidagdo de institui¢gdes
insolventes e fortalecimento das fungbes de regulagéo e
supervisfdo do sistema bancéario peio Banco Central.

A principal fonte da inércia inflacionaria, a indexacéo
aufomatica de precos, salarios e outros contratos foi
substancialmente reduzida.

No entanto, a despeito de seu relativo sucesso, o

processo de estabilizagdo envolveu uma aproximagéo
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gradualista a uma série de problemas econdmicos
estruturais que permaneciam renegados a segundo plano.
O tdo necessario ajuste fiscal definitivo foi continuamente
postergado devido, em parte, ao ndo convencimento da
coalizdo governamental sobre sua urgéncia. Assim, o
Brasil permaneceu vulneravel ao circuito de crédito
internacional, o que se tornou realidade quando uma
turbuténcia financeira culminou com uma moratéria da
Russia em Agosto de 1998. O alastramento da crise
acarretou uma fuga de <capitais dos mercados
emergentes, forcando o Brasil a elevar o prémio de risco
e a promover um maior acirramento de seu regime fiscal.
Ao mesmo tempo, o pais negociou uma ajuda preventiva
com o FMI no total de US$41,5 bilhées.

O governo foi inicialmente vitorioso ao implementar o
pacote fiscal, mas a confianga do mercado continuou a
erodir até Janeiro de 1999, refletindo preocupag¢bes sobre
o processo eleitoral vigente e a capacidade dos novos
governantes de ajustar as finangas publicas.

Enfrentando fortes pressfes nas reservas
internacionais, o Banco Central foi forgado a abandonar a
politica de cambio fixe com flutuagéo controlada. Apéds

um breve periodo de tentativa de conduzir uma
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desvalorizagdo ordenada, o Real foi forcado a flutuar em
15 de Janeiro de 1999. Como conseqgiiéncia dessa
guinada, a maioria dos diretores do Banco Central foi
substituida, e devido a peculiaridades brasileiras, onde o
Senado Federal deve aprovar formalmente os nomes dos
novos diretores, a nova diretoria s6 assumiu em Margo.

Nesse periodo de extrema incerteza, principalmente
pela inexisténcia de uma politica monetaria bem definida,
a taxa de cadmbio média foi de R$1,52/U8%1 em Janeiro e
R$1,91/US%1 em Fevereiro, comparada a média de
R$1,21/U8%1 anterior a mudang¢a no regime cambial. A
inflagdo subiu rapidamente: o indice geral de pregos
cresceu 7% em Fevereiro, enquanto o indice geral de
pregos ao consumidor cresceu 1,4%. isso levou muitos
analistas a acreditar em uma ampla deteriora¢do dos
fundamentals macroecondémicos.

A nova diretoria foi empossada em 4 de Margo e
imediatamente agiu em duas frentes principais. A primeira
foi acalmar o mercado financeiro: a expectativa de que
uma inflagdo crescente trouxesse como encadeamento um
aumento ainda maior do déficit publico foi prontamente

atacada.
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O Comité de Politica Monetaria (Copom) decidiu,
entdo, aumentar a taxa béasica de juros de curto prazo
(Selic) de 39% ao ano para 45% ao ano. Além disso, uma
importante novidade foi introduzida: o viés de politica
monetaria, o qual delegava aoc Banco Central o poder de
alterar a taxa de juros de curto prazo no periodo entre
duas reunibes do Copom. Nesse periodo, o Copom
estabeleceu um viés de baixa, sinalizando que a taxa de
juros poderia ser reduzida em algum momento anterior a
proxima reunido programada.

Pela primeira vez, o Copom se pronunciou, ainda que
de forma breve, logo apds a tomada de uma deciséo.
Suas palavras iniciais foram: "manter a estabilidade de
precos € o objetivo primario do Banco Central e, em um
regime de cambio flutuante, a austeridade fiscal
compativel com austeridade monetaria sustentam a
estabilidade de prec¢os; como a politica fiscal é dada no
curto prazo, o controle sobre as pressées fnflacionarias
deve ser exercido através da taxa de juros, a inflagéo
observada é devido & desvaloriza¢do da moeda, e o0s
mercados esperam um aumento do nivel de precos esse
a taxa basica de juros na economia deve sSser

meés:

¥

suficientemente alta para conter essas pressoes
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inflacionarias ; assim, a decisdo de elevar a taxa basica
de juros para 45%, com viés de baixa, se justifica para
que a taxa de cdmbio retorne a niveis mais realisticos, e
com isso possibilitar a reducdo nominal da Selic”. De fato
o viés de politica monetaria foi usado duas vezes antes
da reunido seguinte. A Selic foi reduzida inicialmente
para 42% e depois para 39,5%, seguindo a tendéncia de
reversdo das expectativas inflacionarias exacerbadas
pelo overshooting e pela redu¢édo das taxas de inflagéo
esperada e observada.

A segunda frente foi a iniciativa de propor a adogéo
das metas de inflagdo como novo regime de politica
monetaria. Ainda que essa idéia estivesse clara na viséo
propagada pelo Copom, havia muito trabalho a se fazer
na area institucional (o Banco Central brasileiro nunca foi
formalmente independente para conduzir a politica
monetaria, responsabilidade atribuida ao Conselho
Monetario Nacional, composto por um colegiado de trés
membros, dos quais um é o presidente do Banco Central
e 0s outros dois sdo o Ministro da Fazenda e o Ministro
do Planejamento).

O instrumental técnico do inflation targeting deveria

desenvolver modelos de previsdo de inflacdo adequados,

38



que seriam incorporados pelo publico como um sinal
confiavel a ser seguido. Isso se deve ao fato que em um
sistema de cambio flutuante é necessario uma nova
ancora cambial para a conduc¢do da politica econdmica.

A politica monetaria entdo, associada a um
instrumental de contragdo fiscal adequada e um setor
publico ordenado, seria o instrumentail para se prevenir a
ocorréncia da espiral inflaciondria e ao mesmo tempo
assegurar uma rapida desaceleracdo das taxas de
inflagéo.

Inflation Targeting seria assim o instrumental mais
pertinente para alcangar a estabilizagdo econdémica sob
um sistema de taxas de cadmbio flutuantes, com a mets
estabelecida pela autoridade monetaria desempenhando o

papel da ancora nominal.

O cendario geral de implantagédo das metas

inflacionarias

Em primeiro de Julho de 1999 ¢ Brasil adotou
formalmentie as metas de inflagdo como instrumental de
politica monetaria a ser seguido. O indice ampliado de

pregos ao consumidor (IPCA) medido pelo IBGE foi
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escolhido como parametro indicador da meta de inflagio.
As metas estabelecidas foram de 8% para 1999, 6% para
2000 e 4% para 2001, com um intervalo de tolerdncia de
dois pontos percentuais para cima e para baixo.

A racionalidade da adog¢do de metas decrescentes se
explica pela natureza da recente inflagcdo no Brasil. E
importante distinguir entre um processo inflacionario e
um aumento temporario de pregos advindo de um choque.
No primeiro caso, existe um uma aceleragdo continua do
nivel de pregos. No segundo caso, pode ser verificado
uma mudanga “once-and-for-all” no nivel de pregos, sem
pressbes para reajustes adicionais. O caso brasileiro
pertence a4 segunda categoria, pois a desvalorizagdo da
moeda iniciada no meio de Janeiroc de 1999 foi um choque
que forgou um realinhamento de precos relativos. Antes
disso ocorrer, o pais estava experimentando a
estabilidade de pregos: a média da inflagdo medida pelo
indice de pregos ao consumidor foi de 1,7% em 1998.

Como ndo havia indicagfes de um processo
inflacionario no Brasil, a estratégia gradualista de
desinflagdo ndo era recomendada. O indice de pregos ao
consumidor que mede a taxa de inflagdo deveria retornar

ao nivel de 1998, assim que o realinhamenfo dos precos
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relativos estivesse concluido. Desta maneira, ndo apenas
era possivel, mas também desejavel do ponto de vista da
estabilizagdo fixar uma ftrajetdria decrescente para as
metas de inflagéo.

Uma importante questdo a ser discutida é a escolha
da taxa de "inflagdo cheia" (full inflation rate) como
referencial para a meta, € ndo as medidas do nucleo da
inflagdo (core inflation). Com isso, o methor procedimento
seria excluir alguns itens do indice cheio, distinguindo-os
como ajustes temporarios advindos de choques “once-
and-for-afl". Todavia, a ado¢do de um indice principal
confiavel era essencial por razdes de credibilidade, pelo
menos no inicio da implantagdo das metas de inflagdo.
Isso porque em um passado ndoc muito distante, a
sociedade brasileira experimentou diversas manipulagdes
nos indices de preg¢os, o que trouxe desconfianga por
parte dos agentes em seu processo de tomada de
decisfes.

No intuito de adquirir credibilidade da trajetoria da
politica monetaria, uma crescente transparéncia das
decisbes vem sendo buscada através de uma efetiva
comunicagé&o entre policy makers e o publico, que busca

monitorar e entender as decisfes do Banco Central, e
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ainda compreender as possiveis razdes de um desvio da
inflagdo esperada e acumulada daquela estabelecida pela
meta. Nesse ponto, é importante enfatizar que as
decisdes de politica monetaria sdo tomadas com base em
um amplo universo de informagdo disponivel, néo
ocorrendo assim arbitrariedades.

Dessa forma, um mix de modelos econométricos
estariam sendo considerados para se alcangar uma
adequada fungdo de reagdo, produzido previsfes de
inflagdo e suas distribui¢des de probabilidade. Isso deve
incluir também as percepcbdes do setor privado sobre a
trajetoria das variaveis econdmicas, indicadores
inflacionarios e toda gama de informagfes extra-modelo
julgadas pertinentes para obten¢do de cenarios
inflacionarios fundamentados.

O Copom se reune regularmenie em intervalos
mensais e as decisdes sdo tomadas por maioria de votos.
As decisdes sf80 anunciadas imediatamente apds o fim
das reunides, algumas vezes seguidas de uma breve
explicagdo a Iimprensa sobre as razdes da politica
estabelecida. No segundo semestire de 1299, 0s minutos

explicativos do Copom eram publicados duas semanas
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apo6s as reunides, tendo este intervalo reduzido para uma
semana no inicio do ano 2000.

Finalmente, ha ainda um relatério ftrimestral
discutindo a performance do aparato das metas
inflaciondarias. Este, inclui explica¢des detalhadas sobre
0% resultados derivados de decisdes passadas e ainda
analises de projec¢cdes de inflagdo futura, com énfase
especial no instrumental técnico de inflacdo esperada

peto Banco Central.

O instrumental operacional das metas inffacionadrias

O departamento de pesquisa do Banco Central tem
desenvolvido uma série de instrumentos para dar suporte
ao processo decisorio de politica monetaria. Entre eles,
estd a utilizagdo de modelos de transmissédo da politica
monetaria para pre¢os, complementados com modelos de
previsdo de curto prazo da inflagdo. Ha ainda a utilizagéo
de documentos que atestem as expectativas
inflacionarias do mercado, bem como expectativas dos
individuos sobre crescimento e outras variaveis
econémicas relevantes, coletadas pelo departamento de

pesquisa supracitado.
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Com o objetivo de obter de um pequeno modelo
estrutural macroeconémico representativo, o Banco
Central estudou os varios canais de {ransmissdo da
politica monetaria. Entre estes, inclui-se a taxa de juros
{um instrumento de politica), a taxa de cambio, a
demanda agregada, pregos de ativos, expectativas,
credito e agregados macroecondmicos, salarios e renda.

Dadas as caracteristicas da economia brasileira, as
conclusdes foram as seguintes: a taxa de juros afeta o
consumo de bens duraveis e investimento em um periodo
entre 3 a 6 semanas, e a produg&o industrial leva mais 3
semanas para ter um significativo impacto na inflagéo.
Em suma, o canal de transmissdo da politica monetaria
para a demanda agregada leva entre 6 a 9 semanas para
operar completamente. Por outro lado, através de uma via
direta de fransmissdo, mudan¢as nominais na taxa de
juros afetam momentaneamente a taxa de cambio, tendo
efeitos também momentadneos na taxa de inflagdo devido
a "inflagdo importada". Devido ao baixo grau de
alavancagem do setor corporativo brasileiro desde a
implantagdo do Plano Real, onde pdéde-se verificar baixo
incentivo ao crédito derivado de politicas monetarias

altamente contracionistas, o mecanismo de crédito néo
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tem operado de forma significativa e sua importancia em
termos de canal de transmissédo pode ser negligenciada.

Os modelos estruturais s&oc complementados por
outros modelos de curto prazo. Estes modelos
complementares incluem o} Modelos de Vetor
Auto-Regressivo (VAR) e Modelos de séries de tempo
Vetor Auto-Regressivo com Média Moével (ARMA), os
quais servem a trés propésitos principais: (i) prover uma
previsdo alternativa de curto prazo para a taxa de
inflagdo, e dessa forma, permitir uma analise consistente
das previsGes resultantes do modelo estrutural; (ii)
permitir o uso desses resultados de inflagdo esperada
como proposito de estimativa para o0s modelos
estruturais, buscando a taxa de juros real ex ante (a qual
& a variavel explicativa na equac¢do de demanda agregada
em alguns dos modelos estruturais de estimativa), bem
como a regra a ser seguida pela politica de taxa de juros
(a qual € uma das equacdes no modelo estrutural); (iii)
permitir a simula¢do de choques em componentes
especificos do IPCA, ampliando o raio de atuagdo das
politicas em virtude de um acontecimento isolado.

Assim, o staff do Banco Central estaria engajado na

condugdo de uma politica monetaria focada na promogéo
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de uma clara visdo sobre 0 mecanismo de transmisséo de
suas agdes, e decidir quais canais devem ser explorados
visando atingir a meta de inflagdo pré-estabelecida. Para
tal, desenvolve modelos capazes de compreender e
explicar o0s comportamentos chave das variaveis
macroecondmicas, buscando transparéncia em suas
decisbes.

Nessa busca, torna-se fundamental um esforgo de
comunicacdo do Banco Central para com o publico sobre
as metas de inflagdo a serem seguidas, bem como a
razdo numérica dessas escolhas e o modo como seréo
atingidas, dadas as expectativas sobre a situagéo
econdmica corrente e sobre 0s desenvolvimentos futuros.
A publicagdo dos relatérios de inflagdo serve a esse
objetivo, permitindo ao publico entender a qualidade das
decistes de politica monetaria, que ao ser implementada
com sucesso, traz um processo continuo de ganho de
credibilidade e com isso torna possivel o alcance das

metas com menores custos.
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Capitulo IV - Concluséo

O elevado ativismo de politica monetaria constatado
no Brasil até a implementacdo do Plano Real em Julho de
1994, trouxe equilibrio externo as custas da néo
promocdo da estabilidade de pregos, principalmente
devido as elevadas receitas adquiridas pelo setor plblico
em decorréncia da inflagdo, e pelas expectativas
inflacionarias ja arraigadas nos agentes, que por si so
traziam consigo o fendmeno da inflagdo inercial.

O plano de estabilizagéo econdmica apresentado a
na¢do em 1994, logrou alcancar a interrupgédo do ciclo de
remarcagdo de pregcos, sem que para isso se utilizasse de
instrumentos de congelamento de pre¢os. Nesse novo
periodo, a conducdo da politica monetaria foi e continua
sendo aspecto crucial para a manuteng8o da estabilidade
de precos. Em diversas situagdes, o Banco Central vem
ressaltando a importancia da continuidade desse quadro
favoravel, reiterando que a inflagdo, se ocorrer de forma
descontirolada, serd combatida. Segundo o pensamento
dos formuladores de politica econdmica, o que o Banco

Central pode fazer no longo prazo € controlar a inflagdo e
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o que ndo pode em hipdtese alguma é& aumentar o
crescimento econbmico através de expansdes da base
monetaria.

A idéia de manutencgéo irrestrita da estabilidade de
pregos remete a questdo da independéncia do Banco
Central, como forma de fortalecer seus instrumentos
operacionais na busca, ou manutencgdo, de seu objetivo.
No Brasil, que por muitos anos padeceu com um Banco
Central fraco e subserviente aos ventos politicos, essa €
uma proposta plausivel, se tivermos em mente que a
estabilidade de pregos é um bem maior.

Durante a vigéncia do Plano Real, o Banco Central
brasileiro ganhou maior autonomia operacional, no
entanto seu grau de independéncia e ainda baixo se
comparado a outros paises em fungio de dois aspectos: o
primeiro & que os dirigentes do Banco Central néo
possuem mandato fixo , podendo ser demitidos na
mudanca de governo federal, e o segundo ¢é que a
formulagdo das politicas monetaria e cambial e de
responsabilidade do Conselho Monetario Nacional (um
colegiado de trés membros, dois quais um € o presidente

do Banco Central). Essa proposta poderia contribuir para
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reduzir incertezas de médio e longo prazo, favorecendo
planos de investimento no pais.

O compromisso com a estabilidade, com clareza dos
instrumentos de politica monetaria utilizados, € capaz de
trazer beneficios a toda sociedade, ndo somente pela
inexisténcia de perda continua do poder de compra, mas
também por tornar possivel cendrios estaveis para
proporcionar investimentos e com isso alcangar um ciclo

virfiuoso de crescimento sustentado.
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