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Capitulo 9

Balango e perspectivas do aperfeicoamento institucional da moeda

Ao longo dos oitenta anos cobertos neste estudo foram nada menos que espetaculares
as transformacgoes observadas na construgio social cada vez mais complexa que designamos
como ‘moeda’ e nas instituigdes que a definem. O ponto de partida deste estudo, o papel
moeda, a inovagao revolucionaria que substituiu em definitivo os metais preciosos em 1933
depois de uma longa e contenciosa transi¢io, pode estar em vias de desaparecer, cada vez
mais digital, intangivel, invisivel e mesmo irrelevante'. Nio se fala mais em ewissio de moeda
com o mesmo temor reverencial, ou a excitagdo que o assunto merecia nas primeiras décadas
depois de 1933, e mesmo expressdes mais ignaras como rodar a guitarra ou despejo por heliciptero
(o célebre helicopter drop), ganharam novos e inesperados significados, surpreendentemente
mais respeitiveis que no passado’. A emissio perdeu até mesmos seus vinculos com a
industria grafica. Talvez apenas depois de inumeras rodadas de inovagao financeira e
bancaria, com destaque para shadow banks e derivativos, e da proliferacao dos mais variados
tipos de plasticos e instrumentos digitais - como as milhagens de companhias aéreas, hotéis
e lojas, os créditos no interior de redes sociais e de comunidades virtuais tematicas como
sites de escambo e jogos eletronicos, criptocurrencies e também de novos métodos de
pagamentos que permitem a interconexio dessas redes e moedas’, é que se tenha percebido
que a inovagao verdadeiramente importante nao era o papel, mas algo bem mais sutil e, ao
mesmo tempo, amplo e onipresente®.

Conforme vimos no Capitulo 2, a representagao desligou-se do objeto, e tornou-se a
coisa em si, o instrumento resgatavel por si mesmo, o que levou a moeda para o terreno das
convengoes e seu valor para o da subjetividade. Mesmo quando se trata unicamente de
pagamentos, e¢ dentro dos limites da definicao estritamente juridica de moeda, de que

tratamos no Capitulo 2, é comum de se perceber entre reguladores mais familiarizados com

1 Wolman, 2013 e Birch, 2015, entre outros. A propédsito da conveniéncia da extingdo do papel moeda e suas
consequéncias, ver Rogoff, 2014 e 2016.

2 Os despejos por helicptero, uma imagem originalmente utilizada por Milton Friedman para descrever uma
expansdo monetaria ndo necessariamente acompanhada de déficit fiscal, ganharam, inclusive um acrénimo,
MFEFP (Money-Financed Fiscal Program) em suas versdes contemporaneas e mais amenas, conforme a descri¢do
de Bernanke, 2016.

3 Para uma categorizacio, ainda que parcial, com vistas ao impacto dessas moedas sobre a politica monetaria
ver BEuropean Central Bank, 2012.

4 A referéncia ao papel também ocorria, em boa medida, a prop6sito do trabalho interno nos bancos, totalmente
relacionado a coisas escritas, livros, cartas, extratos, todas essas coisas que nao mais existem em seu formato
original e pioneiro.
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os dramas contemporaneos com sistemas de liquida¢iao e compensagao uma sutil mudancga
de linguagem, quando define moeda como tecnolygia de pagaments’, o que soa como um convite
a um futuro repleto da possibilidades, talvez perigoso, como se percebe nas polémicas em
torno de novidades inquietantes como os pagamentos P2P (peer fo peer), ou o blockchain,
fazendo crer que a web pode ser um novo gff-shore, ainda mais dificil de enxergar e regular, ou
que va haver uma nova “internet dos valores™, e pelas variantes a ocupar a atengdo de
milhares de fintechs investindo bilhdes e bilhoes explorando as mais variadas fronteiras de
inovacio.

E verdade que os turbilhdes de progresso ocasionando a atmosfera de desintegracio
que o Manifesto Comunista descreveu com o imortal “tudo o que é sélido se desmancha no
ar”, ou que Schumpeter definiu como “destruigao criadora” — estao entre nés ha muitos anos
e, por paradoxal que possa parecer, a inovagao ja se tornou rotina e seus protocolos convivem
bem com instituicbes que, contrariamente a instabilidade a sua volta, vao se sedimentando
cada vez mais, ja conformadas a existir para regular, dispor, moderar e condicionar a prépria
mudanga. Cento e vinte anos atras, em 1896, ainda préximo da bolha observada na bolsa de
valores do Rio de Janeiro (o “Encilhamento”), numa de suas cronicas econémicas mais
divertidas, Machado de Assis nao deixou passar a oportunidade de ridicularizar as profecias
da ocasidao acerca do fim do dinheiro: “[se] a prépria ideia do dinheiro perecera em duas
geragoes. ... 0 mal financeiro [excessos do capital financeiro e dos bancos de emissoes| ¢ sen
remédio, tema de tantas cogitacOes e palestras, acabara por si mesmo, nao ficando remédio
nem mal. Nao havera finangas, naturalmente, ndo havera tesouro, nem impostos, nem
alfandegas secas ou molhadas”. E mais: “Pelo lado psicoldgico e poético, perderemos muito
com a aboli¢ao do dinheiro. Ninguém entendera, daqui a meio século, o bom conselho de
Iago a Rodrigo, quando lhe diz e torna a dizer, trés e quatro vezes, que meta o dinheiro na
bolsa”.”

A bontade do bruxo parece conduzir naturalmente a ideia que o dinheiro esta bem longe
de ser apenas um pedago de papel, e por isso mesmo, ja nado soa nem um pouco absurdo
professar, ou mesmo propor o fim do papel moeda, ou da moeda papel — a classica diferenga
deixa de fazer sentido depois de 1933 -, considerando a mirfade de outros veiculos e
tecnologias para o mesmo proposito, considerando custos e beneficios. Em nossos dias,
entre os microeconomistas na fronteira da teoria, se aceita que a existéncia de fiat money,

inclusive como meio de pagamento, apenas se justifica diante da existéncia de “fric¢des”,

5 Giannini, 2011, p. 7 e King, 2016.
¢ Tapscott & Tapscott, 2016, p. 7.
7 Franco, 2008, org., pp. 219-220. Iago e Rodrigo sdao personagens de Otelo, de William Shakespeare.
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sobretudo informacionais, dai a observagao “o mal ¢ a raiz de todo o dinheiro” (evi/ zs the root
of all money, como no titulo de um ensaio famoso sobre o assunto®), o que nio invalida a
observagao inversa, mais popular e originaria do Novo Testamento. De forma semelhante,
recentemente se demonstrou que a existéncia do dinheiro como meio de pagamento deixa
de ser necessaria se existe uma memoria coletiva sobre transacdes, créditos e débitos’. Como
sera a vida se a tecnologia continuar a reduzir as “friccbes” transacionais a cada dia, e se
novas tecnologias permitirtem o acesso a um conhecimento coletivo e seguro sobre a
propriedade das coisas e sobre transacdes? E quando os bancos centrais oferecerem moedas
digitais usando o conceito de blockchain mas se apresentando como o “terceiro confiavel”,
como se cogita nos EUA através de uma Fedrin? Como ficam os bancos diante dessa
competicio, € a privacidade em um mundo de moeda digitais oficiais'’?

Conforme observa Rogoff, “apesar dos enormes e correntes avangos tecnolégicos no
dominio das transagoes eletronicas, [0 papel moeda] tem se mostrado surpreendentemente
duravel, mesmo considerando que seu maior uso parece enterrado no mundo subterraneo e
na economia ilegal”.!' H4 cerca de US$1,34 trilhio em dolares em espécie em circulagio,
onde mais de 80% ¢ sob a forma de cédulas de 100 dolares, e provavelmente a maior parte
esta fora dos EUA. O mesmo se passa com as cédulas de 500 euros e de 1.000 francos suicos,
emissoes muito “lucrativas” em termos de senhoriagem, mas cujos usuarios nao devem estar
entre os cidadios mais honrados'”. Independentemente disso, o interesse dos bancos
centrais, ainda que incidental, em praticar taxas de juros negativas podera dar novo impulso
a tecnologias que o eliminem". India e Venezuela foram os paises que primeiro resolveram
experimentar a desmonetiza¢ao das suas cédulas de maior denominacdo, com vistas a
combater a economia informal, mas os resultados iniciais nio parecem nada animadores,
para dizer o minimo.

Novas formas de representacao para valores monetarios e tecnologias transacionais

tendem a se multiplicar. Em vista disso, e em retrospecto, é interessante notar que a transicao

para a moeda fiduciaria se parece com a descoberta da arte abstrata, que instaura nao uma,

8 Kiyotaki & Moore, 2002.

9 Kochetlakota, 1996.

10 Ver Raskin & Yermack, 2016 e Prates, 2017.

11 Rogoff, 2014, p. 10.

12 Rogofft, 200, p. 3, passim. Caso os ddlares em espécie estivessem todos em territério americano terfamos algo
como US$ 4.200 para cada americano, independentemente da idade, e em cédulas de US$ 100.

13 Em termos praticos, se todo o dinheiro tivesse a forma de um ‘dep6sito’ no banco central seria trivial praticar
juros negativos. Na presenca de papel moeda, os juros negativos trariam vantagem a seus detentores, o que nao
parece nada desejavel. Uma solugio seria a criar alguma tributacdo ou esquema predeterminado de perda de
valor do papel moeda, como o proposto por Silvio Gessell, pelo major Douglas e, no Brasil, por ninguém
menos que Monteiro Lobato, sob o titulo “moeda regressiva”. Cf. Buiter & Panigirtzoglou, 2003 sobre o
Sistema de Gessell e Lobato, 1939. Outra solugdo seria simplesmente a que se conhece como inflagio.
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mas diversas vanguardas a explorar a migracao da objetividade, fidelidade e materialidade na
reproduciao de um objeto tomado a Natureza para a representacao subjetiva, emocional,
inconsciente e conceitual de um sentimento, sensacio ou ideia'*. Ha muito em comum entre
a arte moderna, que desde entdo permanece contemporanea, e a moeda fiduciaria, conforme
explica o historiador da arte e economista Olav Velthuis: “Ambos sdo sistemas simbolicos.
Seus valores nio sao inerentes, mas construgoes sociais: muitos tipos de convengoes sociais
e instituigoes (museus e bancos entre elas) fornecem a base para seus significados e conferem
a ambos, arte e dinheiro, legitimidade e valor. Sem fé em um pedago de papel pintado,
nenhuma troca haveria de ter lugar. Sem nenhuma no¢ao de convencgio artistica, nenhuma
arte teria existéncia. Em tltima instancia, ambos sdo abstracdes™."

E no seio dessas vanguardas que emerge cada vez mais elaborada a criacio de moeda
no interior dos bancos, através da velha mas constantemente reinventada alquimia'® de
expansao do balan¢o, ou criagao de ativos (empréstimos) e passivos (depositos), ou de zuside
money, ou “dinheiro” gerado no interior do sistema financeiro, sempre representado algum
crédito contra alguém, que guardaria certa propor¢ao, inclusive por determina¢ao prudencial
ou regulatéria, com o verdadeiro dinheiro, dito de “alto poder”™ (high powered money, como o
designou Friedman) ou “base monetaria”. Esta também ¢ chamada de outside money, aquele
que é fiat ou sem outro lastro que nido a obrigatoriedade de aceitagdo em lei, e que nio
representa crédito contra ninguém, nada mais que uma obrigacio meio gasosa contra o
estado'’ e que sequer deveria ser tratada como divida publica, conforme argumentamos no
Capitulo 2. A “multiplicacio” monetaria assim definida mudou de formato no decorrer do
tempo e suas variagoes se revelaram incontrolaveis, seja pela inovaciao ou pelos surtos de
cobica, e assim, consequentemente, o controle que as autoridades se empenharam em
construir sobre os chamados “agregados monetarios” saiu de cena, carregando consigo a
discussao basilar sobre a definicio de moeda. Uma outra nocao de “base” se estabelece,

considerando o capital dos bancos, a partir do qual se ergue uma imensa teia de

14 Shell, 1982, 1999.

15 Velthuis, 2005, p. 32. “Ao mesmo tempo, na cultura e na tecnologia, diversos fenémenos parecem reproduzir
um mesmo movimento em dire¢ao a um novo modo de pensar distintamente moderno. O telégrafo, o telefone,
o raio-X, a fotografia e o cinema se disseminam, assim como a psicanalise, a novela joyceana, a teoria da
relatividade e a arte moderna, todos a modificar no¢oes de espago, tempo, velocidade e concretude. Moeda e
arte tornam-se abstratas em torno da mesma época”. Cf. Franco, 2010, p. 12.

16O termo ¢é muito usado para designar a existéncia e aceitacio do papel moeda como se fosse ouro, como
explicado em Binswanger, 2010, ao examinar a narrativa do Fausto 2, de Goethe. Em tempos recentes, Mervin
King, ex-presidente do Banco da Inglaterra, ressuscitou a expressiao sobretudo em conexdo com bancos: “os
governos pretendiam que o papel moeda fosse convertido em ouro mesmo quando houvesse menos desse do
que daquele. Os bancos pretendiam que depésitos de curto prazo sem risco pudessem ser usados para financiar
investimentos de longo prazo com risco. Em ambos os casos, a alquimia ¢ a aparente transformacao de risco
em seguranca”. Cf. King, 2016, pp. 250-251.

17 Lagos, 2012.
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proporcionalidades e limitagdes nos termos da disciplina de Basileia e suas métricas de risco
e alavancagem. A regulacdo bancaria se apossa do processo de criagdo de moeda bancaria
(inside money), a qual, por sua vez, parece mais e mais complexa e distante da politica
monetaria. Hsta, por sua vez, se reorganiza conceitualmente a partir da fixacdo da taxa de
juros, o que se consegue manipulando os precos dos titulos do governo, mas seguindo
determinadas regras e rituais. Assim foi retomada a capacidade de as Autoridades Monetarias
estabelecerem o poder de compra da moeda, o que quer que ela seja, através do controle dos
termos de troca entre o presente e o futuro. Talvez tenhamos, afinal, reconfirmado a defini¢ao de
moeda de Jorge Luiz Borges, contida na epigrafe a este volume, o dinheiro é o “tempo
futuro” ou “um repertério de futuros possiveis”.

Foi nesse novo continente, repleto de encontros, surpresas e emboscadas, que veio a
florescer uma nova civilizagdo de produtos, mercados e instituigdes, no centro das quais a
que se conhece pela designacao genérica de banco central, para a qual convergiram os modos
de regulacio e controle do sistema financeiro, e cujo nascimento e desenvolvimento se
confundiu com o estabelecimento da prépria moeda fiduciaria, em cada uma de suas
extensOes e ramificacGes. As semelhancas hoje evidentes entre os diversos bancos centrais
em opera¢ao, bem assim a sua dissemina¢ao e amadurecimento exatamente durante os anos
cobertos neste estudo, que veremos logo adiante, indicam que a evolugdo institucional da
moeda foi convergente em muitos topicos, ainda que nada pacifica. Nao me furto a adotar a
hipétese de que o ‘banco central’ nio pode deixar de ser entendido como uma resposta
institucional aos abusos por parte dos estados nacionais da alquimia, oficializada em 1933,
envolvida em transmutar pedagos de papel pintado, bem como suas representacoes, em
instrumentos com valor de troca e aceitagdo obrigatéria dentro de suas jurisdi¢oes. A
tentacao parecia grande demais e assim, de crise em crise, a proliferacio de mecanismos
espurios para promover a ‘criagao’ de moeda no interior do governo, com o intuito de gerar
recursos para politicas publicas que deveriam ser encontrados no or¢camento publico, vai
resultando no fortalecimento institucional do banco central, e na extensio do escopo de suas
atividades, como remédio ou vacina de amplo espectro para prevenir esses €Xcessos. E claro
que o contrario nao pode ser descartado, vale dizer, o mau uso do préprio banco central,
sobretudo nos casos onde este é capturado ou ideias assemelhadas as do projeto Cortea e
Castro foram postas em pratica. O estabelecimento de bancos centrais “independentes” na
Argentina ¢ no Zimbabwe, por exemplo, conforme recentemente documentado, pode

produzir resultados desastrosos a depender da circunstancia'®. Essas situacdes, onde a velha

18 Conforme desctito por Acemoglu ez al., 2008.
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alquimia foi intencionalmente usada para o mal, ou que safram do controle das autoridades,
estdo longe de constituir excegao: é amplo e variado o acervo de catastrofes financeiras
empreendidas com a participagao ou conivéncia de bancos centrais. Porém, na maior parte
dos casos, o desastre acaba resultando em esforcos renovados para aperfeicoar o instituto do
banco central e suas capacidades regulatérias. Mesmo quando se podia associar uma crise a
omissao ou impericia dos bancos centrais, como em 2008, a postura foi muito mais a de
aperfeicoar a institui¢do e seus mecanismos de fiscalizagdo e controle que a de extingui-la."”

Mas ainda que se possa dizer que os bancos centrais foram se fortalecendo, e melhor
desenvolvendo os seus termos de referéncia depois de 1933, o advento do banco central dito
‘independente’ e mandatado para defender o poder de compra da moeda é fenomeno bem
mais recente, como veremos em detalhe na se¢ao 9.1 a seguir. Na verdade, trata-se de uma
resposta muito demorada, ainda que inexoravel, a um desafio colocado anos antes, em 1933,
conforme argumentado em diversas ocasides no decorrer deste volume. O desafio se renova
no decorrer do tempo na medida em que a cria¢cio de moeda se desliga do papel e migra para
o mundo escritural da moeda bancaria, a0 mesmo tempo em que se observa o colapso das
regras de Bretton Woods e o aumento da inflagio em toda parte. No Brasil em particular,
prevaleceu a hesitacao face aos impasses conceituais em torno da criacio do banco central,
afinal iniciando suas operagdes apenas em marco de 1965, porém, limitado, total ou
parcialmente capturado até que constituisse por inteiro depois das reformas comec¢adas em
1994, trinta anos depois.

A se¢ao 9.1 a seguir oferece um balango da evolugao das instituicdes monetarias
brasileiras ao final do periodo coberto por este estudo tendo como base as métricas
internacionais para a qualidade da governanga da moeda normalmente associadas a conceitos
como independéncia e transparéncia do banco central. Tal como se passa com as métricas
referentes a definicao de governanga corporativa, as que definem a independéncia de um
banco central também se constroem com grande dose de subjetividade e arbitrariedade.
Assim mesmo, com os cuidados devidos, oferecem indicagdes muito tteis para comparagdes
internacionais e para orientar altera¢des na organizacao do sistema monetario, quando e se
estiver aberta a janela para novos aperfeicoamentos institucionais. Os indicadores brasileiros
mostram com clareza que a independéncia sequer esta configurada por inteiro ¢ a tinta ainda

esta fresca nas reformas que aproximaram a organizagdo monetaria do pafs a alguns dos

19 Houve certo aggiornamento das ideias libertarias sobre fiee banking historicamente criticas a existéncia do FED,
com destaque para o livro do senador Ron Paul. Mas a tendéncia predominante foi em sentido oposto, vale
dizer, no sentido a elevacdo dos controles e regulamentos adicionais a atuagao dos bancos centrais, ao invés da
redugio de sua importancia.
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canones internacionais. Mesmo que estes tenham sido fortemente sacudidos com os eventos
de 2008, nada justifica ou serve como atenuante para o atraso do Brasil nessa matéria,
valendo, portanto, lembrar a adverténcia feita no capitulo inicial, de que a experiéncia
brasileira desses 80 anos parece ter lugar em um longo tempo presente, como se fosse uma
sucessao de visitas aos temas da atualidade, em torno dos quais os mesmos impasses
teimosamente insistem em se renovar.

E preciso ndo esquecer que, nio obstante os desafios trazidos pela tecnologia, a maior
de todas as inovacGes monetarias recentes nio veio do Vale do Silicio, mas dos mais fiéis e
vetustos guardides do status guno, os bancos centrais dos paises ricos em suas respostas “nao
convencionais” a crise de 2008. A{ se inicia, sem duvida, uma revolucio de desdobramentos
ainda vivos e incertos. Em razao do imperativo de exercer a func¢ao de ‘emprestador de tltima
instancia’ numa extensao totalmente inesperada e desproporcional a qualquer outra crise
observada no passado, os principais bancos centrais do Hemisfério Norte “expandiram seus
balangos” — eis ai a expressao, ou o eufemismo, que substitui com sobras a “emissao” no
século XXI — conforme o exigido pela situagdo, e sem poder dar-se ao luxo de avaliar ex ante
os efeitos colaterais de tais agdes. A urgéncia excluiu a premeditacio e determinou um
experimento monetario extremo para o qual a unica diretriz discernivel parecia vir do
conhecimento que Ben Bernanke — um economista com vezo de historiador no comando do
FED — possuifa sobre a Grande Depressio e em particular da classica analise de Milton
Friedman e Anna Schwartz segundo a qual o FED, através de uma atuagao desastrada diante
das crises bancarias de 1930-32, foi o principal responsavel pela transformagao de uma
recessao ciclica em uma depressao mundial. Como veremos na se¢ao 9.2, as politicas que se
seguiram, designadas como de afrouxamento quantitativo foram bem além de resolver o
problema bancario, pois representaram uma espécie de sintese da atuagao do FED como
emprestador de dltima instancia e também como condutor, através do crédito, de uma
politica fiscal anticiclica a la monsienr Jourdan.

Sera inevitavel debrucar-se um tanto sobre a crise de 2008, nao apenas pelo seu
desenrolar, mas também e sobretudo pelos mais estranhos efeitos que a experiéncia veio a
ter sobre o Brasil, conforme discutido a seguir na se¢ao 9.2. Ainda que o pais estivesse em
um bom momento, face as realizacoes decorrentes das reformas de 1994 e de uma década
inteira de disciplina fiscal e redugdo de divida e de juro, havia grande inquieta¢ao e curiosidade
acerca das inovagdes monetarias ocorrendo no exterior, nao tanto por conta de problemas
assemelhados no Brasil, cuja escala era relativamente diminuta, mas pelo interesse das

autoridades brasileiras em novas férmulas alquimicas para escapar da disciplina fiscal e
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monetaria que vinha se praticando desde 1998. As politicas macroeconomicas brasileiras
exibiram uma forte inclinagio na direcio da heterodoxia depois de 2009, quando
experimentaram diversas inovagoes e possibilidades que entraram em confronto cada vez
mais aberto com os progressos institucionais duramente alcancados a partir de 1994. Af se
estabeleceu uma tensiao que resultou essencial nao apenas para a gigantesca recessao de 2015-
16, para a até entao impensavel insolvéncia da Petrobras e, em ultima instancia, para o
proprio impedimento da presidente Dilma Rousseff.

Na se¢ao 9.3, ao encerrar este volume, trazemos uma reflexao final sobre o que se
toma como o principal desafio macroeconémico para os proximos anos, a convergencia da
taxa de juros para niveis alinhados com os comparaveis internacionais, e os vastos efeitos
que este movimento podera ter sobre a economia. O problema com os juros encontra muitas
analogias com o problema com a inflagdo no passado, a comecar pelo diagnostico, sempre
vulneravel a medicina alternativa, continuando pelo sentimento de negacao e finalizando na
ideia que os problemas podem ser neutralizados por tratamentos seletivos. E preciso
caracterizar as origens fiscais do problema com os juros, assunto que envolve muitos dos
mesmos temas que estiveram em debate para se estabelecer as origens fiscais da
hiperinflagao, e enfrentar discussOes dificeis sobre os niveis de gasto publico e de
endividamento e sobre a sustentabilidade da divida publica, assuntos de transito sempre
dificil. A modernizagao das instituicdes monetarias teria que permitit que OS €XCESSOS
nascidos no terreno fiscal ficassem mais transparentes, e melhor orientassem o debate sobre
avangos nos temas da moeda sadia e da responsabilidade fiscal. E exatamente onde nos
encontramos quando este manuscrito e encerra, passadas as turbuléncias associadas ao
impedimento de Dilma Rousseff e iniciadas as gestoes para trazer os numeros fiscais do pais
de volta para o terreno da razao. O que estda em jogo ¢ o modo como o pais concebe seu
futuro, hoje muito distante, afastado por juros muito elevados. Este ¢ o pafs de Stephen
Zweig, cujo futuro nunca chega, pois permanece sendo consumido pelo imediatismo através
de termos de troca muito desfavoraveis entre o presente e o futuro. Parece emergir uma
espécie de conflito distributivo inter-generacional, ou uma nova consciéncia sobre o tempo
econémico, ao final de uma longa adolescéncia em assuntos fiscais e financeiros que se

apresenta como o grande desafio macroeconémico dos proximos anos
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9.1. A governanca da moeda: retrospecto e desafios

Nao ha uma métrica precisa para se emitir um juizo qualitativo das institui¢oes e dos
sistemas monetarios, menos ainda para a caracterizagao de uma “boa governan¢a” da moeda,
sobretudo quando desligada de avaliagGes praticas sobre as politicas economicas e suas
consequéncias. Nao ¢é simples separar instituigoes, politicas e resultados. As historias
nacionais e os contextos sao muito diversos e ha bons e maus exemplos repetidamente
lembrados, bem como diferentes arranjos nacionais refletindo trajetos histéricos especificos,
raramente lineares. Mas, com o tempo, tudo se passa como se padrdes internacionais
tivessem amadurecido ao longo de periodos prolongados de tentativa e erro, e também de
certa fertiliza¢ao cruzada decorrente de interacGes em episodios internacionais e esfor¢os de
cooperagao e coordenagao. Como na regulacao, na contabilidade e na supervisiao bancaria, é
muito comum que se trabalhe com protocolos comuns, ou com ‘“as melhores praticas de
governanga”, quase como uma espécie de peer review para que se ateste a exceléncia de certa
organiza¢ao monetaria ou financeira. Mais recentemente, com o trabalho de Douglas North
e outros em torno da importancia das institui¢des para o progresso econdémico de forma
mais geral, ganhou novas cores a avaliacao especifica dos bancos centrais no exercicio de seu
mandato, bem como a defini¢do precisa de seus termos de referéncia e wodus operandi. Se
institui¢oes “fortes” conduzem mais facilmente a prosperidade, aquelas ligadas a moeda
passam a encontrar justificativa nao apenas na defesa da estabilidade do seu poder de compra,
mas também entre os fatores que determinam a riqueza das nagoes. A ideia de “reformas”
com o fito de aperfeicoar as institui¢Ges se tornou popular em decorréncia da globalizagao,
e da consequente disseminagao de padrdes para “aplainar’ a superficie economica do planeta,
da queda do Muro e da necessidade de reconstrugao das economias do Leste Europeu, bem
como dos desejos de progresso das nagoes emergentes. As reformas no terreno fiscal e da
moeda ganharam motivagao adicional na ideia de prover estabilidade e “ancoragem” para os
precos apds a disseminagdo de taxas de cambio flexiveis decorrente do abandono dos
arranjos de Bretton Woods, do abandono da repressao financeira na Europa e da experiéncia
inflacionaria e de instabilidade macroeconémica das economias emergentes. F esse o
contexto para a disseminac¢ao e fortalecimento recente dos bancos centrais, movimento que
vem de longe, mas se acentua nos anos 1980, conforme mostrado pelo indicador exibido no
Grafico 9.1 abaixo, que mostra a proliferaciao dessas institui¢oes pelo planeta e pelo aumento

do nimero de bancos centrais considerados independentes.
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Figura 9.1

Estados soberanos e bancos centrais, 1870-2002

200

180
160 * f

o J
140

A
0 PR / |
o

1870 4
880
18390
19040
1910
1920
1930
1540
1950
1960 1
1970
1980
1990
l

. MNumero de estados soberanos
mmm MNumero de baneos centraiz

IMNumero de banco: centrai: independente:

O banco central considerado independente é aquele para o
qual o indice de Cukierman, adiante explicado, ¢ maior que
0,375. Fonte: Marcussen, 2005, p. 904.

O Grafico 9.1 mostra um expressivo aumento no nimero de bancos centrais no
decorrer do tempo, de tal sorte a se aproximar do nimero de estados soberanos, que também
¢ crescente no perfodo, face a descolonizacio e posteriormente a desagregacio da Unido
Soviética. Adicionalmente, é muito evidente fenémeno do crescimento do numero de bancos

centrais considerados independentes®™, o que assinala uma transformacio essencial neste

>
grupo de institui¢es a partir dos anos 1980, concentrada nos bancos centrais dos pafses mais
ricos, e que tinha que ver com o modus operandi da governanca dessas instituicdes. O grafico
utiliza uma definicdo arbitraria de banco central independente, associada a um soore
desenvolvido por Alex Cukierman, entre outros, sobre o qual teremos muito a discutir nas
paginas que se seguem, ¢ cujo detalhe podera ser visto mais adiante na Tabela 9.1. Esta
defini¢do tem como referéncia os diversos atributos e configuragoes institucionais que, em
tese, reduzem os conflitos de interesses que costumam azedar o relacionamento com o
respectivo Tesouro Nacional. Diante da prevaléncia desse tipo de conflito a complicar as

conexoes entre politica fiscal e monetaria, os atributos que configuram a “independéncia” se

tornaram paradigmaticos para a definicao de “boa governanca” da moeda. Tal como no

20 Note-se que o critério de independéncia — um seore maior que 0,375 pata o indice de Cukierman, discutido
em detalhes logo a seguir, — pode ser muito discutivel, mas ¢ dificil imaginar que outros critérios produzam
resultados diferentes do que se vé no grafico, inclusive valores maiores para o préprio indice.
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terreno da governanga corporativa, sio inumeras as possibilidades quando se trata do
relacionamento entre a gestio e o “acionista controlador”, e muito dificeis as defini¢Ges
objetivas de uma “boa governan¢a”. Raramente se reconhece, todavia, que o tema da
“independéncia” do banco central possui este parentesco meio 6bvio com o assunto mais
mundano da governanga corporativa, e que, uma vez reconhecido, ajudaria a evitar a pesada
carga politica amiude associada ao tema.

O Grafico 9.1 mostra dois fenémenos relacionados que ¢ preciso separar: a
disseminagdo da instituicdo em escala planetaria e a adogdao de certos paradigmas de
governanc¢a definidos a partir da ideia de independéncia. Ha muita polémica quanto ao
segundo fenomeno, para o qual a linguagem introduz tanto simplificagio quanto
preconceito. A ideia de independéncia diz respeito a governanca da institui¢ao responsavel
pela saide da moeda e sua referéncia basica, como ja observado, é o maior dos conflitos de
interesses nas questoes monetarias, aquele envolvendo o relacionamento entre quem fabrica
dinheiro e seu acionista controlador. A garantia de uma boa governanca da moeda, qualquer
que seja sua defini¢ao, pode ser a salvaguarda que sempre faltou num regime de moeda
fiduciaria pura, ausente a conversibilidade, a fim de prevenir abusos, conforme se
argumentou no Capitulo 2 a propésito das reformas de 1933. A independéncia das agéncias
reguladoras tem origem nos EUA durante o New Deal, sendo que em 1935 a Suprema Corte,
em uma de suas decisbes, “abracou o conceito ... € o situou firmemente dentro da tradicao
americana de separagdo de poderes ... ao reconhecer a autoridade do Congresso para
estabelecer agéncias e limitar o poder do Presidente para remover os dirigentes dessas
agéncias, exceto por justa causa”.”’ HEra uma férmula eficiente para insular burocracias
técnicas especializadas de influéncias politicas e de ciclos eleitorais: formar agéncias que
passariam a funcionar por delegacio e servindo a objetivos fixados em lei. A adogao desse
modelo na Europa foi posterior, mas ocorre em massa nas mais diversas areas no contexto
da unifica¢ao europeia nos anos 1980 e 1990. A popularidade da ideia de banco central
independente encontra ai um impulso proveniente do universo regulatério e do direito

administrativo®.

2l Gadinis, 2013, p. 327.

22 Conforme Rosa Lastra, 2010, p. 52, “o fendmeno da independéncia nio esta restrito a bancos centrais. L um
aspecto inerente a tradicdo do direito administrativo em alguns paises onde a descentralizacdo funcional é
considerada um meio efetivo de dividir poder, frequentemente em combinacio com a descentralizacdo
geografica, como nos EUA. A ascensio de agéncias e comités regulatérios independentes pode ser explicada
pela crescente complexidade do funcionamento do estado moderno. E a forma adequada de lidar com a
regulacdo de realidades complexas: moeda, valores mobiliarios, energia, transportes, telecomunicagdes, meio
ambiente, entre outros.
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A independéncia do banco central se vé redescoberta nos anos 1980, e se expressa no
universo dos economistas numa linguagem mais técnica a partir de alusdes a inconsisténcia
temporal inerente as opgdes disponiveis para as autoridades monetarias, tendo em vista que
para toda trajetoria futura 6tima de politica monetaria, sempre havera um incentivo perverso
para o banco central surpreender o publico e revisar seus planos para sua vantagem, ou, mais
precisamente, para o proveito de seu controlador. A fim de evitar estas tenta¢Oes, ou este
“viés inflacionario”, a policia monetaria deveria ser governada por regras irrevogaveis, ou
seus condutores deveriam estar sujeitos as obrigacoes normalmente associadas a um banco
central independente”. Eram ansiedades semelhantes as da época em que o padrio ouro foi
abandonado, cuja motivagao residia no temor de o controle da moeda permanecer nas maos
das mesmas autoridades que se ocupavam da despesa publica. E nesse contexto que se
observa - e é curioso que seja apenas no final dos anos 1980 -, um movimento bastante
significativo na dire¢io da independéncia de bancos centrais conforme documentado no
Grafico 9.1 acima.

Alguns dos primeiros estudos que procuraram introduzir métricas objetivas para a
independéncia de um banco central® partiram de trés perguntas basicas referentes a leis e

regulamentos dispondo sobre a politica monetaria:

1. O banco central possui a autoridade final para definir a politica monetaria?

2. A maioria do conselho responsavel pela politica monetiria ¢ composta por membros
independentes do governo?

3. Existe membro ou representante do governo, com ou sem direito de voto, no conselho responsavel
pela politica monetaria?

Essas perguntas se referem ao que se designa normalmente como “independéncia
legal”, construindo-se a partir das repostas uma “pontuacao”, ainda que parcial, para o grau
de independéncia de determinado banco central”. O tema dessas perguntas é o processo
decisorio, assunto que, no caso brasileiro, levanta questdes referentes ao papel do CMN
como verdadeiro depositario dos objetivos da politica monetaria, tal como definidos na Lei
4.595/64. Antes desta lei, conforme definido pelo Decreto-Lei 7.293 /45, havia um conselho
que orientava a politica monetaria, conhecido como o Conselho da SUMOC, onde o
superintendente da desta entidade responsavel por “preparar a organiza¢ao do banco central
e por “exercer o controle do mercado monetario” tinha assento, juntamente com trés

dirigentes do Banco do Brasil e mais o ministro da Fazenda. Antes disso, nao havia definicdes

23 O enunciado do problema nesse formato, originalmente em Kydland & Prescott, 1977, lhes valeu o Prémio
Nobel em economia em 2004. A esse respeito, e tendo em mente a velha anedota segunda a qual parar de fumar
¢ facil pois os fumantes, em geral, ja pararam varias vezes, Stanley Fischer, 1995, p. 275, nao perde de vista que
ainda nao temos uma solu¢io: “o problema [do padrio] monetario ja foi resolvido, muitas vezes”.

24 Bade & Parkin, 1989, Alesina, 1988 e Eijffinger & Schaling, 1992.

%5 Para detalhes da pontuagio ver Eiffinger & Haan, 1996, Apéndice A.
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sobre quem e como se decidia sobre politica monetaria. Assim sendo, ¢ possivel construir
uma medida do “peso” do BCB, ou da SUMOC, no conselho responsavel pela politica
monetaria, como no Grafico 9.2, a partir da composi¢ao do conselho da SUMOC e do CMN
no decorrer do tempo. Nao havia banco central, ou preparativo para isso, antes do Decreto-
Lei 7.293/45, ap6s o qual o voto da SUMOC nas decisbes da politica monetaria é apenas um
em um conselho de cinco. A propor¢iao melhora na primeira composi¢ao do CMN, depois
da Lei 4.595/64, passando para 4 em 9, e tem seu ponto maximo em 1967 quando o BCB
ganhou mais um diretor com assento no CMN, assim elevando a propor¢ao para 50% (5 em
10). O ministro da Fazenda sempre teve o voto de qualidade no CMN, de modo que o BCB
jamais teve maioria. No governo Costa e Silva, logo em seguida, comega a “dilui¢ao” do BCB
no CMN, com destaque para a retirada dos ditretores do BCB do CMN pela Lei 6.045/74, ja
no governo Geisel, e para o aumento do nimero de membros do CMN para 21 em 1979 ja
sob a presidéncia Jodo Figueiredo. Daf até o Plano Real o BCB manteve uma participagao
no CMN que chegou a cair abaixo de 4%, uma demonstracao eloquente de sua reduzida
importancia nas decisées do CMN, quando era 1 voto em 26, apés o Decreto 93.490/86, a
segunda ampliagdo do CMN depois de iniciada a Nova Republica. Em 1994, com a MP
542/94, depois Lei 9.069/95, o CMN ficou reduzido a apenas trés membros, e foi criada a
Comoc, 6rgao assessor do CMN, onde o BCB possufa 5 de 9 membros e detinha o papel de

coordenar o 61gao.

Grafico 9.2:
O Peso* do BCB na politica monetaria: conselho da Sumoc, CMN e Copom, 1933-2013
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respectivos conselhos.
Fonte: Tabelas 5.1 ¢ 6.1
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A medida de “peso” do BCB obviamente fornece apenas uma indica¢ao sobre a efetiva
influéncia do BCB, mesmo quando representado por um unico e solitario voto em um
numeroso CMN, a depender de circunstancias, politicas e personalidades. Feita esta ressalva,
todavia, ¢ dificil deixar de admitir que o Grafico 9.2 forneca uma proxy muito apropriada da
(pouca) influéncia do BCB sobre a politica monetaria no periodo anterior a 1994, ressalvado
um ou outro episoédio excepcional. A reforma de 1994, com o CMN “minimalista” e criagao
da Comoc, e sobretudo com a criagio do Copom a seguir em 1996 mudou bastante a
dinamica deciséria, uma vez que os assuntos de CMN passaram a ser discutidos e decididos
no ambito da Comoc por funcionarios do segundo escalao dirigidos pelo presidente do BCB,
sem necessidade de reunides presenciais e cerimoniais do CMN, que lentamente se tornou
uma espécie de conselho de tltima instancia, tal como se fosse consultivo ou recursal®. Em
paralelo, a partir de sua criagio em 1996, o Copom atraiu para si todos os ritos relativos a
politica monetaria, e com muito mais destaque depois de 1999, no contexto do sistema de
metas de inflacio criado pelo Decreto 3.088/99, mesmo sem ser um comité criado por lei.
Conforme observado no Capitulo 8, o Copom nada mais é que uma “sessao especial” da
diretoria do BCB, mas, assim mesmo, curiosamente, se tornou o 6rgao mais importante, mais
visivel e mais forte quando se trata da execucdo da politica monetaria. A rigor, é o que o
Grafico 9.2, em dltima instancia, procura capturar, sendo certo que, a partir de meados dos
anos 1990, ¢ muito claro o crescimento da importancia do BCB na determinacao da politica
monetaria, um indicador de maior independéncia ao longo do tempo.

Existem, ¢ claro, outros atributos a definir a independéncia da autoridade monetaria,
varios dos quais estudados no trabalho pioneiro de Vittorio Grilli, Donato Masciandaro e
Guido Tabellini, de 1991, em que a nogio de ‘independéncia legal’, redefinida como

‘independéncia politica’, passou a incluir oito atributos (e um score de 0 a 8), conforme abaixo:

O presidente do BC ¢ nomeado pelo governo?

O presidente do BC é nomeado com mandato maior que cinco anos?

O conselho que define a politica monetaria é nomeado pelo governo?

O conselho que define a politica monetaria é nomeado com mandato maior que cinco anos?
Existe participacdo obrigatéria de membros do governo no conselho responsavel pela politica
monetaria?

A aprovacio do governo é necessaria para a definicdo da politica monetaria?

Existe exigéncia legal ou regulamentar que o BC tenha em seus objetivos a estabilidade da moeda?
8. Existem provisoes legais ou regulamentares que protejam o BC em caso de conflitos com o
governo?

AR

N

26 ¥ claro que nada disso ficou estabelecido formalmente, e que as reunides presenciais e cerimoniais do CMN
podem perfeitamente ser retomadas nos moldes de antigamente. Nos dltimos anos, entretanto, a redundancia
das reunidées da Comoc e CMN foi o fator fundamental para “desmobilizar” este altimo e reforgar a influéncia
do BCB nas matérias de responsabilidade do CMN.
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Em seu estudo, Grilli, Masciandaro e Tabellini admitiram apenas respostas binarias
para as perguntas acima, e neste questionario, quando aplicado ao Brasil, considerado o
periodo anterior ao advento do Copom em 1996, haveria apenas uma resposta pro-
independéncia na pergunta de numero 7, mesmo assim, considerando como pertencentes ao
BCB os sete objetivos do CMN, um dos quais (Art. 3, II) incluindo em linguagem um tanto

transversa a prote¢ao do poder de compra da moeda nacional:

regular o valor interno da moeda, para tanto prevenindo ou corrigindo os surtos inflacionarios ou

deflacionarios de origem interna ou externa, as depressGes economicas e outros desequilibrios oriundos

de fenémenos conjunturais.

Com a criagao do Copom, respostas melhores seriam possiveis nas questoes 3, 5 e 0,
dependendo da “leitura” que se faga do sistema criado 3 anos depois pelo Decteto 3.088/99
estabelecendo as metas para a inflagao. Dessa forma, o nivel de ‘independéncia politica’ do
BCB teria ficado bem maior, passando de uma pontuagao de 1/8 para 4/8, nao obstante a
fragilidade, ja amplamente apontada, das bases legais do Copom.

Grilli, Masciandaro e Tabellini também definiram outros 8 elementos (e outro score de

0 a 8), a constituir a ‘independéncia economica’ de um banco central sobretudo a partir da

natureza do acesso do controlador aos recursos do banco central, conforme abaixo:

O financiamento direto junto ao banco central é automatico?

O financiamento direto junto ao banco central se da com taxas de mercado?

O financiamento direto junto ao banco central é temporario?

O financiamento direto junto ao banco central estd limitado a determinado montante?
O banco central pode participar do mercado primario de titulos do governo?

A taxa basica de desconto ¢ fixada pelo banco central?

A supervisdo bancaria é conduzida pelo banco central?

A supervisio bancaria é conduzida apenas pelo banco central?

AN o o e

A separagao entre o banco central e o Tesouro é o tema fundamental na defini¢ao da
‘independéncia economica’, na forma desses critérios, que incluem também o afastamento
do banco central dos problemas bancarios. E claro que pode haver enorme complexidade
no relacionamento entre o banco central e o Tesouro, sobretudo se consideradas as infinitas
vias indiretas pelas quais os bancos centrais podem fornecer recursos derivados em ultima
instancia da criagao de moeda, ou de tributacao disfarcada de bancos (repressao financeira),
para financiar atividades de interesse do Tesouro. E claro também, sobretudo depois de 2008,
que ¢ ingénuo pensar que se o banco central guardar distancia da supervisio bancaria ficaria
mais livre das responsabilidades inerentes ao papel de emprestador de ultima instancia, que
¢ caracteristico, talvez mesmo essencial para a definicio de banco central. Na pratica, o banco
central ndo pode se afastar das urgéncias no dominio da estabilidade do sistema financeiro,
vale dizer, das situagOes ditas de risco sistémico. Se ja havia muita discussio sobre a

pertinéncia dos temas das perguntas 7 e 8 para afetar a conduc¢ao da politica monetaria, a
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crise de 2008 trouxe o assunto para um plano completamente diferente. Em todos os casos
que se seguiram as crises, onde os bancos centrais tiveram que atuar oferecendo liquidez
emergencial para lidar com a turbuléncia, a intervencdo foi muito obviamente
desproporcional ao capital e aos outros recursos da instituicao, mesmo se considerado o
‘meio circulante’ como conta patrimonial, conforme discutimos no Capitulo 2. Em julho de
2007, o capital do FED era de US$ 34,1 bilhdes e o saldo da conta ‘meio circulante’ de US$
781,4 bilhoes, e alguns anos depois, em novembro de 2013, os ativos do FED chegaram a
US$ 3,8 trilhoes. O acréscimo no balango do FED no periodo é maior que o PIB do Brasil
em 2013 (cerca de US$ 2,5 trilhoes), trata-se de nimero suficientemente grande para que
todas as perguntas sejam cuidadosamente formuladas e respondidas sobre alcadas e
responsabilidades para se desembolsar tanto dinheiro cuja origem é muito flagrantemente o
recurso ao acionista controlador e garantidor. A exata natureza desses recursos varia de lugar
para lugar em razdo das defini¢oes institucionais do relacionamento entre o Tesouro e seu
banco central. Em geral, todavia, nao se deve perder de vista que os recursos utilizados nas
operagoes de bazl-ont no contexto da crise de 2008 sio provenientes de aumentos na divida
publica e ndo de impressao de pedagos de papel pintado numa grafica. O caso talvez mais
simples e revelador é o americano onde o Tesouro repassou vastos montantes de titulos ao
FED, tal qual um empréstimo ou adiantamento, que os trocou por ativos de base hipotecaria,
na primeira geracao de operagoes de afrouxamento quantitativo.

Esse mecanismo trouxe duvidas muito compreensiveis sobre a autoridade e
independéncia do FED, e genericamente a qualquer banco central executando operagoes
semelhantes, para decidir sobre um assunto que ia bem além dos seus proprios recursos. A
esse respeito, vale observar que as autoridades monetarias e fiscais atuaram coordenada e
conjuntamente no episodio, conforme exigido pela ocasido, sendo que o episoddio resultou
em uma mudangca paradigmatica que se desdobrou nos anos a seguir, pela qual a importancia
de politicos eleitos e de funcionarios de ministério da Fazenda se ampliou consideravelmente
em uma grande quantidade de novos comités e instancias decisorias referentes a assuntos de
economia bancaria, sobretudo no tocante a regimes especiais, resolu¢ao da ativos e atuagao
como emprestador de ultima instincia”. Esse movimento encontra varias explica¢des, a
comegar pelas duvidas sobre a autoridade, tanto do FED quanto do Tesouro, para comandar

recursos fiscais de tamanha magnitude e prosseguindo a partir das compreensivelmente

27 Gadinis, 2013 documenta esta mudang¢a comparando legislagdes de 15 paises entre 2007 e 2010, para as quais
computa um indice que afere a “politizacao” de 15 temas referentes a regulacio bancaria. O indice passa de 5,7
para 7,9, numa escala de 0 a 10, revelando uma ampliagao da influéncia politica em muitas decisdes importantes
referentes a regulacio, autorizag¢ao e auxilio financeiro a bancos. (p. 358)
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maiores demandas por mais transparéncia, fiscalizagao (oversigh?) e responsabilizagao
(acconntability)™®. Este processo se deu sob grande tensdo, em vista das demandas politicas por
mais transparéncia e accountability em torno de decisdes que envolviam recursos tio imensos,
mas teve lugar sem maiores conflitos de interesse perceptiveis entre as autoridades fiscais e
monetarias, e sobretudo sem que as mudangas se mostrassem ofensivas a independéncia do
FED. Nesse contexto, Stanley Fischer, observou que “muitos bancos centrais possuem
papeis adicionais a politica monetaria, em particular, a regulagdo bancaria e a supervisao [e]
para esses papeis, em certos casos, sao estabelecidos seus proprios niveis de independéncia”.
Se os assuntos sao fiscais, ou para-fiscais, a instancia deciséria, ou responsavel, nio deve ser
o banco central, ou o banco central isoladamente, havendo necessidade de envolvimento das
autoridades fiscais. Desse modo, as mudancas trazidas pelo Dodd-Frank Act devem ser vistas
mais como um aprimoramento na governanc¢a da moeda /ato sensu, e menos como um ataque
ao dogma da independéncia da autoridade monetaria. Ao atentar para a diferenca entre
independéncia para estabelecer objetivos e para escolher instrumentos, Fischer reafirma que
“a resposta do FED [através do afrouxamento quantitativo| foi um exercicio cuidadosamente
considerado de independéncia instrumental que se revelou efetivo, apropriado e necessario a
luz do mandato conferido pelo Congresso e pelo qual o FED pode ser responsabilizado.
Com efeito, sem essas operagdes, a economia americana teria sofrido uma recessao
significativamente maior e mais prolongada do que a recessao bastante substancial que de
fato experimentou”.?’ E inevitavel que se tome o aridadosamente considerado como um movimento
coordenado com as autoridades fiscais.

Evidentemente, melhor teria sido evitar o problema, uma conclusio que terminou a
discussao sobre se os bancos centrais deveriam se envolver em supervisao bancaria. Desta
ideia derivou, inclusive uma nova ideia que passou a figurar com destaque na caixa de
ferramentas dos bancos centrais, dentre as consideradas nao convencionais, 20 menos por
ora, as chamadas “medidas macroprudenciais”, que podem ser definidas como “um regime
sob o qual as autoridades podem ajustar de forma dinamica os parametros regulatorios
destinados a manter o grau desejado de resiliéncia do sistema financeiro™. A opinido
profissional em sua maioria, e com as exce¢des de praxe, aprovou a inclusio dessa novidade
no acervo de possibilidades a disposi¢cao dos bancos centrais, mas entendeu que o emprego

do instrumento deve ser anticiclico e especialmente apreciado na fase ascendente, justamente

28 A ilustragdao mais importante é o Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act, uma peca legislativa
com 848 paginas e outra 11 mil de regulagao dai derivada. Cf. Prates, 2016, p. 5.

2 Fischer, 2015, p. 5.

30 Tucker, 2016, p. 89.
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quando é mais impopular.”’ Nesse contexto se tornou um cliché repetir uma fala de 1955 do
ex-presidente do FED, William McChesney Martin, segundo a qual a autoridade deve estar
sempre na posicio de quem manda retirar as bebidas justo na hora em que a festa esta
realmente esquentando. Ja no Brasil, como ja observamos no Capitulo 4 com respeito a
medidas cambiais, a leitura sobre o que significa uma medida macroprudencial acabou um
tanto dubia, usando-se esta designacao para qualquer medida de natureza regulatéria, mesmo
as que caracterizavam claramente ‘repressao financeira’, como os compulsérios brasileiros,

discutidos logo abaixo.

Isso tudo considerado, as duas séries de oito perguntas acima discutidas permitem a
confeccao de medidas obviamente arbitrarias para a independéncia de bancos centrais que
nao devem ser vistas como mais que indicacGes sobre o que se passa em cada lugar. A
variedade de configuragdes institucionais é enorme, e o enquadramento de cada situag¢ao em
um simples questionario de multipla escolha sera sempre precario e sujeito a muitas opgdes
e adaptagoes arbitrarias, como as determinadas pelas situacdes excepcionais de 2008. A
demanda por métricas mais precisas, ou ao menos mais detalhadas, inclusive e
principalmente para permitir a verificagao de correlagdes com as variaveis macroeconomicas,
levou a composi¢ao de indices mais elaborados e que acabaram alcancando grande aceitacio,
como os produzidos por Alex Cukierman em seu estudo pioneiro de 1992 para o Banco
Mundial, também assinado por Stephen Webb e Bilin Neyapti. Este texto introduz trés
diferentes métricas de “independéncia”: a primeira é baseada em um score, a semelhanc¢a do
que se obtém a partir das perguntas de Grilli ef a/i, a segunda é um indice que captura a
rotatividade dos presidentes de banco central e a terceira é construida a partir de respostas
produzidas por especialistas em um questionario tematico. As duas primeiras sdo faceis de
calcular a partir de informagdes publicas sobre os bancos centrais de qualquer pafs, bastando
examinar a legislacio e os ocupantes dos cargos de direcdo. A terceira, por outro lado,
necessariamente penetra em detalhes historicos e institucionais que acabam retirando a
comparabilidade, e por causa disso os dois primeiros indices alcangaram muito maior
utilizacdo e popularidade entre pesquisadores, a despeito de seus defeitos. O indice de
independéncia a partir de atributos pode ser visto na Tabela 9.1, que traz os pesos e os scores

a serem atribuidos as diversas situacdes intermediarias.

3 Ibid,, p. 94.



Tabela 9.1: Indice de independéncia do banco central, atributos e pesos, e estimativas
el b
para o Brasil em diferentes épocas.
(pesos para cada atributo entre parénteses)

Tema (peso) # vatidveis antes de 1988 1996 2013
1 Duragio Flo mandato do 0 0 0
presidente (5%)
. 5 Rcsponsab.lhdadc pela rfomcagzo 0,50 0,50 0,50
Presidente do BC do presidente do BC (5%)
(20%) 3 Possibilidade de demissao do 0 0 0
presidente do BC (5%)
4 Exerddo simultineo de outros 1 1 1
atrgos (5%)
5 Quem formlu.la a politia 033 0,67 0,67
monetaria (5%)
F lagio d % 2
ot:n.m agio de 6 Quem te@ a palavra final em 0,40 0,60 0.80
politicas (15%) disputas (5%)
D,
7 Papel do BC no pr_ocesso 0,00 0,00 0,00
oramentdrio (5%)
. Protegio do poder de compra da
. o
Objetivos (15%) 8 mocda (15%) 0,40 0,60 0,60
9 Adiantamentos ao Exeaitivo, 0.00 0.67 033
diretos ou indiretos (15%0) ? ® T
Empréstimos seauritizados e
10 . 0,33 0,67 0,33
diredonamentos (10%)
Termos dos empréstimos (prazos,
11 0,33 0,67 0,33
taxas, etc) (10%)
Limitagdes para " Tomadores de reaursos oriundos 0.00 0.00 0.00
empréstimos diretos do BC (5%) > > >
e indiretos 20 Limites para uso de recursos
) . 13 0,00 1,00 0,66
Exeautivo (50%) oriundos do BC (2,5%)
14 Prazos de empréstimos com 0.00 0.00 0,00
recursos oriundos do BC (2,5%) > ? ?
15 Juros de empréstimos com 0.25 0.50 0.50
| reursos oriundos do BC (2,5%) > ’ ?
16 Proibigio de atuar no meraado 0.00 100 0.50
primario (2,5%) ’ ’ ?
indice total 0,24 0,53 0,40

Fonte: adaptado de Cukierman ez a/, 1992, pp. 358-359.
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Os elementos que formam o indice descrito na Tabela 9.1 compreendem os que foram

tratados nas duas séries de oito perguntas acima elencadas, além de outros pertinentes a

aspectos especificos da governanca de um banco central, porém com pesos e scores que levam

a uma nota geral entre 0 e 10. Os pesos e pontos sio evidentemente arbitrarios, mas

defini¢bes ad hoc sdo inevitaveis se o objetivo é produzir uma indicagdo quantitativa de

independéncia, bem como um scorecard destinado a servir como guia. Na verdade, como o

objetivo é a comparag¢ao, ou a posi¢ao relativa entre paises, o nimero absoluto para os scores,

bem como para os pesos, tem pouca importancia. A defini¢do proposta associa um peso de

50% ao relacionamento com o Tesouro Nacional, sendo que a outra metade do indice teria
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como elementos o mandato do presidente (20%), o processo de formulacao das politicas
(15%) e as metas do banco central (15%)™.

E facil ver que o questionirio nem sempre parece apropriado para os arranjos
brasileiros, por exemplo, quando atribui importancia ao exercicio simultineo de outros
cargos pelo presidente do banco central, a influéncia deste no processo de elaboragio do
orcamento e mesmo nos detalhes do relacionamento com o Tesouro Nacional. Dessa forma,
o enquadramento das realidades brasileiras no indice ha de requerer certo esfor¢o de
interpretacio”. Também é importante notar que o indice ndo inclui definicdes pertinentes a
supervisao bancaria ou a estabilidade do sistema financeiro, uma area onde a crise de 2008
teve efeitos muito importantes, conforme observado acima.

O préprio Cukierman calculou o indice para o Brasil em dois trabalhos diferentes
mostrando 0,21 para 1980-89 e 0,26 para os “anos 1980”*, sendo certo, para comegar, que
em vista da nova Constitui¢ao de 1988, e sobretudo do disposto no Artigo 164 (§1), o indice
se modificaria na medida em que o relacionamento entre o BCB e o Tesouro passava a se
sujeitar a novas limitagdes. Na tentativa de replicar os calculos de Cukierman, a Tabela 9.2
chegou a 0,24, tomando a configuracio institucional logo anterior as mudangas de 1988.
Note-se que no Grafico 9.1 acima a defini¢ao de banco central independente considera como
tal aqueles com um indice de Cukierman superior a 0,375, o que deixaria de fora o BCB em
sua configuracao de 1988, antes da nova Carta. Em Cukierman e# a/., 1992, o Brasil apresenta
um indice de 0,21 na posi¢ao 44 dentro de uma amostra de 51 paises e em Cukierman, 1992,
com um score de 0,26 para os 1980s, o Brasil ocupava a posi¢ao 51 numa amostra semelhante,
apenas um pouco maiot, com 68 paises avancados e emergentes”. A Tabela 9.1 também
mostra que a evolugdo do indice para o Brasil depois de 1988, e em resposta as varias
alteragoes institucionais posteriores. A fixacao de scores precisos nao é matéria simples, como
bem ilustra, por exemplo, a discussao sobre o real escopo da vedagao imposta pelo Artigo
164 (§1) da Constitui¢ao Federal. Deve-se ter claro que a restri¢ao diz respeito a empréstimos,

inclusive indiretos, uma conceitua¢ao meio obliqua, que jamais foi objeto de regulamentagao

32 Na literatura empirica, ¢ comum que se use os diferentes componentes da independéncia para avaliagdes
sobre qual conceito melhor se vé refletido no desempenho das variaveis macroeconémicas. E como se os pesos
pudessem ser ajustados para indicar a melhor definiciao de independéncia, considerada a aderéncia econométrica
aos objetivos estatutarios de cada instituicao. Cf. Siklos, 2008.

33 Some-se a isso o fato de que ha temas que podem estar a cargo do banco central e que interferem bastante
na sua capacidade de executar a politica monetaria, como a politica cambial.

3 Cukierman ez al, p. 362 e Cukierman, 1992, p. 381.

% Na distribui¢io de frequéncia exibida na Tabela 9.3 adiante, considerando 72 paises para 1980-89 parece se
confirmar a posi¢ao relativa do BCB entre os menos independentes do mundo.
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e esta sujeita a muitas interpretagdes’

. Na pratica, a vedagao nao atinge algumas importantes
areas cinzentas entre o Tesouro e o BCB especialmente em duas provincias: operagdes onde
bancos federais agem por conta e ordem do Tesouro e depois vao procurar recursos no BCB,
e as diversas situacoes normalmente descritas como ‘direcionamento’ de recursos do BCB
normalmente oriundos de depdsitos compulsérios sobre depdsitos a vista, a prazo e de
poupanga que, desde sempre, vém sendo utilizados para politicas publicas em leis e
regulamentos de variada espécie. Ja na época da Sumoc, quando primeiro se estabeleceram
os compulsorios, os ‘direcionamentos’ comegaram a ser praticados, e em seguida, na Lei
4.595/64, a determinacio acabou consagrada no Art. 4, que define as competéncias privativas
do CMN”". Historicamente os compulsétios sio bastante elevados no Brasil, em comparagio
com outros paises, face a sua flagrante e recorrente utilizagdo como mecanismo de politica
fiscal, ou de repressao financeira, ou ainda como tentativa de capturar parcelas relevantes das
receitas inflacionarias dos bancos™. Um dep6sito compulsério com utilizagio obrigatéria dos
recursos, no todo ou em parte, pelo BCB, Banco do Brasil ou mesmo pelo préprio banco
depositante, em certa finalidade e em condigoes facilitadas, ou seja, com subsidio, para
comegar, descaracteriza o instrumento como pertencente a politica monetaria. Foi nessa
dire¢ao que opinou Otavio Gouvéa de Bulhoes em diversas ocasides, a partit do momento
em que esta distorcio se tornou pratica habitual.” Em segundo lugar, deve ser claro que o
mecanismo configura muito claramente um gasto fiscal financiado por recursos do BCB. Nao se trata
aqui de opinido juridica sobre descumprimento da Constitui¢ao, mas de ponto de vista do
signatario quanto ao significado econémico do mecanismo de utilizagao dos recursos do
compulsério para propositos fiscais, no esfor¢o de enquadrar as praticas brasileiras nas
métricas internacionais de independéncia.

Adicionalmente, é muito claro que tais compulsérios e/ou direcionamentos funcionam
tal qual um “imposto sobre o crédito”, pois encarecem o crédito livre, uma vez que os bancos

precisam compensar o custo desta captagao de recursos que nao utilizam, ou niao o fazem

% Para uma discussio pormenorizada, inclusive através da discussio do tema na Assembleia Nacional
Constituinte, ver Monteiro, 2016.

37 No inciso X1V, item c¢ esta previsto que o CMN pode “determinar percentuais que ndo serdo recolhidos,
desde que tenham sido reaplicados em financiamentos a agricultura, sob juros favorecidos e outras condices
fixadas pelo Conselho Monetario Nacional”.

3 O tema ¢ antigo, muito estudado, e mereceu uma resenha recente em Robitaille, 2011.

¥ Segundo entrevista concedida em 1979 e aludindo ao fato de Eugenio Gudin, quando ministro da Fazenda
nos anos 1950, ter recomendado a guarda desses depositos em “cofre destacado” e que “nao poderiam ser
postos em circula¢ao”, Bulhées observou que “hoje (1979), os depdsitos compulsérios sao [até] em maior
propor¢io, mas com a enorme desvantagem de voltarem a circulagdo, por meio de empréstimos realizados pelo
Banco do Brasil. Anula-se o instrumento de absor¢ao dos meios de pagamento”. Cf. Bulhées, 1979.
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em condi¢des de mercado, no que cobram pelos empréstimos com recursos livres*. Nao ha
davida que esses mecanismos estao dentro da defini¢ao de “repressio financeira”, um tema
antigo e feio, que voltou a baila recentemente face a sua vasta e descontrolada ampliagao na
administragao Dilma Rousseff com as implica¢des que seriam previsiveis sobre o custo do
crédito.

Independentemente disso, depois da crise de 2008 proliferaram justificativas para os
compulsérios elevados praticados no Brasil baseadas em seu “valor prudencial”, sobretudo
em um momento quando o Comité de Basileia passava a recomendar provisdes de liquidez
a serem observadas pelos bancos genericamente, como o LCR (Liguidity Cover Ratio).
Subitamente a “jabuticaba” brasileira ganhava um novo sentido, o que nao foi perdido pelo
ministro Guido Mantega ao comentar que “os chamados paises desenvolvidos possuem
compulsérios em propor¢ao menor que 10%, e nés temos [taxas para compulsorios] de 53%
sobre nossos depositos a vista. O que no passado era um defeito se tornou uma vantagem
para n6s”."

Na esséncia, os ‘direcionamentos’, em seus variados formatos, bem como o crédito
direcionado de forma mais geral, geram recursos extra or¢amentarios para a execu¢ao de
politicas de interesse do Tesouro, sendo certo que a presenca desses mecanismos afeta o
calculo do indice de Cukierman para o BCB nos itens pertinentes ao relacionamento entre o
BCB e o Tesouro, independentemente do que pensam os advogados sobre a violagao do
Artigo 164 da Constitui¢ao Federal. A forma exata como o ‘direcionamento’ afeta o indice
depende de cada mecanismo e da interpretacao a ser dada a cada caso, o que pode tornar o
calculo do indice um empreendimento muito trabalhoso, de tal sorte que a Tabela 9.1
trabalhou com aproximacgoes apenas.

Em outros itens do indice como, por exemplo, o que trata da presenca do banco central
no mercado primario de titulos publicos, o novo dispositivo constitucional teve efeitos mais
claros, como ¢ possivel ver na Tabela 9.1. Tudo considerado, o valor do indice para 1996
cresce para 0,53, o que, strictu sensu colocaria o BCB entre os bancos centrais considerados
independentes, uma vez obedecido o critério limitado do Grafico 9.1, o que certamente nao
faz sentido algum para o perfodo 1988-1994 face as inumeras outras janelas de acesso aos
recursos do BCB, notadamente através de bancos publicos de que tratamos no Capitulo 6,

que ndo se consegue introduzir nos quesitos do indice. A partir de 1996, entretanto, quase todas essas

40O exato tamanho do aumento no spread bancario produzido pelos compulsoérios ¢ matéria controversa, tendo
em vista que as decomposic¢oes de fatores determinantes do spread a partir de dados contdbeis mostram uma
influéncia muito menor do que costuma ser a opiniao média sobre o assunto. Cf. Koyama ez a/, 2008.

4 _Apud Robitaille, 2011, p. 3 a partir de entrevista para a Folha de Sio Paulo em 19.10.2008.
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possibilidades desaparecem de tal sorte que ha mais conforto em aceitar o valor mais elevado
para o indice relativamente a primeira coluna da Tabela 9.1.

Ha certo progresso no perfiodo posterior a 1996, sobretudo com o regime de metas,
que introduz alteragoes em praticas e procedimentos no processo decisorio e nos objetivos
da politica monetaria que ndo podem ser ignoradas, mesmo que nio tenham resultado de
alteracoes na Lei 4.595/64. A partir de 2008, todavia, obsetva-se um retrocesso nao apenas
através do uso mais agressivo dos bancos publicos para fins fiscais e de fomento, mas
também através da Lei 11.803/08 cujos efeitos foram os de criar um mecanismo em tudo
equivalente ao Tesouro fazer uso do BCB para a coloca¢ao primaria de seus papéis. Para
diversos observadores a Lei 11.803/08 alterou para pior o relacionamento entre o BCB e o
Tesouro, uma constatacao que nao invalida as justificativas para a introdugdao dos novos
termos, sem os quais o Brasil talvez viesse a se encontrar em situagdo semelhante a que
passaram alguns pafses da periferia europeia (os chamados PIIGS) a partir de 2009,
tampouco estabelece a sua inconstitucionalidade, vale dizer, a violagio ao Art. 164 (§1)*.
Tudo considerado, incluidas novas posturas sobre direcionamentos e uso de bancos publicos
para o exercicio de politicas de governo no ambito da Nova Matriz, o indice registra uma
queda relevante para 0,40 em 2013, trazendo o pais de volta para o limiar do que poderia ser
considerado um banco central independente. Este retrocesso é ainda mais importante tendo
em vista que o paradigma global se moveu, conforme pode ser visto na Tabela 9.2, deixando
o Brasil entre os 10% menos independentes da amostra. Nao ha duvida que o Brasil ainda se
encontra muito atrasado na organizagao institucional de seu sistema monetario a julgar pelas

praticas internacionais.

Tabela 9.2: Independéncia de banco central, 1980-2003.
(distribuicao de frequéncia)

Todos os paises Paises avancados Paizzz:gz%inmt::l;em
1980-89 2003 1980-89 2003 1980-89 2003
IC=<0,2 6 1 2 1 4 0
0,2<1C=0,4 39 13 11 7 28 6
0,4<1C=0,6 24 34 5 3 19 31
0,6 <1C<0,8 3 20 3 2 0 18
IC 20,8 0 28 0 13 0 15
total 72 96 21 26 51 70

IC ¢é o indice de Cukierman conforme a Tabela 1. Fonte: dados para 1980-89 de Cukierman,
Webb & Neyapti, 1992 e para 2003 de Crowe & Meade, 2007, p. 73.

4 Ver Mendes, 2016 bem como diversas outras contribui¢Ges 2 mesma coletinea organizada por Edmar Bacha.
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Conforme se observa pelos nimeros para 2003, ha um movimento muito significativo
de elevagao do grau de independéncia de bancos centrais em escala global, em linha com o
exibido no Grifico 9.1: o valor médio do indice para 2003 ultrapassou 0,60* e a evidéncia
mais recente sugere que a média mundial continuou a se elevar®. Sem duvida, o grande
evento a impulsionar esta tendéncia em anos recentes foi o processo de unificagao monetaria
europeia a0 longo dos anos 1990 e a formagao do BCE (Banco Central Europeu), que nasce
com um indice elevadissimo de independéncia, 0,83". Era um experimento ousado e um
dificil teste para este conceito de independéncia que passava a ser o ponto focal para a
constituicdo monetaria europeia como ficaria claro alguns anos mais tarde, quando se
apresenta a crise de 2008. O tema especifico do distanciamento do BCE relativamente aos
tesouros nacionais dos paises socios entraria no epicentro da crise envolvendo alguns paises
que posteriormente foram agrupados no acronimo PIIGS (Portugal, Italia, Irlanda, Grécia e
Espanha). Esses paises perderam as alternativas que lhes permitia um banco central com
poder de emissao de uma moeda nacional a lhes auxiliar no financiamento da divida publica
em momentos dificeis. Para os PIIGS ficou claro que a rolagem de suas dividas, ainda que
denominada em sua nova moeda nacional, o euro, funcionava exatamente como se fosse
refinanciamento de divida externa, ou divida denominada em moeda que nio era a sua ou que
nao era capaz de fazer. Esta descri¢do, quando aplicada a pafses emergentes corresponde, a0
menos em parte, ao que ficou conhecido como ‘pecado original’, conforme definido em 2002
por Eichengreen, Haussman e Panizza, que consistia em se endividar numa moeda diferente
daquela que o pafs poderia obter em seu proprio banco central ou pela coleta de impostos
em seu territério. No caso da Unido Europeia, contudo, era como se apenas houvesse os
impostos para servir de lastro ao endividamento na nova moeda, eis que o novo sistema
funcionava como se fosse um currency board coletivo, associado a uma moeda que os membros
da unidao monetaria nao podiam mais fabricar, mesmo em casos de crises. Nesse arranjo,
concebido para funcionar como uma espécie de padrao ouro e com o BCE funcionando
como ‘autoridade mineradora’, a formagao dos juros sobre os papeis dos paises membros se
deslocava para os leildes de titulos dos respectivos tesouros nacionais, onde apareciam spreads
sobre as taxas basicas do BCE expressando as avaliagdes de mercado do risco fiscal de cada
pais. Nao era dificil enxergar que o novo arranjo com elevada independéncia entre a

autoridade monetaria e seus sécios exigia um padrao bastante mais elevado de disciplina

# Crowe & Meade, 2007, p. 72.
4 Garriga, 2014, Figura 5, p. 17.
4 Crowe & Meade, 2007, p. 73.
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fiscal, mas apenas a posteriori ficou realmente claro que alguns dos paises membros niao
estavam preparados para isso.

A renudncia a capacidade de emissao de sua propria moeda colocava esses paises diante
de riscos niao tanto de ataques cambiais, como no caso argentino, mas de surtos de
desconfianca quanto aos titulos desses paises e respectivas probabilidades de defau/t, um

assunto muito discutido na ocasiao®

. Na nova situagao ficava indefinida a posi¢ao do BCE
diante de uma ou mais urgéncias em rolagens de dividas, como ocorreria com os PIIGS de
forma particularmente aguda a partir de 2009. Durante uma primeira fase do problema o
foco esteve na politica fiscal, pois os efeitos nefastos da crise bancaria na divida publica
desses paises foram enormes, com isso deslocando a todos para um terreno onde havia sérias
duvidas sobre sua sustentabilidade fiscal. Os tesouros nacionais viram-se sozinhos diante de
mercados exigentes e nervosos, e tinham nos pre¢os de seus papeis uma variavel que
capturava todos os sentimentos de mercado diante das suas contas. Os juros, ou melhor
dizendo, os spreads de cada um comecaram a subir muito perigosamente, parecendo
reencontrar os niveis anteriores a existéncia da moeda comum, indicando a presenga da
insustentabilidade. Com isso tiveram inicio os esfor¢os de ajustamento e de reescalonamento
das dividas em troca de programas de ajustes patrocinados em conjunto pelo BCE, FMI e
Comissao Europeia, a famosa #vika. Em setembro de 2012, os programas tomaram novos
rumos quando o BCE implantou o programa conhecido como OMT (Outright Monetary
Transactions) que, na esséncia, introduzia titulos soberanos dos pafses com problemas entre
os ativos elegiveis para a versao europeia do “afrouxamento quantitativo” conduzido pelo
BCE. O programa se seguiu a um famoso e polémico pronunciamento do presidente do
BCE, Mario Draghi, em 26 de julho de 2012, segundo o qual “dentro de nosso mandato, o
BCE esta pronto para fazer o que for necessario para preservar o euro”. A declaragao ecoava
outra anterior, de 18 de fevereiro de 2012, pela qual Ben Bernanke, presidente do FED,
afirmou que “o FED tem feito e continuara a fazer todo o possivel dentro dos limites de sua
autoridade para apoiar a restauracao de estabilidade financeira e da prosperidade econémica
de nossa nagio”.’ Independentemente da boa repercussio dessas declaragcdes nos mercados
financeiros, essas observacdes levantaram davidas sobre a autoridade desses bancos centrais
para movimentacdes de tal natureza e nos volumes considerados. No caso europeu em

especial, o assunto suscitou um pronunciamento especifico e negativo da Corte

4 Um enunciado contundente dos temas basicos nesse debate é oferecido por Paul Krugman “The printing
press mystery” New York Times, 17.08.2011. Uma discussao mais extensa do assunto pode ser encontrada em
Corsetti, 2015.

47 Apnd Lastra, 2015, p. 31.
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Constitucional alema, que entendeu o programa como de politica econdmica e nao de politica
monetaria, e que violava a soberania alema em assuntos fiscais e também as proibi¢oes de o
BCE financiar os seus acionistas®®. O assunto ainda ird a Corte de Justica de Unido Europeia,
antes de uma apreciacao final, sendo certo que o fato de o euro ser “uma moeda sem um
estado” torna o assunto da independéncia do BCE um tanto mais complexo sobretudo na
transposi¢ao para o ambiente europeu da pratica de afrouxamento quantitativo, tanto pelo
fato de que se trata de um assunto fiscal, ou da criagao de obrigaces para os acionistas que
vao além dos recursos do BCE, quanto pela utiliza¢ao dos recursos para a absor¢ao de papeis
soberanos de estados membros. Sao assunto dificeis a resolver nos préoximos anos.

A experiéncia oferece uma excelente ilustragdo de como um banco central pode ajudar
o seu acionista controlador em um momento de problemas fiscais e/ou excesso de
endividamento, como, de tresto, a experiéncia da Lei 11.803/08, acima mencionada, deixou
muito claro. Apenas se pode especular sobre o que ocorreria, no caso brasileiro, se o BCB
estivesse sujeito a niveis de independéncia, ou de impedimentos (ou prote¢oes) para trabalhar
com seu acionista controlador, semelhantes aos do BCE antes do OMT, na eventualidade de
o Tesouro experimentar dificuldades com a rolagem de sua divida e tivesse que utilizar mais
ativamente os juros e os prazos para compensar investidores relutantes, uma circunstancia
que jamais se apresentou na historia recente do pais. Esta situagao forneceria uma indicagao
do tamanho da componente fiscal nos altos juros praticados no Brasil, o que poderia ser
revelador e educativo. O problema é com a inflexibilidade quando vem uma crise. Um grau
de independéncia menor facilita as coisas em um momento de dificuldade, uma vez que
permite mais alternativas as autoridades, mas claramente eleva a tolerancia com relagao a
indisciplina fiscal, cria incentivos perversos (moral hazard) e pode levar o pais a ‘equilibrio
inferior’, com mais divida e mais juros, relativamente a outro sob disciplina fiscal. Enquanto
na federagao europeia ¢ forte a presenca e a pressao dos paises com bom comportamento
no terreno fiscal (peer pressure) para evitar incentivos perversos por conta da postura do BCE
p6s OMT, no caso brasileiro, parece dificil escapar da situagao onde a fragilidade fiscal criaria
o imperativo de flexibilidade por parte do BCB, e este apoio enfraqueceria o incentivo para
qualquer providéncia mais profunda no plano fiscal. A transi¢do de um equilibrio inferior
para outro sadio apresenta-se como um enorme desafio, e bem ilustra a complexidade da
relacio entre independéncia do BCB, politica fiscal e monetaria, e os resultados
macroeconémicos decorrentes de cada arranjo. A independéncia pode ser uma providéncia

importantissima para assegurar que um equilibrio virtuoso nao seja abandonado, mas sua

48 Prates, 2016, p. 14 ¢ Wilkinson, 2014, pp. 5-10.
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serventia é limitada quando o desequilibrio fiscal ja se encontra estabelecido. Talvez por isso
o Brasil tenha estacionado em um nivel de independéncia mediano para os padrdes de hoje,
e encontre dificuldades em progredir com o estado atual das contas fiscais e sobretudo da
divida publica.

Ainda que os progressos na governanca da moeda medidos pelo indice de Cukierman
nao tenham sido impressionantes, faltando ainda muitos aperfeicoamentos para que o BCB
se aproxime da média mundial como acima observado, vale registrar que a rotatividades, ou
tempo médio de permanéncia no cargo dos presidentes do BCB, uma medida ex post muito
utilizada para a independéncia de bancos centrais, registrou aumentos bem mais palpaveis. A
isso correspondeu uma redugao no nimero médio de mudangas na presidéncia do BCB (e

Sumoc), conforme pode ser visto no Grafico 9.3:

Griéfico 9.3: Rotatividade (##rnover) na presidéncia do BCB, 1959-2016.
(nimero médio anual de mudancas da presidéncia)
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Nuamero médio anual de trocas do presidente do BCB nos 10 anos
anteriores. Fonte: calculos do autor, dados originais de BCB e Sumoc.

O Grafico 9.3 inclui o perfodo da Sumoc (1945-64) e mede, ano a ano, o numero
médio de trocas de comando no BCB, ou na Sumoc, nos 10 anos antetiores. E interessante
observar que a rotatividade se reduz a partir do infcio das operagdes do BCB em 1965,
alcangando um minimo ao final da década de 1970, durante o governo militar, quando
comega a subir fortemente até meados dos anos 1990, pari passu com a inflagao. Depois da
reforma monetaria de 1994 a rotatividade vai diminuindo muito significativamente até se
estabilizar em um nimero até maior que o mandato do presidente da Republica®. F um
progresso, ainda que nao se tenha chegado formalmente a mandatos maiores para o

presidente do BCB, ou ao menos nio coincidentes com os do Presidente da Republica.

4 Claramente, todavia, o fendmeno se explica pela presenca de reeleigio.
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Registre-se também, na coluna de boas noticias, que em anos recentes cresceu
sobremodo a preocupa¢ao com a comunicagdo e especialmente com a transparéncia das
acoes dos bancos centrais, inclusive com o desenvolvimento de indices a semelhanca do
criado por Cukierman para traduzir o grau de transparéncia em scores € permitir comparagoes
internacionais. Uma resenha recente desses esforcos levou a confeccio de um indice
calculado para 37 paises para 1998 e 20006, sem incluir o Brasil, cuja média mundial variou
ligeiramente para cima, de 0,56 para 0,61 (levemente para baixo no caso de paises emergentes,
de 0,55 para 0,54) entre uma data e outra™. Um calculo para o Brasil mostraria um progresso
bastante mais significativo, de 0,30 em 1998 para 0,85 em 2006 quando o regime de metas
de inflacio ja estava bem seguramente estabelecido. E interessante ter claro que a
transparéncia ¢ um elemento central no regime de metas, que cada vez mais se estabelece
como um sistema de respostas programadas a expectativas de inflagao, de forma colaborativa
e interativa, obedecendo modelos e pressupostos coletivamente aceitos, tal como se
estabelecesse um contrato social em torno do que foi descrito por um antropélogo, ao
estudar a comunicagao dos bancos centrais, como uma “moeda puiblica” (public currency) para
a estabilidade da qual o publico, através de suas expectativas, ¢ recrutado a participar de
forma decisiva: “em vez de garantias explicitas sobre algum beneficio, subvenc¢io ou
prerrogativa elevada, o compromisso [da autoridade monetaria] é nos fornecer material
intelectual — dados e analise — através do qual #ds como protagonistas podemos apoiar a
totalidade das promessas de uma ordem social singular”.”" De fato, a aceitagdo explicita pelos
bancos centrais da primazia do publico, ou das percepgoes e entendimentos deste sobre a
economia, algo que se descrevia no passado em termos vagos como “‘confianca” ou
“credibilidade”, é uma tendéncia caracteristica e inovadora da experiéncia monetaria
contemporanea. Nesse contexto, a independéncia dos bancos centrais levanta bem menos
obje¢des no plano politico, como o indevido empoderamento de burocratas nao eleitos e
atende a um déficit de legitimidade que pode ter crescido depois de 2008.

Antes de concluir esta secio ¢ preciso reafirmar, como ¢ praxe nesse tema, que a
independéncia do banco central, mesmo quando observada como aperfeicoamento da
governanc¢a da moeda, ndo é garantia de desempenho econémico superior, nem mesmo no

tocante a inflacdo. A literatura empirica sobre este assunto mostra resultados dabios, as vezes

%0 Crowe & Meade, 2007, pp. 81-82. O indice ai desenvolvido tem origem em Eijffinger & Geraats, 2000.

51 Holmes, 2014, p. 218 grifos meus. Para alguns estudos empiticos sobre a experiéncia brasileira recente de
efetividade da comunica¢io do BCB ver Carvalho, Cordeiro & Vargas, 2013, Costa Filho & Rocha, 2010 e
Lima, 2015.
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decepcionantes, como se passa com outras reformas modernizantes™. A empresas com
melhores praticas de governan¢a ndo sio necessariamente as que apresentam melhores
resultados financeiros, como se observa habitualmente na literatura especializada. A despeito
disso, o mundo avanca nesta direcao, conforme pode ser visto no Grafico 9.1, o que talvez
esteja relacionado com um olhar mais benevolente sobre o conceito emergente de uma
“moeda publica”, tal como acima descrito, sendo certo que essa nova tendéncia melhor
encaixa a governanga da moeda na dinamica dos regimes democraticos.

No caso de regimes autoritarios e/ou de pafses onde a qualidade das instituicoes é
baixa, a 16gica da governanca da moeda ¢ bem outra, como vimos ocorrer no Brasil durante
a vigéncia do regime militar, experiéncia amplamente documentada no Capitulo 6. A
dinamica interna de regimes democraticos, quando se trata de pesos e contrapesos, ¢ feita de
mecanismos sutis. Fora do regime democratico, tudo se transforma, conforme observa
Acemuglu ez al.: “pouca gente esperaria que que a privatizagao, a liberalizagao financeira e a
independéncia do banco central tenham efeitos relevantes no Zimbabwe enquanto Robert
Mugabe estiver no poder, ou no Sudido enquanto o regime cleptocratico e genocida de Omar
al-Bashir continuar no poder”.”

Em conclusio, os indices discutidos nesta se¢io, com todas as suas limitacdes,
fornecem um bom roteiro operacional dos aperfeicoamentos institucionais necessarios para
colocar o pais num patamar supetior de governanca da moeda. Depois da EC-40/03,
alterando a redacao do Art. 192 da Constitui¢ao Federal, nada mais impede a discussao de
alteracoes na Lei 4.595/64 tratando especificamente de independéncia, autonomia ou
modernizacio do sistema monetario brasileiro. As objecSes a maior independéncia se
parecem com as razoes de Eugenio Gudin para nao criar um banco central na presenga de
grandes desequilibrios ficais, conforme mostramos no Capitulo 5, e logo acima ilustrado
pelos problemas enfrentados pelos paises da periferia europeia. No momento em que esse
manuscrito se encerra ¢ certo que o pais se encontra num equilibrio inferior, pelo qual o BCB
esta praticamente obrigado a auxiliar a rolar um endividamento claramente excessivo, ¢ a
natureza deste auxilio pode estar muito proxima da matéria do Artigo 164 da Constitui¢ao.
As chamadas “operag¢oes compromissadas”, ou colocagao de titulos do Tesouro com
clausula de recompra pelo BCB, se aproximavam de R$ 1,0 trilhdo, correspondentes a quase
um ter¢o do total da divida pablica mobiliaria. A explosao dessas operagdes ocorreu depois

da Lei 11.903/08, quando o Tesouro passou a poder transferir ao BCB sem 6nus os titulos

52 Cf. Acemuglu ez al., 2008, p. 362-364, Eijffinger & Haan, 1996, Giannini, 2011, p. 159 e o préprio Cukierman,
1992, pp. 419-422.
3 Acemuglu ¢f al., 2008, p. 354.
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que nao conseguia colocar em seus leildes, a0 menos sem interferir com as belas estatisticas
de maturidade média de seus titulos, sempre exibindo um crescimento manso e estavel. F
dificil nao interpretar o impressionante valor a que chegaram as operagdes compromissadas
como uma medida da dificuldade de o Tesouro colocar seus papeis, ainda que parte do
problema possa ter razdoes meramente estéticas, ou refletir a indisposicao do Tesouro de
praticar juros mais altos e prazos menores diretamente em seus leiloes. Portanto, o momento
¢ delicado, e pode nao ser o mais adequado para introduzir embaragos no relacionamento
entre o Tesouro e o BCB. Mas que o arranjo presente nao ¢ o que devemos contemplar como
definitivo e que reduziu significativamente a independéncia do BCB, isso é certo™.
Independente dessas dificuldades, no devido tempo, os temas a serem tratados em
nova lei complementar dispondo sobre o BCB parecem claros a luz da analise efetuada nesta
secao. Faria todo sentido definir objetivos especificos para o BCB, ainda que fossem
mantidos os sete objetivos que a Lei 4.595/64 associa ao CMN, bem como mandatos para
os dirigentes do BCB, possivelmente nao coincidentes com o do Presidente da Republica.
Projetos com esses termos ja surgiram no Senado, incluindo também requisitos para a
nomeagao, demissao e regras restringindo as atividades de ex-dirigentes (quarentena). Faria
sentido também que a composicao do Copom, bem como suas func¢des e termos de
referéncia fossem definidos em lei e também que, em consonancia com outras providéncias
de ordem fiscal tendentes a melhorar o regime fiscal, que houvesse uma regulamentacao do
Artigo 164 (§1) a fim de limitar os espagos ‘para-fiscais’ envolvendo o BCB que sabidamente
tem sido abusados, no ambito da qual o relacionamento entre o Tesouro e o BCB passaria

por uma bela revisao.

9.2. A década virtuosa, a crise de 2008 e o retrocesso

Os aperfeicoamentos institucionais na regulagdo da moeda no bojo do Plano Real,
compreendendo as mudangas esvaziando o CMN através da criagdo da Comoc e do Copom,
adicionalmente aos programas de saneamento, extingao e privatizagao de bancos publicos,
bem como o tratamento regulatério dos bancos remanescentes com base nos principios da
Basileia, a posterior implanta¢ao do regime de metas de inflagdo, conjuntamente com novos
processos e limitagoes fiscais, com destaque para a consolidagao dessas diretrizes na LRF

(LC 101/00) e a politica de flutuagdo cambial configurando o chamado ‘tripé’, formaram um

5 E exatamente este o foco central do volume organizado por Edmar Bacha, 2016.
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conjunto poderoso de alterag¢des institucionais e de medidas de politica no ambito do qual o
real se tornou, conforme ja demonstrado, o padrio monetario mais solido e bem comportado
de todos os oito padroes monetarios que o Brasil teve depois de 1942.

Com as excegdes de praxe, a opinido dominante no pafs toma o novo regime
macroeconomico estabelecido em 1994 como uma conquista valiosa, tida como uma vitéria
coletiva e duradoura da nagao e da razdo, a ponto de se colocar a estabilidade da moeda na
honrosa posi¢ao de valor necessario e essencial da vida economica, conforme o registro
triunfal de indmeros observadotes, inclusive os adversarios do Plano Real. E este o desfecho,
a0 menos temporario, que um enredo que comega em 1933, pelo qual os extraordinarios
poderes envolvidos na ado¢ao da moeda fiduciaria sao liberados, debatidos, ampliados e em
seguida abusados de muitas maneiras até serem colocados sob controle cerca de sessenta
anos depois. O Brasil viveu os horrores da inflagio como um viciado que por longo tempo
se enganou com prazeres efémeros e artificiais, até descobrir que uma condig¢io
absolutamente necessaria para a verdadeira prosperidade, inclusive com justiga social, era
abandonar as drogas. Mas como se passa habitualmente com esse tipo de patologia, a cura
parece nunca se completar por inteiro: com frequéncia, mas sem muito alarido, aparece uma
qualificacdo sugestiva, escapando como um murmurio em meio ao elogio, um truismo mal
ocultando a malicia, segundo a qual a estabilizacao #ao ¢ um fin em si mesma. Foi o que sobrou
da arcana critica a “estabilizacdo ortodoxa” e suas agendas de responsabilidade fiscal e
modernizacao. Foi esta a tese a qual se agarraram os amigos da inflagao e do desenvolvimento
inflacionista, aos olhos dos quais a estabilizagao rapidamente se tornou uma pagina virada,
um assunto encerrado e apos o qual era necessario retomar as prioridades sociais e os maus
habitos fiscais interrompidos em 1994. Como se os velhos erros nao fossem mais trazer as
consequeéncias que sempre trouxeram.

Os desgastes em torno de processos que trazem beneficios difusos e custos
concentrados, inclusive o de estabilizacdo, sdo temas classicos na literatura sobre a economia
politica das reformas, e bem conhecidos dos arquitetos do real, que sempre temeram que a
janela politica para a execugao das reformas essenciais para a estabilizacao se fechasse antes
do tempo. O fato é que a eleicio em primeiro turno de Fernando Henrique Cardoso
representava um mandato amplo para o andamento do que fosse necessario para consolidar
a estabilizacao, obra que ainda tomaria alguns anos para estar concluida, como vimos no
Capitulo 8. Sem embargo, era preciso criar um impulso duradouro e sustentado de reforma
e modernizagao, inclusive mirando em outros imperativos econdémicos que iam se

apresentando, a fim de evitar a fadiga que geralmente acomete os paises sujeitos a reformas
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de grande profundidade. Recuperar as agendas sociais, a produtividade e o crescimento
despontavam como tarefas essenciais para o periodo a seguir, e seria ingénuo esperar que
nao fosse necessario outro lote de reformas para corrigir deformagdes antigas, por exemplo,
associadas a inser¢ao externa do pafs. Tanto era assim que em 1995, as vésperas de iniciar
um governo que concentraria um nimero inusitado de reformas importantes, o presidente
Fernando Henrique endossou a analise segundo a qual “com o tempo, o ataque aos
‘fundamentos’ deixou de ser apenas um esforco restrito ao equilibrio fiscal e incorporou
diversos outros temas associados a remo¢ao de constrangimentos ao crescimento. A medida
que os fundamentos fiscais e monetarios vao se consolidando ¢ natural que a agenda da
estabilizagdao se confunda com a agenda do desenvolvimento, e numa quadra onde este tera
de ter lugar em contornos bastante diversos daqueles do passado recente”.”

Entretanto, a execugdo das reformas a partir de 1995 e no decorrer do primeiro
mandato do presidente Fernando Henrique Cardoso resultou mais e mais contenciosa e
acabou perdendo a maior parte de seu impulso no segundo mandato, no qual o presidente,
confessadamente, tencionava “governar mais leve” em matéria de pautas complexas com o
Congresso Nacional. Como vimos no Capitulo 8, o programa com o FMI iniciado em fins
de 1998 resultou essencial para refor¢ar a convic¢ao, ou a “vontade politica”, que parecia
sempre minguar nos assuntos fiscais, sendo inclusive fundamental para assegurar, mais
adiante, uma transicao relativamente pacifica, ou menos tumultuada do que poderia ter sido,
para o governo de oposi¢do que se instalava no comego de 2003. Por sua prépria
conveniéncia, o presidente Luiz Inacio Lula da Silva manteve o acordo até meados de 2005,
e seu mix macroecondmico ainda mais alguns anos. Foi como se o programa com o FMI
tivesse servido como um substituto para um remédio institucional local, que se traduzia
naquele momento na adogao discricionaria do ‘tripé, de que falamos longamente no Capitulo
8. Nio houve progresso institucional significativo no terreno da moeda depois de 2003,
exceto, talvez pela adesao solerte do governo dos trabalhadores a disciplina do “tripé”. Nada
melhor para consagrar principios que assistir a sua ado¢ao pelo maior de seus adversarios
conceituais, o Partido dos Trabalhadores, que se pos a executa-los com zelo e acuracia, ainda
que com certa variagao, deles derivando os beneficios que cabem a autoridades diligentes e
responsaveis, que eles, na verdade, nao eram, como o tempo viria a demonstrar.

A década que se seguiu ao inicio do acordo com o FMI resultou fundamental nao
apenas para consolidar a estabilizacdo, mas também para firmar alguns progressos

institucionais da maior importancia no terreno monetario e fiscal. Conforme se observou no

% Franco, 1996, p. 28.



617

Capitulo 8, a despeito de sustentar-se unicamente sobre um decreto presidencial, o sistema
de metas de inflacio ndo apenas se manteve intocado como também se fortaleceu com a
pratica e com o desenvolvimento de diversos de seus mecanismos e processos. O novo
regime caiu nas gracas do mercado seja por que passou a significar a adesio do pais as
melhores praticas internacionais, ou pela percepcao de que era de facto a tio almejada
independéncia do BCB, entendida como a boa governanca da moeda, conforme
extensamente discutido na se¢do anterior. Praticas consagradas vao se tornando institui¢oes
antes mesmo que o ordenamento juridico assim o determine, e no tocante ao regime de
metas, tudo se passou como se o Presidente da Republica nao tivesse mais os poderes para
modificar um simples decreto, por maior que fosse sua contrariedade com o assunto. De
forma semelhante, o Copom assumia papel central na politica monetaria enquanto a Comoc
esvaziava o CMN, de tal sorte redefinir a governanca da moeda a favor do BCB. Os governos
do PT, ao menos até 2009, segundo diversos relatos, nao interferiram relevantemente com
as decisdes do Copom, mas, por outro lado, também nao fizeram qualquer movimento na
direcao da regulamentacido parcial do Artigo 192, que passava a ser permitida depois da EC
40/03. Depois de 2009, no entanto, o sistema continuou em operagio sob crescentes
tensoes, ¢ a influéncia que a Presidente exerceu sobre as decisées do BCB, jamais admitida,
tampouco negada, resultou limitada, ao se adotar como meta, na pratica, o teto da margem
de tolerancia. Com certo cinismo argumentava-se que este era o espa¢o de julgamento da
Autoridade Monetaria, e que esta, na pratica, apenas teve de escrever uma carta aberta sobre
descumprimento da meta em 2016 a propésito da inflagio de 2015. Em retrospecto, o
sistema resistiu admiravelmente bem as pressoes, seguramente poderia ter sido muito piot.
Tal como no caso do compromisso do BCB com a saide da moeda expresso no
“contrato” implicito no sistema de metas para a inflacao, a ideia de responsabilidade fiscal se
mostrou vitoriosa e além disso, foi deitando raizes com o passar do tempo. A magica das
palavras pode sempre assomar as disputas retoricas, e até aquele momento o conceito de
“ajuste fiscal” sempre trazia consigo a ideia de castigo, sacrificio ou jejum, ao passo que a
‘responsabilidade fiscal’, como a sustentabilidade, alcava o tema ao elevado dominio do
politicamente correto onde a critica sempre se posiciona em desvantagem. Com isso, uma
simples ideia, uma nova maneira de expressar um velho axioma, vinha a configurar uma
mudanga paradigmatica, entre cujas consequéncias praticas estava a de deslocar o
desenvolvimentismo inflacionista do terreno da obsolescéncia, ou do cinismo, para o da
ilegalidade. E claro que nio se travava apenas de uma expressio em achada, a pratica descrita

no Capitulo 8, associada ao saneamento financeiro e fiscal dos estados, dava contorno
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operacionais muito claros ao termo. Os principios e os mecanismos da LRF foram se
disseminando pelos diferentes entes federativos e dali se estenderam em multiplas diregoes,
inclusive atraindo para si estruturas administrativas importantes, como os Tribunais de
Contas espalhados pelo pais, que passaram a condigao de fiscalizadores da nova disciplina e
portadores e entusiastas dessa nova cultura.

Durante esses dez anos de austeridade, ou de responsabilidade fiscal estritamente
praticada, uma metade sob o comando de FHC e a outra ja na presidéncia Lula, o crescimento
foi bastante razoavel, o que, em si, ja confrontava certa sabedoria meio posti¢a que enxergava
uma contradi¢do entre uma coisa e outra, assunto que ganharia proeminéncia com os debates
sobre os programas de ajuste fiscal na periferia europeia logo adiante. E claro que existem
davidas que este trabalho nao pretende discutir sobre a contribuicdo exata de fatores
conjunturais, internos e externos, reformas do passado e novas iniciativas para o bom
desempenho da economia nesta década virtuosa que combinava crescimento, acumulagdo de
reservas, reducdo da desigualdade e da divida publica. As condi¢oes externas, em especial,
pareciam particularmente favoraveis nesses anos, um presente dos céus. Tudo parecia
funcionar na dire¢do correta, como se nao existissem #ade-gffs, mesmo antes de o pafs
ultrapassar a crise de 2008 sem maiores escoriagoes, ¢ ja reveladas as descobertas do pré-sal.
Bons ventos combinados com a medicagio adequada, conforme vinha sendo aplicada,
melhoraram as perspectivas e a situacio do balanco de pagamentos e das reservas em
particular, conforme bem documentado no Grafico 4.3 no Capitulo 4, e assim se apresentou
o elemento que faltava as agéncias internacionais de risco soberano para alterar para melhor
as notas para o pafs, talvez enxergando menos transitoriedade do que os excepcionais termos
de troca poderiam sugerir. O Brasil recebetia o znvestment grade de duas delas, Standard &
Poors e Fitch, em abril e maio de 2008 respectivamente, e da Moody’s em julho de 2009. Em
12 de novembro desse mesmo ano a reportagem de capa do The Economist mostrava o Cristo
Redentor subindo aos céus como um foguete, com o titulo Brazi/ takes off (o Brasil decola).

A evolugao da classifica¢do do risco soberano brasileiro depois de 1994, mostrada no

Grafico 9.4 abaixo:
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Grafico 9.4:
Classificacao de risco soberano, Moody’s, Standard & Poors e Fitch, 1994-2016

Rating para divida em moeda estrangeira. Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional.

E importante notar que o significado do razing no mundo globalizado transcende a
mera classificagdo de risco soberano strictu sensu, pois vai bem além da solidez financeira do
tesouro nacional, ao envolver julgamentos mais amplos sobre o desempenho econémico do
pafs, sua sustentabilidade e seu relacionamento com o exterior. E claro, por outro lado, que
o rating esta longe de ser a ultima palavra sobre risco soberano, seja por que muitos
reguladores, sobretudo bancos centrais, utilizam suas proprias métricas para uso de seus
jurisdicionados, ou por que os mercados, para muitos propositos, preferem as medidas de
risco soberano aferidas diretamente em spreads dos titulos soberanos relativamente aos
rendimentos dos ativos de baixo risco ou através de cotacOes para derivativos e seguros. Mas
a despeito das criticas que sempre se pode fazer a metodologia, aos critérios das agéncias e
sobretudo ao #ming dos julgamentos das agéncias relativamente ao que se passa nos
mercados, a classificacao de risco soberano estd entre os mais importantes padroes que
aplainam o terreno da globalizagdo para a circulagdo de mercadorias, servigos e capitais. Um
bom rating facilita a fluidez das trocas, eleva o tamanho dos mercados e potencializa a divisao
do trabalho inerente a ideia de globaliza¢ao. Desde quando o governo brasileiro assinou os
contratos pelos quais o pafs passaria a contratar os servicos das agéncias de classificagao de
risco, em torno de 1994, na esteira dos esfor¢os da Republica para estabelecer seu crédito no
exterior através da emissao de titulos no exterior, o objetivo era que se criasse uma espiral
virtuosa entre boas praticas no terreno macroeconémico e classificacoes de risco cada vez
melhores. Esta dinamica encontrou dificuldades para se estabelecer, mesmo apds a
experiéncia de estabilizagdo, tanto que a classificagao de risco para o Brasil relativamente

estagnada em torno de B2-Ba3 para a Moody’s ¢ B/BB- para Standard & Poors e Fitch — o
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equivalente ao intervalo entre 3,0 e 4,0 numa escala de zero a dez - ao longo de varios anos
desde 1994, justamente o periodo de maior incidéncia de reformas modernizadoras no Brasil.
A trajetéria ascendente na dire¢ao do nvestment grade — que equivale a uma nota de 5,5 numa
escala de zero a dez — tem inicio a partir de 20006, e finalmente se completa para as trés
agencias entre abril de 2008 e julho de 2009. Medido através de spreads de papeis soberanos
agrupados no EMBI, indice produzido pelo banco J. P. Morgan, e de amplo uso nos
mercados, o tisco soberano brasileiro estava na faixa de 1.300 pontos™ quando o Plano Real
foi feito e chegou a 340 pontos logo antes da crise da Asia. Atingiu 1.730 pontos durante a
mudanca de regime cambial no comeco de 1999, teve minimas na faixa de 600 pontos dai
até meados de 2002 quando a elei¢ao de Lula levou a cotagao ao maximo histérico de 2.400
pontos em setembro de 2002. Daf em diante as cota¢Oes despencaram, chegando a 420
pontos em janeiro de 2004 e 154 pontos em junho de 2007. Essas ja eram cotagoes
consistentes com o znvestiment grade ou melhor. Como é comum de ocorrer, a conquista se da
primeiro no mercado, e depois se vé confirmada pelas agéncias, sempre ciosas de seu viés
conservador. E cutioso que a gléria pela conquista viesse a caber ao governo do PT, que nao
associava muita importancia ao fato, tampouco aos principios e modelos que sustentavam o
julgamento das agéncias e, pior ainda, justamente ai comeg¢ava a desenvolver a sua nova
matriz macroeconémica, a que se poderia atribuir o recuo do ra#ing de volta para os niveis
considerados especulativos logo a frente, como se vé no grafico.

E curioso e paradoxal que neste momento de triunfo, inclusive pela rapida superacio
da crise de 2008, onde pareciam desabrochar e amadurecer as instituiges, praticas e valores
estabelecidos pelas reformas a partir de 1994 terminando o longo percurso iniciado em 1933,
que as respostas ditas nao convencionais dos bancos centrais do mundo desenvolvido as
urgéncias da crise viessem a introduzir inovacdes e incertezas conceituais sobre as conquistas
brasileiras. A sombra dos anos 1930 parecia se projetar sobre autoridades perplexas, o que
parece atingir um nervo particularmente sensivel no Brasil, onde John Maynard Keynes goza
de enorme prestigio entre os economistas de persuasao heterodoxa. Adicionalmente,
conforme observado na introdugao a este capitulo, as agdes do FED pareciam dialogar com
o diagnostico de Milton Friedman e Anna Schwartz sobre a Grande Depressio, e nesses
termos, a opgao pelo que depois ganhou o nome de afrouxamento quantitativo (ou
quantitative easying, em inglés) e a magnitude desse movimento colocavam os bancos centrais

que assim procederam em territério absolutamente novo e desconhecido. As autoridades

%6 Isso significa que, nesse momento, uma carteira de titulos soberanos do Tesouro Nacional denominados em
ddlar negociava em mercado a um spread médio sobre o titulo americano de prazo comparavel de exatos 13%.
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americanas sabiam que nao podiam repetir as posturas dos anos 1930, consideradas
desastrosas e baseadas em uma postura descrita a época como “liquidacionista” de nao
acomodagio, ou de nio interven¢ao no que claramente se configurava como crise sistémica,
pela qual, conforme a descri¢dao de Eichengreen, “aqueles que se deixaram levar por excessos
especulativos, na visao dos responsaveis pela politica monetaria, deveriam agora ser forgados
a pagar o preco”.”” Em sua seminal ‘Histéria Monetitia dos EUA’, Friedman & Schwartz
concluem seu capitulo sobre as agoes do FED diante do desafio da crise bancaria com uma
pergunta reveladora: “por que a politica monetaria foi tao inepta?” A resposta compreendia
muitos fatores™, mas, de toda maneira, em um discurso de 2002 sobre este assunto especifico,
a proposito do aniversario de 90 anos de Friedman, o ja membro do board do FED, Ben
Bernanke, exibiu extraordinaria presciéncia ao sugerir o que faria em 2008, a luz dos

acontecimentos da década de 1930:

Deixe-me terminar esta fala abusando ligeiramente do meu status como representante oficial do Federal
Reserve. Gostaria de dizer a Milton e Anna: a respeito da Grande Depressdao. Vocés estavam certos, nés
a fizemos. Aceite nossas desculpas. Mas gragas a seu trabalho, nés ndo o faremos novamente.

De fato, nos primeiros movimentos de resposta a crise, mesmo diante do improviso e
da perplexidade com a dimensao da crise, podia-se enxergar a sombra de Friedman &
Schwartz orientando a atuag¢ao do FED, e a justificar a despreocupagao com a expansio da

de modo a evitar

base monetaria, tendo em vista a violenta contragao do ‘multiplicador
uma outra ‘grande contracao’. Vai certo exagero em enxergar uma espécie de ‘contrafactual’
da Grande Depressio conduzido por um de seus historiadores®', mas nio parecia haver outra
referéncia, exceto pelas urgéncias da crise, a orientar as autoridades diante da crise. As
politicas de afrouxamento quantitativo, entretanto, foram bem além de uma légica de bai/ ont
e representaram uma inovagao marcante e revolucionaria que se estendeu a outros pafses,
especialmente quando se tratava de adquirir ativos privados, com as mais diversas

consequéncias praticas ¢ no plano conceitual. Alguns anos tiveram que passar para que a

nova pratica viesse a ser aceita como uma inova¢ao que veio para ficar, ou da qual nio se

57 Eichengreen, 1992, p. 151. Ademais, “o conhecido conselho do Secretario do Tesouro Andrew Mellon a [o
presidente] Herbert Hoover para ‘liquidar os sindicatos, liquidar as ag¢Ges, liquidar os fazendeiros, liquidar os
imoveis ... purgar a podridio do nosso sistema” encapsulava de forma simples a visio dominante nao apenas
no Tesouro, mas também no Federal Reserve”.

% Com destaque pata a popularidade dessa “teoria liquidacionista” — valendo lembrar que a mobilizacio de
recursos publicos para resgatar bancos em dificuldades ndo ¢é decisio politica ficil - e também o vacuo de
lideranca deixado pela morte prematura de Benjamim Strong, o poderoso presidente do FED de New York,
famoso pela sua atuagdo na reconstrucio monetaria internacional durante a década de 1920. Cf. Friedman &
Schwartz, 1963, p. 419.

% Bernanke, 2002, p. 247.

60 O multiplicador de M1 caiu a metade em algumas semanas (de 1,6 para 0,8) mas ainda assim M1 cresceu de
menos de US$ 1,4 trilhdo para valores pouco acima de US$ 1,6 trilhdo.

1 Como se depreende de Bordo & Rogoff, 2013, p. 64.
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conseguia escapar. A exata interpretacdo, a avaliagdo dos desdobramentos, bem como o
desembarque dessas politicas “nao convencionais” permanecem em aberto, oferecendo um
dos maiores desafios priticos e intelectuais de nosso tempo®.

A expansio dos balangos dos bancos centrais atuando como emprestadores de tltima
instancia para os bancos sob sua jurisdi¢io correspondeu, por outro lado, a um aumento da
divida publica também de dimensdes inéditas, e que apenas encontrava compara¢des com o
que se observou apos as duas guerras mundiais. Essa conduta evitou a propagacao da crise
bancaria e estabeleceu, desde o inicio, um divisor de 4guas entre esta crise € a que se iniciou
em 1929. Porém, os enormes aumentos na divida publica na partida afetariam de forma
drastica as possibilidades subsequentes da politica fiscal. A corrida para os ativos de menor
risco, vale dizer os titulos do Tesouro Americano, elevou os pregos destes a valores
historicamente elevados, correspondentes a juros muito baixos, proximos de zero ou menos,
situagdo muito assemelhada a que a literatura macroeconoémica se acostumou a designar
como “armadilha de liquidez”. E extraordinitio que nessa altura, e ainda em 2013, os EUA
estivessem revivendo o mesmo fendomeno do inicio da década de 1930, com cerca de oitenta
anos de diferenca.

A armadilha de liquidez fora identificada pelo proprio Keynes na sua Teoria Geral,
mas sua versio mais famosa ¢ a oferecida por John Hicks, em seu famoso ensaio de 1937,
onde concebeu as curvas IS e LM (LL, no original), bem conhecidas dos estudantes de
macroeconomia. Ao descrever o trecho inicial horizontal da curva LM, expressando o
equilibrio no mercado monetario quando a preferéncia pela liquidez ou a aversio a risco
chegaram a niveis extremos, no qual “meios meramente monetarios nao poderao fazer a taxa
de juros cair mais”’, Hicks concluiu que “a Teoria Geral do Emprego é a Economia da
Depressao”.” Esta era grande diferenca entre Keynes e os classicos, a ineficicia da politica
monetaria e a poténcia da politica fiscal, daf a explicacdo para recuperaces baseadas em
expansoes fiscais em muitos paises®.

A “armadilha da liquidez” sempre foi considerada um fenémeno raro, quase uma
curiosidade associada as singulares condi¢oes do inicio da década de 1930, a0 menos até uma
reapari¢ao interessante no Japao em meados da década de 1980. Um dos pioneiros a se

debrugar sobre o fenémeno foi Paul Krugman, em um ensaio académico em 1998, onde

62 F ampla a literatura sobre o assunto, o leitor interessado pode consultar a coletanea organizada por Olivier
Blanchard e# a/., 2016, entre outros, e em numero crescente.

3 Hicks, 1937, p. 111.

% Uma excegio, de grande interesse pata os dias atuais, ¢ o observado por Romer, 1992, que repare que a
politica fiscal expansionista no EUA parece ter chegado depois de a recuperagio estar estabelecida, o que veio
a sugerir a ideia que a inflagdo, ao reduzir os juros ao territério negativo, tetia feito a maior parte do trabalho.
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identificava o velho problema no Japao em torno de 1995, onde também se observava o
desenrolar de uma dolorida crise bancaria. Nesta ocasido, todavia, Krugman foi bastante
cuidadoso ao prescrever o remédio keynesiano da expansao fiscal, inclusive diante da pouca
efetividade que a receita vinha tendo na pratica, mas baseando-se em seu proprio modelo
teorico estilizado no ambito do qual “ha um forte viés contra a existéncia de algum papel
para politica fiscal pois a abordagem de otimizacdo intertemporal por parte do agente

representativo implica na equivaléncia ricardiana”®

, ou, em linguagem mais mundana, a
percepgao de que o impacto expansionista do gasto seria praticamente cancelado pelos
inevitaveis esforcos para pagar o endividamento que ai aumentava a partir de um nivel ja muito
elevade. Ainda assim, Krugman opinava que os estimulos fiscais “certamente teriam algum

impacto™®

, mas dependeria de “quanto estimulo seria necessario, por quanto tempo, € se as
consequéncias em termos de divida publica eram aceitiveis”.”” Essas cautelas ndo foram mais
encontradas no ano seguinte, 1999, quando Krugman publicou um livro que ele mesmo
descreveu como pertencente a “economia de aeroporto” e cujo titulo era, em uma tradugao
ao pé da letra, “o retorno da economia da depressio”, e relancado com eletricidade ainda
maior em 2009%.

O exagero ¢ sintomatico de uma era de duvidas e ansiedades, mas deve ser claro que
o panorama que se segue a crise de 2008 ndo é bem descrito pelas versoes idealizadas da
economia da depressio, inclusive as consagradas em livros texto a partir do modelo IS/LM.
A prudéncia exibida a proposito do Japao de 1995 permanecia muito atual. Politicas fiscais
expansionistas de fato ocorreram em varios paises, mas invariavelmente de forma limitada e
com efeitos nao muito animadores. Os niveis elevadissimos de endividamento publico
impunham limites ao que era possivel fazer em matéria de déficit fiscal strictu sensu sem
produzir simultaneamente setrfssimas duvidas sobre a sustentabilidade fiscal do paifs. Na
verdade, como o saneamento da crise bancaria repousava principalmente sobre a capacidade
de os tesouros nacionais, através de seus bancos centrais, trocarem vastas quantidades e

variedades de ativos privados rejeitados nos mercados por titulos considerados sem risco,

este nao era o momento de langar duvidas sobre este precioso ativo, que nem todos os paises

5 Krugman, 1998, p. 158.

%6 Ihid, p. 159.

87 Ibid, p. 160.

% O titulo em portugués da edicdo de 1999 era “Uma nova recessaor O que deu errado. Como entender a crise
da economia mundial”, onde se perde a expressio originalmente devida a John Hicks em seu artigo pioneiro
de 1937, acima citada. H4 menos cautela ainda em 2012 em novo livro intitulado “Um basta a depressio
economical Propostas para uma recuperagao plena e real da economia mundial”, cuja tese central era que “o
indispensavel para sairmos dessa depressio em curso ¢ outra explosio de gastos pablicos”. Krugman, 2012, p.
36. O titulo em inglés ndo trazia o subtitulo aludindo a uma recuperagio “plena e real” decorrente das propostas
ali contidas.
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tinham a felicidade de dispor. Diferentemente de outras ocasides no passado, a emissiao de
nova divida publica teria de ocorrer a partir de estoques ja extremamente elevados, face a
absorcao dos efeitos da crise bancaria, e diante de publicos alarmados. O espaco para as
politicas keynesianas convencionais parecia bem menor e mesmo perigoso, e esta limitagao
se mostrou perturbadora para muitos paises largamente acostumados a légica anticiclica da
politica fiscal. Era um contexto inteiramente novo onde a “armadilha da liquidez”, ou o
excesso de demanda por titulos publicos por razdes precaucionais, ocorria simultaneamente
a quadros de alavancagem excessiva dos governos®.

Virios anos se passaram desde as urgéncias de 2008 e ainda nio se pode falar em
superacao da crise, ou da pesada carga de endividamento que parece evitar a retomada do
crescimento, tampouco em um consenso em termos dos mecanismos macroeconomicos em
operagao, e aqui nao é o lugar para esta discussiao. Para os propésitos deste estudo é preciso
reconhecer que a experiéncia de afrouxamento quantitativo transformou as nogoes até entao
aceitas sobre a politica monetaria e suas conexdes com imperativos fiscais: jamais tinha
ocorrido tamanho crescimento dos ‘agregados monetarios’ e tamanhas duvidas sobre o
significado desses agregados e, particularmente, sobre a fronteira entre moeda e titulos, ja
que pagar juros deixava de ser uma diferenca importante. Os balangos dos bancos centrais
nao apenas ficaram muito maiores, algo como cinco vezes maiores como no caso do FED,
como também cresceram em dire¢Oes inusitadas, sugerindo uma alteracao substancial da
personalidade da institui¢do, agora profundamente afetada pelas suas enormes carteiras de
ativos privados, com isso se estabelecendo uma espécie de desafio conceitual sobre o escopo
de atividade de um banco central. Nos EUA, o FED absorveu em seu balanco vastas
quantidades de titulos de base hipotecaria, como se tivesse funcionado como garantidor das
responsabilidades do Tesouro Americano pelas emissoes das grandes securitizadoras por este
“patrocinadas” (Fannie Mae e Freddie Mac'), assim se tornando, na pratica, um banco central
hipotecirio. Na Europa o BCE teve de absorver emissoes de titulos soberanos portando-se
como uma espécie de FMI, mesclando papeis de emprestador de dltima instancia e de agéncia

multilateral de financiamentos sob condicionalidade, inclusive em conjunto com o préprio

9 Reinhart & Sbrancia, 2011 trazem nimeros especialmente interessantes para os niveis de endividamento de
paises desenvolvidos e emergentes. A observacdo segunda a qual os paises ricos apenas conseguiram se livrar
de excessos de endividamento por conta da ‘repressio financeira’ é particularmente perturbadora para paises
onde esses mecanismos sao mais disseminados e populares do que no Hemisfério Norte.

70 Essas entidades eram habitualmente referidas como GSEs, Government Sponsored Enterprises, uma maneira um
tanto transversa de reconhecer seu sfatus como empresas estatais. Na verdade, ambas eram empresas privadas
que se dedicavam a securitizagdo e contavam com a garantia do Tesouro em seus papeis, algo que, no perfodo
anterior a crise, as autoridades americanas nao gostavam de reconhecer, mas que, depois da crise, ndo puderam
deixar de honrar.
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FMI. Tudo isso era muito flagrantemente excepcional e ocorria em razao de urgéncias das
quais as autoridades ndo conseguiam se esquivar. A politica monetaria convencional parecia
assumir papel secundario, ou se via limitada pelas atividades habitualmente referidas como
“nao convencionais” onde, na verdade, havia um enorme ingrediente de politica fiscal
anticiclica, um misto de Keynes e Bagehot, composto de expansio do crédito concedido ou
garantido, direta ou indiretamente, pelo banco central.

Durante os anos que se seguiram a 2008, sobretudo depois que o panico serenou,
parecia mais claro o desconforto conceitual com a situagao € a sensagao que era preciso
retornar a normalidade nos temas monetirios e fiscais, mas tal como 1914 ou 1933, o
‘normal’ teimava em nao retornar, talvez por que ndo mais existisse, € nao havia ainda a
necessaria clareza sobre o ‘novo normal’. Permanecem muitas davidas sobre os proximos
passos e sobre as instituicdes monetarias depois de tudo que se passou, dividas que se
imiscuem nas decisdes sobre a politica monetaria e que confundem as percepgoes sobre o
retorno dos juros aos patamares ditos normais, e sobre onde isto se localiza.

O inesperadamente longo periodo de juros muito baixos nao esta produzindo grandes
inflagdes ou bolhas, como antecipado por muitos criticos das politicas monetarias nao
convencionais, mas, em vez disso, de um lado, proliferam duvidas entre macroeconomistas
sobre os determinantes monetarios do nivel de precos, e de outro, conforme finamente
descrito por Martin Wolf, “um uivo de dor” no sistema, tendo em vista que “as taxas de
juros baixas corroem os modelos de negocios dos bancos e seguradoras, diminui a renda dos
poupadores, devasta a solvéncia dos planos previdenciarios, eleva o preco dos ativos e agrava
a desigualdade™.”

A leitura desses acontecimentos feita pelas autoridades brasileiras foi muito peculiar e
perturbadora, conforme ficaria claro pelas acdes e medidas de politica econdémica nos anos
subsequentes, especialmente a luz da experiéncia histérica narrada neste volume. A crise se
transmitiu para o pafs através de multiplos canais, muitos dos quais inesperados e as
autoridades tiveram que atuar intensamente em diversas dimensdes, nao apenas através do
BCB, mas também e importantemente pelas agdes os outros bancos federais e do FGC. No
primeiro momento, curiosamente, o crescimento do balanco conjunto dos bancos federais,
incluido o BCB, parece sugerir inclusive uma versao local do afrouxamento quantitativo
observado no Hemisfério Norte, embora em dimensdes bem menotes e sobretudo sem
envolver nada parecido com o que se passou com os juros americanos. O desembaraco das

autoridades brasileiras, sobretudo no BCB, ao lidar com os aspectos mais complexos de

"1 “A guerra insensata contra os juros baixos” Martin Wolf em Valor Econémico 19 de outubro de 2016.
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dificuldades bancirias e financeiras foi notivel”?, concorrendo para tanto a diversidade de
instrumentos, uma certa tradicdo de ativismo, a memoria de crises e sobressaltos bancarios
anteriores” incluidas as urgéncias resolvidas pelo Proer™. Foi interessante ver o governo dos
trabalhadores, que foi tdo levianamente critico da experiéncia de reestruturacio bancaria
ocorrida entre 1994 e 1999 tivesse que usar de instrumentos e praticas idénticas.

Num segundo momento, no entanto, quando as urgéncias pareciam serenadas, as
autoridades brasileiras comecaram a revelar certo encantamento com as medidas tomadas no
calor da crise, como se tivessem removido proibi¢oes de ha muito vigentes, e assim comegou
a se formar uma atmosfera de mudanca e de desafio ou descrenca dos canones estabelecidos
a partir de 1994. O triunfo diante da crise, bem como o efeito das descobertas de petréleo
na camada pré-sal, talvez tenham sido as principais motivagdes iniciais para o que se chamou
de Nova Matriz Macroeconomica, uma doutrina jamais elaborada em detalhe em documento
técnico ou de politicas, mas presente como uma ideia vaga e dispersa, quase no terreno dessa
alegre e contagiosa predisposi¢ao para o alternativo, pela qual um vasto conjunto de davidas
e desencantos fundamentais sobre varios temas da economia funcionava como justificativa
implicita para a experimentagio .

As novas diretrizes de politica econoémica tiveram varios eixos principais, € o primeiro
e mais importante campo de provas foi a Petrobras e teve como determinante as descobertas
no pré-sal e as percepcoes sobre suas consequéncias. Seguiu-se uma triste cadeia de decisdes
equivocadas referentes ao modelo de exploragao das novas reservas em 2010, af incluida a
modalidade de exploragao no regime de partilha, a obrigagio da empresa participar de todos
os novos campos do pré-sal, os niveis de conteido nacional imposto aos fornecedores ¢ a
destinagao dos royalties, entre outros dispositivos, tornada ainda mais infeliz pela evolugao
dos precos internacionais do petréleo. De picos de valor de mercado superiores a US$ 240

bilhSes por ocasido do anuncio das descobertas em 2007, e proximos de US$ 230 bilhdes

72 Mesquita & Tords, 2009 oferecem uma boa descricio das principais linhas de atuac¢do do BCB. Ver também
Bacha & Goldfajn, 2009.

73 Uma diferenca reveladora foi a utilizacdo de bancos publicos como acionistas de bancos privados
presumivelmente problemiticos ao se permitir, pela Lei 11.908/09 que o Banco do Brasil e a Caixa Econdémica
Federal adquirissem participagées em instituigdes financeiras privadas.

74 Nesse topico, as declaragdoes do entdo presidente da Republica propondo “exportar o PROER” foram
especialmente grotescas. Cf Miriam Leitdo “Lula diz ‘nés temos Proet’, quem ditia...” O Globo 28/03/2008.
75 B dificil localizar exatamente o enunciado da Nova Mattiz Macroecondmica, talvez em razio da forma
peculiar com que foi se apresentando em manifestacGes publicas de autoridades como Guido Mantega, Nelson
Barbosa e Marcio Holland. Os trabalhos académicos como Barbosa Filho, 2005 e 2015 e Barbosa Filho e Souza,
2010 ajudam a entender, mas nio esclarecem todos os seus aspectos. Uma rara definicdo explicita da Nova
Matriz aparece numa entrevista de Marcio Holland feita por Cristiano Romero: “Transicdo para nova politica
econdmica afetou PIB, diz Holland’ Valor Econdémico 17/12/2012. Na defini¢io af oferecida a nova sabedoria
consistia em combinar taxa de juros baixa, taxa de cambio competitiva e uma consolidagéo fiscal amigavel ao
investimento (sic). Ver também Safatlet al., 2016, p. 93, passin.
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por ocasiao do aumento de capital em operagao global de venda de a¢des na Bolsa de Nova
York em 2010, a empresa chegou a valer menos de US$ 20 bilhoes no comego de 2016, uma
situagdo de virtual insolvéncia provocada em primeira instancia pelos vastos niveis de
endividamento da empresa. Adicionalmente a esta tragédia ‘macro’ - uma destrui¢ao de valor
que chegou a ser da ordem de incriveis US$ 210 bilhoes no pior momento -, a tragédia ‘micro’
parece ainda mais impressionante: forcada pela legislagio anti-corrup¢ao americana a
Petrobras teve que reconhecer em suas demonstragoes financeiras para 2014 os valores de
“pagamentos indevidos” associados aos esquemas investigados na chamada ‘Opera¢ao Lava
Jato’. O wvalor das baixas contabeis por conta de corrupg¢ao alcancou a cifra de R$ 6,2
bilhdes™, mas repetidamente o juiz Sergio Moro, assim como os procuradores do Ministério
Publico Federal trabalhando na forca tarefa encarregada das investigacdes e da instrucao
penal da ‘Operagao Lava Jato’, afirmaram que prejuizos bem maiores decorriam de decisdes
empresariais insensatas, provavelmente provocadas pela corrupgao como, por exemplo, a
compra da refinaria de Pasadena, a construcio da refinaria de Abreu e Lima, inicialmente
or¢cada em US$ 2,4 bilhdes, mas que custaria, ao final, cerca US$ 20 bilhoes e sem nenhuma
perspectiva de retorno positivo.

A aterradora trajetoria da Petrobras niao deve ser vista isoladamente, pois claramente
fazia parte e figurava com destaque em um deslocamento deliberado das politicas de governo
na direcao de um capitalismo de estado que se reinventava apos varios anos da Queda do
Muro'’, ou para um regime mais caracteristicamente “pro-negécio”, em oposigio a uma
otientagdo “pré-mercado”, conforme a taxonomia introduzida por Luigi Zingales™. Tratava-
se, contrariamente ao que se passou na presidéncia Fernando Henrique Cardoso, de elevar a
influéncia do Estado na economia em uma multiplicidade de formatos — incluindo
participagdes acionarias, apoios tributarios, crediticios e regulatorios conferidos de forma
seletiva, mas sempre em associacao com grandes empresas, os “campedes nacionais”, num
contexto de colaboragdo e parceria. Nao se tratava propriamente de um desafio ao

capitalismo, ainda que pudesse soar como tal e apelar ao publico com este vezo, sobretudo

76 O reconhecimento dos valotes pagos indevidamente consistiu em tomar o valor dos ativos imobilizados
construidos em conexdo com as 27 empresas envolvidas em esquemas ilicitos durante o periodo 2004-2012 e
efetuar a baixa contabil de 3% do total dos contratos com este conjunto de empresas. Era esta a percentagem
habitualmente desviada dos contratos, conforme os relatos em varios depoimentos no contexto da ‘Opera¢ao
Lava Jato’. Cf Demonstra¢bes financeiras em 31 de dezembro de 2014 e 2013, nota 3, pp. 10-19.

77 Cf. Musacchio & Lazzarini, 2014.

8 Zingales, 2009 e 2015. “Pré-negdcio” é o regime onde o publico e o privado se embaralham, mais ou menos
como na velha boutade entre Bernard Shaw e a bela bailarina que lhe prop6s um filho com a beleza dela e a
inteligéncia dele. Pois os regimes “pré-negocio” sao aqueles onde os objetivos sdo os privados e a eficiéncia é
a publica, o pior dos dois mundos, a verdadeira pirataria. O regime “pré-negdcio” esta longe de ser anti-
capitalista. Talvez se possa dizer o exato oposto: ¢ a privatizagao do Estado e o capitalismo degenerado. Cf. G.
H. B. Franco “Capitalismo petista” O Estado de Sao Paulo 26 de abril de 2015.
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nas referéncias criticas aos consensos internacionais em politicas publicas nos terrenos macro
e micro, ambos associado a Washington.” Era uma exploragio em um tettit6tio novo, ainda
que nao inteiramente desconhecido, que levou o pais na dire¢io do que se conhece pela
expressio crony capitalisn®, traduzida como capitalismo de lacos®, de quadrilhas ou de
comparsas, dependendo do contexto, e frequentemente associada as relagdes entre o publico
e o privado nos paises emergentes, especialmente os pés-comunistas. Essa linguagem ¢é de
ampla utilizacdo na literatura econdmica e socioldgica em alusio a regimes onde as formas
de organizagao das trocas econémicas sao tais que pouca coisa importante pode ocorrer sem
alguma forma de favoritismo, arbitrariedade ou corrupgao. Nao ha predominancia dos
mercados, sendao na aparéncia, mas um “controle social” das transagoes, uma predominancia
da “regulacdo” sobre os mercados e mercantilizacao da a¢ao do Estado.

Embora a cultura patrimonialista pudesse parecer hospitaleiras a esses novos ventos,
¢ dificil imaginar que mudancas deste calibre pudessem ocorrer no pafs sem uma vigorosa
reacao das institui¢cdes, assim demonstrando a existéncia no Brasil de anticorpos poderosos
contra o “cronismo”. Ainda que, pelo que hoje se sabe, a corrupgdao endémica tenha tido na
Petrobras a sua principal plataforma, sem trocadilhos, essa nova matriz ‘micro’ permeou
politicas industriais e de comércio exterior, incentivos tributarios, politicas de crédito,
regimes de concessao e uma infinidade de outras possibilidades sobre cujos impactos, neste
momento, nao ¢ possivel senao especular.

No terreno da macroeconomia, tudo se passa como se um novo tripé estivesse se
estabelecendo, e cujos vértices eram: (i) o inflacionismo, ou a relativizacio das metas e das
responsabilidades fiscal, cada vez esticadas e dobradas, ainda que nio se as removesse; (ii) o
seletivismo, através da intensificacio do uso dos mecanismos de crédito direcionado e
poupanca for¢ada a fim de aumentar o tamanho da economia privada construida e apoiada
nesses recursos; e (iii) o isolacionismo, ou uma nova postura diante das trocas e capitais

internacionais, bastante visivel em politicas comerciais e no mercado de cimbio®.

7 Lembrar do velho e conhecido ‘Consenso de Washington’, que tinha recomendagdes sobretudo no plano
macroeconomico, e também, a proposito das agendas ‘micro’, o Doing Business, também emanadas da capital
norte-americana, porém do IFC.

80 A palavra crony surge na Inglaterra no século XVII, vinda do grego &hronios (nesse caso, um estrangeirismo
isento de tributacdo), significando “de longa duracdo”, e progressivamente se tornou uma giria para designar
amigos, afilhados, capangas, comparsas, apaniguados, membros de uma quadrilha ou irmios no crime.

81 Lazzarini, 2011.

82 Na versdo de Afonso Pastore, 2015, p. 282, o “tripé” da Nova Matriz tinha como caracteristicas: (i) retirar
do BCB a autonomia para fixar juros “for¢ando-o a trabalhar como uma meta implicita superior a meta oficial”;
(ii) usar a politica fiscal “para estimular discricionariamente setores da economia escolhidos pelo governo”; e
(iif) usar a politica cambial nao mais para reduzir volatilidade e para corrigir episddios de forte valorizagao mas
“transformando-se e um objetivo de politica econdmica”.
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O primeiro vértice desse novo tripé abrigava a ideia de estressar gradativamente as
metas de inflacdo e de superavit primario, sobretudo este ultimo onde, efetivamente, teve
lugar uma extraordinaria deterioragdo, a comegar pelos nimeros: o superavit primario que
permaneceu superior a 3% do PIB por mais de uma década, converteu-se em um déficit
primario se aproximando de 2% do PIB ao final de 2015, jogando a dinamica da divida
publica bem profundamente no terreno da insustentabilidade. Também o formato se revelou
desastroso, por conta de rendncias fiscais seletivas, manipula¢des contabeis, ocultacbes
deliberadas e violacGes abertas a lei orcamentaria e a LRF, conforme seria extensamente
discutido no decorrer no processo de impedimento da presidente Dilma Rousseff. Em boa
medida, as pressoes inflacionarias decorrentes dessas medidas foram contidas através de um
método antigo e perigoso, o congelamento, ainda que parcial, dos precos publicos. Uma vez
percebida, todavia, a estratégia passa a evocar os comportamentos defensivos observados
durante os congelamentos de pregos resenhados no Capitulo 7. A “corre¢io” de pregos
publicos propostas pelo ministro Joaquim Levy, logo no inicio do segundo mandato de
Dilma Rousseff mostrou enorme correspondéncia com o que se passou na presidéncia José
Sarney, quando o congelamento de precos foi canhestramente estendido para além das
elei¢oes para governador em outubro de 1986, produzindo um fendémeno que passou a
Histéria com a designac¢ao de “estelionato eleitoral”, e que parecia se repetir em 2015, com
efeitos devastadores sobre os niveis de aprovacao da presidente.

O extraordinario crescimento do seletivismo a partir do funcionamento dos bancos
publicos é bastante bem ilustrado pelos nimeros: o estoque de crédito direcionado cresce de
12,9% do PIB em 2008 para 26,4% do PIB, enquanto o crédito livre se mantem estavel na
faixa de 27% do PIB no periodo, e com isso os bancos publicos elevam sua participag¢ao no
crédito total de 14,3% em 2008 para 30,0% em 2015%. A ideia de uma “atuacio anticiclica”
nos primeiros meses depois da eclosao da crise de 2008 evoluiu rapidamente para uma
expansao massiva e unidirecional dos bancos publicos, cada qual em sua frente, o Banco do
Brasil e a CEF atuando fortemente no varejo e o BNDES junto aos “campedes nacionais”
inclusive alimentado por transferéncias diretas do Tesouro em valores superiores a R§ 400
bilhées. Era um desenvolvimento muito preocupante pois deteriorava grandemente a
posicao patrimonial e os indices de Basileia dessas institui¢Oes, ameagando recriar velhos
mecanismos inspirados no velho projeto Correa e Castro e no Orgamento Monetario que

deram enorme trabalho para consertar, conforme longamente relatado na secao 8.6.

8 Loyola, 2016, pp. 240-244,
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No terreno das relagdes com o resto do mundo sao diversas as inciativas protecionistas
e associadas a elevagao das exigéncias de conteido local em empréstimos de bancos publicos,
bem como as hesitagbes em torno da pratica de taxas de cambio flexiveis. A retérica de
“guerra cambial” concebida pelo ministro Guido Mantega produzia certo eco em foros
internacionais, pois era flagrante que o afrouxamento quantitativo no Hemisfério Norte
criava um excesso de liquidez internacional que vazava para o Sul, e que colocava muitos
paises emergentes diante do desafio de apreciar suas moedas ou experimentar grandes
aumentos em suas reservas. O Brasil implementou restricoes a entradas de capitais, que
justificou como “medida macroprudencial”, e acumulou muitas reservas, como relatado no
Capitulo 4, em consequéncia do que elevou consideravelmente a sua divida interna. Nao ha
davida que aumentar as reservas em cerca de US$ 200 bilhdes nos anos posteriores a crise, a
partir de reservas ja elevadas, era uma violagao flagrante e um dos vértices do ‘tripé’ ortodoxo,
as taxas de cambio flutuantes. Mas, a bem da verdade, ndo se pode dizer que havia muita
alternativa que nao fosse admitir uma apreciagao violenta do real. O fato é que a opg¢ao as
vezes definida como mercantilista de elevar as reservas a niveis considerados excessivos é a
menos criticada das politicas pertencentes 2 Nova Matriz, talvez pela dificuldade em evitar®.

Os resultados desse conjunto foram bem claros: um vasto e generalizado colapso da
confianca que produziu a maior queda do PIB brasileiro desde 1900, maior até que a
observada durante a Grande Depressao. Nao ¢ simples definir as causas de uma crise desta
magnitude, sobretudo na auséncia sobejamente evidente de qualquer perturbagao externa.
Parece fora de davida que o retrocesso conceitual materializado pelas inovagoes introduzidas
pela Nova Matriz configurou um conjunto formidavel de erros e atrapalhagdes auto infligidas
sem qualquer precedente em nossa histéria e de efeito devastador sobre a economia. Nao ha
intermediarios ou atenuantes, esta crise cabe integralmente as decisoes da presidente Dilma
Rousseff e ndo ha davida que esta percepgao foi decisiva para o desfecho do processo de
impeachment.

Em 2013, logo antes do desastre se tornar uma ferida aberta, um olhar retrospectivo
poderia enxergar nas oito décadas de evolugao institucional do sistema monetario estudadas
nesse volume uma convergéncia na dire¢ao dos melhores padrées internacionais a partir das
reformas iniciadas em 1994, e também em razao da década virtuosa sob a égide do ‘tripé’
depois de 1998. Parece inegavel que a partir de 2009, esses progressos estiveram diante de

um poderoso ataque, composto de um repertorio diversificado de desafios aos canones da

84 A ideia que o afrouxamento quantitativo americano foi financiado em parte pelos pafses emergentes que
acumularam reservas em montantes inusitados nao escapou a diversos observadores, nacionais e estrangeiros,
como Pastore, 2016 e DeLong, 2016.
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politica econémica convencional, do qual ¢ dificil dissociar a crise politica que resultou no
impedimento da presidente da Republica. Na melhor das hipdteses, era como se o pais
estivesse disposto a rever radicalmente as opg¢oes institucionais e de politica econémica
amadurecidas e testadas pelo tempo e pelas experiéncias extremas de anos anteriores, e tentar
algo intelectualmente original. Na pior, era como se o armario de rejeitos ideologicos se
pusesse a servico da improvisagao mal-intencionada no contexto daquilo que o ministro
Celso de Mello, decano de nossa Suprema Corte, certa vez descreveu como “um projeto
criminoso de poder”.® E dentro desses quadrantes que se desenrolou o contencioso
processo impedimento da presidente da Republica, no ambito do qual o pais foi tomando
conhecimento de inimeros aspectos formais da Lei de Responsabilidade Fiscal que teriam
sido violados, e ouviu diversas vezes da defesa de Dilma Rousseff insistir que ela ndo poderia
ser impedida por conta do “conjunto da obra”. O julgamento da Histéria, contudo, nao tera

outro objeto e nao lhe faltara motivos para que seja muito severo.

9.3. O valor do amanhi no pais do futuro

A década virtuosa entre 1998 e 2008 mostrou resultados formidaveis, sobretudo tendo
em conta os #rade-gffs macroeconomicos habituais: equilibrio fiscal, interno e externo,
crescimento e reducao da pobreza, tudo a0 mesmo tempo. Novas e luminosas possibilidades
pareciam se abrir em razao da continuidade, ainda que em graus variaveis e por vezes sem
nenhuma convic¢ao, de politicas de responsabilidade fiscal, moeda sadia e cidadania global.
O “tripé” nao fora concebido ou defendido como politica de crescimento, quando muito
como pré-condicao, mas a persisténcia absolutamente incomum de uma boa gestao
macroeconémica parecia produzir beneficios bem além do que se esperava, possivelmente
em razao das reformas anteriores, ou talvez apenas pela mera consisténcia em fazer certo as
coisas simples. Os horizontes para o calculo econémico e as perspectivas de progressos se
estendiam, mas adicionalmente aos obstaculos previsiveis, uma ventania em sentido
contrario se apresentou maior ou mais surpreendente que todas as outras. Nao se percebia o
problema durante a hiperinflacio, nem mesmo durante os primeiros anos da estabilizacao,
quando ganhou visibilidade, mas gradualmente, o assunto veio a ocupar o posto de mais

sério desafio macroeconémico para 0s anos a segui.

85 Conforme voto profetrido no julgamento da Agdo Penal 470/MG, populat “mensalio”, na sessio plenaria
de 1 de outubro de 2012.
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Eram as taxas de juros, os termos de troca entre o presente e o futuro, ou o valor do
amanha, conforme a expressao de Eduardo Gianetti. O Brasil que emergia da longa batalha
da estabilizacdo definida pelas reformas a partir de 1994 finalmente se encontrava frente a
frente com a desconfortavel maldicao de Stephen Zweig, pois era como se o futuro estivesse
longe demais, afastado pelos efeitos de juros excessivos e por isso mesmo seu valor
permanecia pesadamente descontado.

Desde quando a reforma monetaria de 1994 eliminou a hiperinflagiao e colocou o pais
dentro da normalidade em matéria de precos, o pais tem convivido com taxas de juros que
dificilmente caberiam em um quadro de normalidade, inclusive relativamente a outros paises
de caracteristicas economicas semelhantes, por qualquer critério razoavel de comparacao.
Nos primeiros anos do real, quando o BCB praticou as maiores taxas reais de sua histéria, o
fenémeno nao parecia tao ameagador, por paradoxal que parecesse, pois era tomado como
temporario e excepcional, seja por que os momentos criticos da luta contra a hiperinflacio
assim o exigissem, ou pela presenc¢a da “ancora cambial”. O fato ¢ que, logo adiante, essas
circunstancias extraordinarias acabaram ultrapassadas e os progressos na reducao dos juros
se mostraram muito mais lentos e dificeis do que se imaginava, ensejando crescente
perplexidade sobre as razdes da persisténcia da anomalia, agora mais flagrante que em
qualquer momento anterior. Diante disso, em 2010, uma década e meia depois do Plano Real,
Edmar Bacha afirmaria, ecoando a frustraciao de boa parte da profissio, que “a estabilizagao
brasileira continua incompleta”.® A pergunta repetidamente se apresentava: por que juros
tao altos e que tipo de disfunc¢io estariam a refletir?

Os juros, vale repetir, expressam os termos de troca entre o presente e o futuro, e este,
por sua vez, é um personagem central nas decisbes de consumo e investimento, para
individuos e corporagdes, o paradigma para todo o tipo de calculo economico, ai
compreendidas as decisdes humanas mais banais e também as mais essenciais. O valor das
coisas duradouras, sobretudo as que produzem fluxos de caixa no tempo, positivos ou
negativos, patrimonios e dividas, capital humano, financeiro ou material, ¢ determinado pela
régua da espera e da impaciéncia, ou pelo modo como tais fluxos sio trazidos a valor
presente, como ensina a ciéncia financeira. Eis ai uma pista importante para os males do
Brasil, que Gianetti encontra em um famoso conto de Machado de Assis, ‘O empréstimo’, a
proposito de uma ocorréncia banal, um sujeito que tinha ‘a vocagiao da riqueza, mas sem a
vocagao do trabalho’, sendo que a “resultante desses impulsos discrepantes era uma so:

dividas”. Portanto, diz Gianetti, “ha sociedades que parecem abrigar ... a vocagdo do

86 Bacha, 2010, p. 1.
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crescimento, mas sem a vocag¢ao da espera. E a resultante, quando nao ¢ a inflagao ou crise
do balango de pagamentos, ¢ ... uma sé: juros altos”.”’

Estaria o Brasil acometido de alguma espécie de ansiedade ampliada ou de miopia
social que sobrevalorizava particularmente as urgéncias do presente e descontava
excessivamente o futuro e nos tornava uma sociedade de afobados e prodigos? Seria
fenémeno recente, provocado pela desintoxicagdao ensejada pela estabilizagao, ou alguma
inclinagdao antiga, um desses defeitos de fabricacao de que falam os ditos Intérpretes do
Brasil?

E facil, porém enganoso, deixar-se levar pela hipétese de que a imprevidéncia constitui
traco caracteristico da nacionalidade, pois assim estarfamos transferindo ardilosamente a
culpa para o devedor, o brasileiro jovem e impaciente, crente em um futuro tao prodigo que
nenhum excesso proprio da mocidade deixaria de ser consistente com as riquezas havidas
neste pais do futuro que solidamente se estabeleceu no imaginario nacional. Também ¢ facil
deixar-se tomar pela busca de atenuantes para este desvio - a experiéncia de pobreza ou a
deficiéncia na educacio, por exemplo -, que ofereceriam justificativas para a incapacidade de
discernir a enorme distancia entre o presente ¢ o futuro, expressa em juros mirabolantes, e
para a propensio cronica a excessos quando se trata de endividamento. O relato de Saint-
Hilaire sobre os amerindios que niao conheciam a palavra ‘amanha’, refor¢ado pelos
comentarios do Padre Antonio Vieira sobre a dificuldade de “regenerar” esses povos para a
disciplina de prover para o futuro® parecem sugerir uma espécie de hipossuficiéncia social
ao deliberar sobre a troca intertemporal, o que poderia ser uma explicagdo para os juros altos
no Brasil, ainda que esteja no limiar da velha sindrome de culpar a vitima e pior, algo que
poderia inclusive levar 2 justificativas para velhas teses em torno da limitagio a usura®.

E claro que a resposta deve estar em outro lugar.

Na modesta opiniao do signatario, e com o que é possivel discernir no Brasil do inicio
do século XXI, a maior e mais aberrante distor¢ao nacional no trato do futuro reside no
préprio Estado, o agente que, através do endividamento social, organiza ou desmantela as
tensoes entre a prodigalidade e a abstinéncia, ou entre o gozo imediato e a hipermetropia
financeira. No passado, o Estado socializava prejuizos decorrentes das politicas do café
através das taxas de cambio, depois financiava déficits fiscais imensos de forma horizontal

tributando o pobre, o ausente nas composi¢oes politicas, 0os sem voz, os nao alcangados pela

87 Gianetti, 2012, p. 152.

88 Ambos habilmente analisados em Gianetti, 2012, pp. 128, 157.

8 Nesse contexto, ndo seria tdo estranha a reapari¢io do tema da usura em 1988, durante os debates
constitucionais em torno do Artigo 192, conforme extensamente discutido no Capitulo 6.
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correcdo monetaria, através da inflagio e agora repete o processo utilizando a via
intertemporal, concentrando privilégios no presente e diluindo seus custos no futuro,
tributando as futuras geracGes também de forma canhestramente impessoal. A reforma
monetaria de 1994 assinalava um marco importante, o banimento do “imposto inflacionario”
como consideracao de peso nas finangas publicas, o que, todavia, resultava em que a divida
publica interna, aquela contraida junto a brasileiros, finalmente viria a assumir de forma
explicita a posi¢ao central que lhe cabe pela l6gica em sociedades onde as instituigoes
orcamentarias e fiscais sao mais avanc¢adas na intermediagao entre o presente e o futuro.

Neste novo cenario, as ansiedades sociais nao desaparecem, nem encolhem, mas uma
vez estatizadas, é como se passassem a pertencer a um personagem externo a Nagdo. O
Estado passa a ser de longe o principal e mais dominante de todos os devedores, e 0s termos
do seu endividamento dominam as preferéncias intertemporais da sociedade. O
comportamento do Estado, a julgar por suas contas, tem sido o de um Shylok ao contrario,
na verdade o de um prédigo irresponsavel como foi outro personagem da galeria
Shakespeariana, Timon de Atenas, o rico aristocrata, procer da velha ordem, cujas terras
ultrapassavam o horizonte, cujos favores também nao tinham fim, como o crédito que dizia
ter nos amigos e nos afetos, onde dizia estar sua verdadeira fortuna.”

E claro que o comportamento do Estado nao se da ao arrepio das vontades e ilusGes
individuais, mas traz a vantagem de as despersonalizar. A divida puablica atrai para si a
imprevidéncia que reside inconfessada em todos nds, acomoda e absorve nossos calculos
individuais insensatos, e redime a todos das culpas pela énfase exagerada no presente, pelo
apego a nossos inadiaveis e mesquinhos direitos adquiridos e pela indevida tributacio de
nossos descendentes. A divida passa a ser social e, em tese, nao pode mais ser repudiada e
passa a funcionar como um gigantesco imposto sobre a juventude e sobre a heranga, porém
jamais admitido pelos seus perpetradores diante de seus herdeiros.

Podem haver indmeras razoes histéricas e sociais para as doengas que acometem o
or¢amento publico e destroem as restrices ali contidas, mas as profundas e complexas raizes
desses legados, sempre reverenciados na ciéncia politica nacional, ndo podem ocultar o fato
de que temos aqui um problema classico de ‘escolha publica’ (Public Choice), que se resolve

através do desenho instituicGes que constrangem o desalinhamento de interesses entre

% Era, talvez, parente do ateniense de que falou Machado de Assis mais de uma vez, para descrever homens
dados a exageros inofensivos de suas posses e realizacoes: um cidadio que ndo tinha um tostdo furado, mas
estava convencido de que todos os navios que entravam no Pireu lhe pertenciam. Esse “opulento de barcos e
iluses”, segundo Machado, “ndo precisou mais para ser feliz. Ia ao porto, mirava os navios e nao podia conter
o jubilo que traz uma riqueza tao extraordinaria”. O ateniense de Shakespeare, Timon, é uma pegca escrita por
volta de 1606 em parceria com Thomas Middleton. O de Machado aparece em cronicas e também no Capitulo
154 das Memorias de Bras Cubas.
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geragoes, ou entre safras de politicos, que repetidamente se veem propensos a fazer mais e
mais dividas a serem deixadas para seus sucessores. A presen¢a de incentivos perversos
nesses assuntos nao se restringe ao Brasil e as suas esquisitices, cada familia ¢ infeliz a sua
maneira, como se aprende com Leon Tolstoi, ou seja, a prodigalidade fiscal, como a
insensatez, pode ser encontrada nos mais variados idiomas. As diferencas entre paises
residem justamente nas institui¢des que impoem conjuntamente a responsabilidade social
coletiva e a saude da moeda, temas centrais deste volume, que certamente nao teria sido
escrito se as nossas maldi¢oes do passado nao pudessem ser objeto de tratamento e de cura.
Nao estamos condenados a repetir pela eternidade os nossos males de origem.

Passados oitenta anos do inicio do reinado da moeda fiduciaria, a emergéncia da taxa
de juros como problema, uma vez ultrapassada a hiperinflacao, nao poderia deixar de ser
vista sob prisma semelhante ao utilizado para entender a inacreditavelmente longa e rica
convivéncia com o fenémeno inflacionario, ou seja, como uma patologia decorrente das
mesmas velhas mazelas, agora consideravelmente reduzidas, mas nio extintas.”

No passado se dizia que a inflagio brasileira resultava de uma espécie de
incompatibilidade social entre desejos, expressos em obrigacdes fixadas pelo lado da despesa
publica, e possibilidades determinadas pelos recursos que a mesma sociedade fornecia ao
Estado através da tributacio™. Era uma de muitas formas de enxergar a inflagio brasileira
como conflito distributivo, uma expressao com menos conteido que popularidade, como
um diagnodstico a procura de um paciente, e que expressava um desejo ingénuo, mas flagrante
na historiografia mais remota em torno da experiéncia inflacionaria latino-americana, de
explicar o fendmeno através da luta de classes, um devaneio que levaria a ideia que a inflacao
era intrinseca ao capitalismo, como o desemprego, e que desapareceria apenas no ideal
socialista. Mas a inflacdo estrutural nao chegou a este extremo, e satisfez-se como o “carater
monopolico da industria” e da “rigidez da oferta agricola que deriva das condi¢oes de

9593

propriedade do solo™”, assim, a0 menos, introduzindo a reforma agraria como providéncia
estruturante e essencial para o combate a inflagao. Vale lembrar que, desde o seu nascimento,
era uma “teoria” para a inflagdo que operava pela negagao: “o estruturalismo oferecia ... uma

boa arma analitica para a luta contra as politicas de estabilizacao”, segundo um historiador dessas

91O problema parecia 0 mesmo, talvez mais brando, mas com nova sintomatologia: “Faz mais sentido imaginar
que a infeccdo foi reduzida, mitigada, mas nio eliminada, e que os mesmos micrébios ainda existem,
seguramente menores, mas provavelmente de uma espécie mais resistente, cujos sintomas nio se manifestam
mais na hiperinflagao aberta, e sim nos juros excessivamente elevados”. Cf. Franco, 20006, p. 278.

92 Veja-se Bacha, 1994 e Franco, 1995, cap. 10 e 2005a.

% Rodriguez, 1981, p. 190.
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ideias.”* O conceito segundo o qual o conflito distributivo podia ter sede no orcamento
publico, e que encontrava uma espécie de solugao ou conciliagao, ainda que precaria, através
da inflagao, oferecia uma maneira gentil, ou puramente retorica, ao importar essa expressio
para o terreno da teoria economica convencional, de fazer convergir as percepgoes sobre o
imperativo da estabilizacdo. A “inflacdo estrutural” original havia caido em desuso nos anos
1990, mas a ideia de conflitos em torno de parcelas do gasto publico parecia muito mais
adequada e real, e podia ser aferida quantitativamente sob a forma de déficits, ou “desejos a
descoberto”, que tinham que ser sublimados de alguma forma, ja que nao podiam ser
eliminados em definitivo™.

Muitas das providéncias empreendidas para reduzir as tensoes sobre o orcamento
publico foram examinadas na se¢ao 8.6, a propésito dos ‘calculos fundamentais’ para a
sustentabilidade da estabiliza¢do, onde também chamamos a atengao do leitor para a elevacao
consideravel da divida publica apés o Plano Real, e em decorréncia da politica monetaria e
também mediante a assun¢ao de uma variedade de obrigacGes (os “esqueletos”) cuja sombra
prejudicava a percepgao de equilibrio intertemporal das contas do governo. Outras iniciativas
essenciais tiveram que ver com restricoes ao endividamento adicional, sobretudo pela
aplicacao da LRF para outros entes federativos, como instrumento para coibir o déficit, e
nada tiveram de simples os esfor¢os para manter as finangas publicas sob regras estritas de
responsabilidade e sustentabilidade. Os progressos foram imensos nos primeiros anos da
nova moeda, mas o equilibrio entre desejos e possibilidades mostrou-se um processo social
complexo, que envolvia a mediagao de institui¢des ainda em construgdo, com vistas a tornar
transparentes e factiveis os ajustes e acomodacOes. Seria irreal imaginar que a sociedade
brasileira tivesse reduzido suas aspiragoes ou moderado a sua indisposi¢ao a pagar mais
impostos: as incompatibilidades permaneciam, parecendo provavel que passassem a
encontrar no endividamento a solugao que outrora achavam na inflacao, com isso as taxas
de juros se apresentavam como a variavel de ajuste, a reconciliagdo entre o desejo e a
ansiedade, ou seja, o custo da antecipacdo. O conflito distributivo inter-generacional emergia,
portanto, como uma novidade e um desafio fundamental para os proximos anos, mas ainda
caracterizado apenas em termos vagos, em conexao como os debates sobre a reforma da

previdéncia, que renasciam exatamente quando este manuscrito se encerrava.

%4 Bielchowsky, 1988, p. 25, grifos meus.

% Uma referéncia muito util sobre conflitos distributivos, sempre lembrada pelos economistas envolvidos no
Plano Real, vinha de um documento bissexto da Conferéncia Nacional dos Bispos da Alemanha, 1994, p. 9:
“conflitos distributivos na sociedade levam a satisfacio nominal, pela politica monetaria e fiscal do Estado, de
reinvindicagbes sobre o produto nacional bruto, incompativeis com a realidade, por parte de alguns grupos
sociais, encarregando-se depois a inflagio da adaptagdo as possibilidades reais. Neste contexto, os politicos
esperam que lhes seja creditado apenas o que ddo, e ndo o que tomam através da inflagao”.
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As varias hipoteses aventadas para explicar o fenomeno dos juros elevados, e que
enxergavam a origem do problema no terreno fiscal, ou mais especificamente na divida
publica, cabiam todas, ou quase, dentro da deliberadamente ampla definicio de Olivier
Blanchard para crowding out, conforme verbete de sua autoria para o dicionario Palgrave:
“todas as coisas que podem dar errado quando politicas fiscais financiadas por
endividamento sdo usadas para afetar o PIB”.” Eram muitas as possibilidades e era preciso
escapar da ideia que os juros altos eram parte da normalidade, ainda que meio exotica, da
qual era complicado dissentir e que, sobretudo, se podia amenizar através de diversos
tratamentos seletivos e janelas favorecidas para quem merecia. O seletivismo, nesse terreno,
vinha de longe, com os desenvolvimentos a partir da Lei da Usura, conforme vimos, e se
parece muito com o que se passava com o mito da corre¢io monetaria, que também se
destinava a ressalvar as exce¢des de uma normalidade degenerada.

Por outro lado, havia certo desconforto em enfatizar demasiado o problema dos juros
diante do risco desse debate soar “como uma critica genérica ao BCB e, em particular, ao
regime de metas de inflacdo, criando desse modo um alinhamento indesejado com os criticos
de politicas de corte convencional em um momento especialmente delicado”.”” O assunto
parecia deslocado frente a desenvoltura com que as autoridades se empenhavam em firmar
o regime de metas em sintonia com as melhores praticas internacionais, através dos
movimentos do Copom, exercendo sua recém conquistada liberdade de subir e descer a taxa
Selic, conforme a delicada mecanica das metas de inflagdo. Seria complexo admitir a
existéncia de outras agendas e outros determinantes estruturais, institucionais ou meramente
fiscais para as taxas de juros, ainda que estivesse ficando mais aparente que a inflagao nio era
a unica considerag¢ao a impedir que os juros fossem reduzidos a niveis internacionais.

As autoridades bem sabiam que “o sucesso do sistema de metas, ou de qualquer outro

regime monetario, exige a auséncia de dominancia fiscal””

, € que o pais ainda caminhava
sobre gelo fino no terreno fiscal, mas também percebiam que a manutengdo do superavit
primario em niveis elevados, inclusive por for¢a do acordo com o FMI, vinha deslocando
esses limites e ainda por mais algum tempo, dentro da administragao petista, quando o acordo

terminou. As taxas de juros e a divida publica vinham caindo juntas, em um ritmo muito

% Blanchard, 2000, p. 728. Em outro dicionario a defini¢io ¢ mais canbnica: “uma queda no consumo ou no
investimento privado como resultado do aumento do gasto publico”, ¢ Pearce, 1983, p. 95. Mais adiante em
2005, o proprio Blanchard veria tracos de “dominancia fiscal” no Brasil de 2002-2003, mas através de outro
mecanismo: elevagdes na taxa de juros que elevavam a probabilidade percebida de defanit da divida publica,
assim afastando investidores e provocando desvalorizagio cambial e inflagdo. Cf. Blanchard, 2005.

97 Idem, ididem.

% Fraga, Goldfajn & Minella, 2003, p. 23. Da mesma forma, para Gustavo Loyola (2016, p, 224) “a auséncia de
dominancia fiscal é pré-requisito chave ao funcionamento do regime de metas para a inflagao”.
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forte: partindo de mais de 40% em fins de 1998 a taxa Selic foi se reduzindo em oscila¢oes
até a minima de 7,25% em meados de 2013, quando a divida liquida do setor publico estava
pouco acima de 20% do PIB, para onde caiu linearmente de aproximadamente 40% do PIB
em fins de 1998. Este circulo virtuoso talvez prosseguisse ainda mais, erodindo
progressivamente o processo de crowding out, ou de dominancia fiscal, possivelmente levando
a pals a regioes desconhecidas em matéria de taxas de juros. A divida liquida do setor publico
no Chile, por exemplo, é praticamente nula, e sao muito pequenas as suas despesas liquidas
com juros. Como saber até onde poderfamos ter ido se as politicas virtuosas tivessem
prosseguido depois de 2008 por mais uma década?

Durante os primeiros anos do regime de metas surgiram muitos estudos empiricos
sobre taxas de juros no Brasil, sobretudo com vistas a estimar alguns conceitos niao
diretamente observaveis, como a chamada “taxa de juro neutra”, a encarnagao mais recente
do que outrora se chamava a “taxa natural”, um conceito originalmente associado a Knut
Wicksell. A taxa neutra seria aquela que se observa ceferis paribus quando o PIB esta no nivel
do produto potencial, ou algo assemelhado ao pleno emprego, e a inflagio na meta. Seria
interessante aferir se as estimativas para a taxa neutra confirmavam que os valores eram
especialmente elevados para o Brasil, o que de fato se observou a partir dos mais variados
modelos e especificagdes. Uma resenha recente examinou nove trabalhos diferentes dos
quais resultaram estimativas entre 4,6% e 10,0% ew termos reais.”” Os resultados mais proximos
de 10% foram obtidos em estudos sobre os primeiros anos do regime de metas e os mais
proximos de 5% em trabalhos para o periodo posterior, o que apoiava fortemente a
conjectura de varios autores segundo a qual o juro neutro vinha exibindo uma clara tendéncia

100

de queda™, mas chegando a um nivel ainda muito alto, superior, mas nao tao mais distante
do praticado em outros paises emergentes'”’. Esses esforcos econométricos nio deixaram
davidas que o Brasil permanecia o lider mundial nesse tema, e isto sem se considerar o que
se passava com as taxas praticadas nos empréstimos bancarios, onde as coisas pareciam ainda
piores face ao amontoado de dispositivos regulatorios criando repressio financeira,
poupanca forcada e elevando o spread bancario.

Dentre os estudos dedicados mais especificamente aos fatores determinantes dos juros

elevados no Brasil destacou-se a conjectura de Pérsio Arida, Edmar Bacha e André Lara-

Rezende, introduzindo o que chamaram de “incerteza jurisdicional”, ou a tese segundo a qual

9 Araujo & Silva, 2013, tabela 2. Fora dessa amostra, Soares & Hollanda, 2006 encontram valores entre 8% e
10% e Carvalho & Minella, 2011, p. 214 encontram o valor de 7,7% para a taxa de juros real de equilibrio.

100 Jhid., p. 2 e Goldfajn & Bicalho, 2011, p. 103.

101 Araujo & Silva, 2013, tabela 1, pp. 4-5.
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o juro capturava “uma incerteza de carater difuso que permeia decisdes do Executivo,
Legislativo e Judiciario e se manifesta predominantemente como um viés anti-poupanca e
anti-credor. O viés nio é contra o ato de poupar, mas contra o emprego financeiro da
poupanga, a tentativa de transferéncia intertemporal de recursos através de instrumentos
financeiros que sio, em ultima analise, instrumentos de crédito”."”” Como extensio da ideia
de repressao financeira a tese encontrou terreno fértil, porém os autores deram grande énfase
aos embaracos a conversibilidade na medida em que restricbes cambiais de natureza
regulatoria estariam frustrando a demanda por uma jurisdicdo contratual de melhor
qualidade, no ambito do dolar. Nesse aspecto em especial, todavia, o desempenho empirico
da tese nio foi muito animador,'” de tal sorte que, sem prejuizo de novas ideias sobre fatores
institucionais para o problema, as aten¢Oes se voltaram para “explicacbes mais

convencionais”'

para o problema enfatizando a elevada divida publica doméstica e
sobretudo a memotia de mau comportamento, capturado pelas medidas de risco soberano.'”
O nexo entre esses fatores ganhou muitos aspectos interessantes com a tese desenvolvida
por Carmen Reinhart, Kenneth Rogoff e Miguel Savastano segundo a qual certos paises
desenvolvem uma “intolerancia” com relagio a endividamento, uma condi¢io definida como
a dificuldade que muitas economias emergentes experimentariam ao alcangar certos
patamares de divida que pareceriam perfeitamente administraveis pelos padroes das
economias avangadas. Segundo os autores, esta condicio se mostra “intimamente
relacionada com o largamente disseminado fenémeno do serial defanlt (“calote serial”, numa
tradugdo ao pé da letra) que tem acometido tantos paises ao longo dos tltimos dois séculos'”.
Reinhart & Rogoff desenvolveram esses conceitos tendo em mente a experiéncia de
endividamento exzerno, onde a experiéncia do Brasil ndo parece tdo negativa quanto
pareceriam indicar os sete episodios de defanlt ou reestruturacao de divida externa ocorridos
entre 1801 e 2002, no contexto de uma estranha amostra da qual também fazem parte
Espanha e Alemanha com o mesmo nimero de episédios de defanlt experimentados pelo

1107

Brasil™. Contrariamente a esta categorizacao, a historiografia mais especializada nos assuntos

brasileiros estabelece com clareza que a ma avaliagdo do Brasil como devedor no periodo

102 Arida, Bacha & Lara-Rezende, 2005, p. 270.

103 Gongalves ¢z al., 2007. Na verdade, em vista do examinado no Capitulo 4 acerca da liberalizacio cambial, a
esmagadora maioria dos embaracos a conversibilidade j4 havia sido removida na altura em que a tese foi
formulada. Sem prejuizo disso, Seguro-Ubiergo, 2012, p. 16, em um estudo comparativo, a pequena taxa de
poupanga seria o fator mais importante para a explicacdo das taxas de juros no pafs.

104 Fraga, 2005, p. 297.

105 Destacadamente Goldfajn & Bicalho, 2011, Seguro-Ubiergo, 2012 e Bacha, 2010.

106 Reinhart, Rogoff & Savastano 2003, p. 1.

107 Na América Latina, Equador e Venezuela contabilizam nove eventos, México e Uruguai oito, Colémbia e
Peru, sete e Argentina apenas cinco. Cf; Reinhart & Rogoff, 2004, Tabela 1, p. 54.
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imperial “¢ destituida de fundamento™.'” Os defauits brasileiros de 1914, 1931 e 1937 ocorrem
quando o mundo inteiro se encontrava em situa¢ao semelhante, o que ja nao é o caso dos
eventos de 1961 e 1983, os quais, todavia, dao pouca substancia a uma designagao tao forte
como “caloteiro serial”.

Ja com relagao a divida interna, entretanto, a “sindrome da intolerancia” parece fazer
muito mais sentido para a historia mais recente do Brasil, inclusive como explica¢do para o
enigma brasileiro em torno dos juros. Os defaunlts em dividas denominadas em moeda
doméstica, conforme Reinhart & Rogoff, sao pequenos, parciais e dificeis de aparecer nas

estatisticas'”’

. Em contraste, a memoria coletiva brasileira registra uma montanha de
episoédios de descumprimento e de reestruturagdo de compromissos do governo federal
bastando lembrar da variedade e quantidade de “moedas podres”, designa¢ao nada acidental
que ganhou notoriedade quando tais papéis puderam ser aceitos a valor de face em
pagamento de a¢es de empresas privatizadas. Junte-se a isso outras tantas dividas mantidas
no subsolo, ou num estagio posterior ao reconhecimento, mas anterior a sua securitiza¢ao,
como, por exemplo, as obrigacdes do FCVS. Ha também uma infinidade de pequenos
assassinatos decorrentes de atraso ou mesmo da nao execucao de dotagcdes orcamentarias e
de pagamentos de precatérios judiciais, além das multiplas encrencas em planos econdmicos,
varias ainda vivas, ou quase, depois de mais de duas décadas. Fica bastante claro que o Brasil
padece sim de certa “indigestao” de dividas sobretudo internas, resultado de uma tendéncia
cronica ao endividamento excessivo que se mostra mais clara depois de 1994, quando a
estabilizagao da moeda limita drasticamente as possibilidades de financiamento inflacionario
do Estado. Como em tantas outras esferas da vida econdémica brasileira, também no terreno
da divida publica existe uma realidade oficial, a divida sob a forma de titulos registrados e
custodiados em sistemas como o Selic e o Cetip, ¢ outra informal, paralela ou cinzenta onde
se amontoam as historias tristes, promessas nao cumpridas, obrigacoes ignoradas, “espetos”,
atrasos e valvulas de escape para situagoes dificeis que escapam de critérios rigorosos que
nio se consegue generalizar'’. Sio multiplas as contingéncias passivas do Estado e passivos

invisiveis. Os maiores, sem duavida, estdo relacionados com o sistema previdenciario. As

108 Abreu & Correa do Lago, 2014, p. 26. Abreu, 2006 estende esta avaliagio para os anos 1920, mesmo
passando pelo episédio do funding loan de 1898. De acordo com Summerhill, 2015, pp. 6-7, “o Brasil imperial é
uma destacada excecdo ao histérico de déficits e defanlts na América Latina”, pois teve um “sucesso notavel”
em manter elevado “o crédito soberano”.

109 Reinhart & Rogoff compilam bem menos episédios de defanit em divida interna que externa desde 1800 —
apenas 70 casos comparados a 250 em defaults de divida externa, e listam apenas dois episédios para o Brasil:
1986-87 e 1990. Reinhart & Rogoff, 2009, pp. 111, 126.

110 Pego Filho & Pinheiro, 2004 oferecem uma impressionante resenha do processo conhecido como
“reconhecimento de esqueletos” na segunda metade dos anos 1990.
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dividas atuariais ainda nio aferidas e reconhecidas decorrentes da capitalizagao dos déficits
previdenciarios tanto nos regimes vigentes para os servidores publicos dos trés niveis de
governo, quanto os do regime geral (INSS) sio bem maiores que qualquer outro “esqueleto”
que o Tesouro Nacional reconheceu no passado. Num estudo de 2007, Fabio Giambiagi e
diversos especialistas no assunto calcularam essa divida mediante proje¢oes para o periodo
2005-2050, e os resultados para a divida atuarial medida em PIBs de 2015 foram os seguintes:
0,57 para o regime geral (INSS), 0,41 para as despesas referentes a LOAS e as rendas mensais
vitalicias, de natureza assistencial, e 0,95 para os regimes para os servidores publicos. O total
atinge a impressionante cifra de 193% do PIB''". E claro que tais estimativas sio muito
sensiveis a parametros e hipoteses sempre questionaveis, como é comum com proje¢oes de
prazo muito longo. Mas parece dificil obter ordens de grandeza muito diferentes dessas, o
que apenas tenderia a reforcar as conjecturas acima oferecidas sobre a crueldade dessa
geracdo em onerar a proxima. E claro que uma profunda reforma previdenciaria é parte
fundamental e indispensavel de uma reconciliagao urgente entre o presente e o futuro, como
parece evidente no momento em que este Manuscrito se encerra.

Diante desses numeros e das incertezas que os cercam ¢ dificil nao se inquietar com a
hipétese de o pais estar bordejando niveis criticos de divida publica no presente momento,
sobretudo face as consequéncias das politicas fiscais caracteristicas da Nova Matriz.
Indicacbes perigosas e reveladores se observam desde 2008, na forma de dificuldades
crescentes do Tesouro rolar sua divida, de uma notavel ampliagio da complexidade no
relacionamento entre o Tesouro e o BCB e de um crescimento explosivo das operagdes
compromissadas, conforme ji assinalado na se¢io 9.1. Na verdade, a Lei 11.803/08, como
vimos, representou um retrocesso na independéncia do BCB, vista pelo angulo da separagio
entre assuntos fiscais e monetarios, que mais que cCOmpensou 0s Progressos na governanga
da moeda trazidos pelo regime de metas, de sorte a reduzir o indice de Cukierman de 0,53
em 1996 para 0,40 em 2013, conforme mostrado na Tabela 9.1.

A ideia que a divida publica brasileira, sobretudo interna, e mesmo considerado apenas
a parcela sob a forma de titulos devidamente reconhecidos, seria grande demais tem invocado
prognosticos assustadores e debates acalorados sobre os constrangimentos que as contas
fiscais impdem a politica monetaria. Vista como proporc¢ao do PIB a divida publica brasileira,
mesmo depois de ultrapassar 70% do PIB, nao impressiona quando comparada a de outros
paises: ¢ talvez a maior entre os emergentes, mas ¢ bem menor que a da maior parte dos

paises desenvolvidos. Esta diferenca na capacidade de endividamento de paises ricos e

11 Considerando o PIB de 2015, ¢ aferida em 2007. Cf. Giambiagi ¢z al., 2007, Tabela 10, p. 33.
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pobres é bem conhecida, mas raramente se vé muita elabora¢ao sobre as razdes da diferenca,
mesmo através de comparagoes entre os niveis de riqueza em cada pafs. Entretanto, com as
meticulosas estimativas para a riqueza em diferentes paises trazidas pelo festejado trabalho
de Thomas Piketty, ganha-se um elemento adicional para orientar a conjectura sobre o
patamar a definir dividas ditas “excessivas”. Ao comparar o endividamento publico nio
apenas com o respectivo PIB, mas também com alguma medida do patrimonio ou da riqueza
investida em tais instrumentos, é possivel avaliar as tenses entre o publico e o privado na
disputa pela riqueza em de cada pais, com consequéncias plausiveis sobre as taxas de juros.
O peso do endividamento publico deve ser aferido em comparacio com a riqueza
unicamente privada, conforme explica o proprio Piketty: “como um titulo piblico nada mais
¢ que um crédito de uma parcela da populagao (os que recebem juros) sobre outra (os que
pagam impostos) deve ser excluido da riqueza nacional e incluida apenas na riqueza
ptivada”."? Pois bem, a riqueza ptivada de Franca, Alemanha, Inglaterra e EUA estava entre
quatro e seis vezes os respectivos PIBs em 2010'”, e mesmo considerando que o nivel de
riqueza publica /iguida desses paises é proximo de zero, a divida puablica representava uma
parcela modesta da riqueza privada nacional, mal chegando a 20% do total mesmo depois da

crise!™

. Curiosamente, os niveis de riqueza privada na Inglaterra eram bem maiores ap9s as
Guerras Napoleonicas — algo entre sete e oito vezes o PIB —, exatamente quando David
Ricardo formulou sua famosa “equivaléncia ricardiana” diante de niveis de endividamento
publico da ordem de 200% do PIB. Nessas condi¢oes, conforme observa Piketty, o alto
endividamento “nao fez secar o fluxo de investimento privado para a acumulagao de capital”,
e assim, segundo conclui, “o temido fenémeno do crowding out nado ocorreu e o aumento na
divida publica foi aparentemente absorvido pelo aumento da poupanca privada™.'”

Essas consideracbes podem amenizar as apreensOes quanto ao niveis hoje muito
elevados de endividamento publico em alguns paises ricos, em boa medida justificaveis pelo
fato de que os episddios anteriores de “desalavancagem” a partir de niveis semelhantes de
divida, ocorrido ao longo dos anos 1950, contaram com a grande ajuda de uma combinagao

116

perversa entre repressao financeira e inflagdo °, o que parece oferecer pouco alento, inclusive

consideradas as alternativas oferecidas pelo proprio Piketty, cuja recomendagdo mais

112 Piketty, 2014, p. 114.

U3 Thidem, pp. 145, 154.

114 A ideia que a divida publica nos EUA ¢é pequena para um pafs rico como os EUA e ainda mais dotado do
chamado “privilégio exorbitante”, ou de uma demanda internacional excessiva por sua prépria moeda, é
convincentemente defendida por DelLong, 2016.

115 Piketty, 2014, p. 34.

116 Reinhart & Sbrancia, 2011, p. 8.
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7 Restaria

conhecida ¢ um imposto confiscatério para reduzir a divida e a desigualdade
especular sobre os efeitos de um periodo prolongado de endividamento excessivo e pesado,
e sobre a resolugao desse assunto, um tema que nao pertence ao escopo desse trabalho.

Mas e quanto ao Brasil?

Estimativas para a riqueza privada no Brasil em conformidade com a metodologia de
Piketty podem ser feitas a partir dos dados para as declaragdes de bens de pessoas fisicas
junto a Receita Federal utilizados por Marcelo Medeiros de acordo com os quais os totais
para bens e direitos entre 2006 e 2012 oscilaram entre 97% e 105% do PIB a cada ano'™.
Esta propor¢ao deve ser tomada como um piso, uma vez que itens importantes como
imoveis e agoes estao declarados a valor histérico, embora o mesmo se passe com as dividas.
Estimativas empreendidas por James B. Davis e Anthony B. Shorrocks, inclusive publicadas
regularmente no Global Wealth Report pelo Credit Suisse Resarch Institute apontam para
proporcdes na faixa de 150% do PIB para o periodo 2007-2016'". Os célculos de Franco &
Buccini com base nos numeros disponibilizados por Medeiros estariam a indicar que a
riqueza privada brasileira estaria ligeiramente acima de 1,6 vezes o PIB, portanto bem
proxima das estimativas de Davies & Shorrocks. Esses nimeros permitem inferéncias
interessantes sobre os limiares de intolerancia de divida e de ¢rowding out para o pais, valendo
observar que mais da metade de riqueza privada brasileira estaria alocada em imoveis, ou seja,
que a riqueza disponivel para alocacao em titulos da divida publica seria da ordem de 80% a
90% do total. Estas propor¢oes sugerem que a parcela da riqueza privada investida em
instrumentos de divida publica seria superior a 2/3 do total, um nimero que dificilmente se
pode encontrar em outros paises, mesmo emergentes. Um interessante teste de consisténcia
para essas proporcOes reside em observar a parcela detida sob a forma de titulos publicos
nos ativos dos fundos de previdéncia, os institucionais entre os maiores detentores de riqueza
em qualquer pafs, calculada em 68% para o ano de 2013".

Ainda que se possa dizer que ha muito a se pesquisar para melhorar as estimativas
existentes sobre riqueza financeira privada, inclusive de modo a permitir mais
comparabilidade entre paises, parece haver pouca duvida que o endividamento publico no
Brasil, quando comparado a riqueza privada, estaria facilmente entre os maiores do mundo,

talvez mesmo o maior. Nao ha duvida que temos aqui uma avenida muito promissora para

117 Piketty, 2014, p. 541.

118 Medeiros, 2015, Tabela 4, p. 16.

119 Davies e/ al., 2009 e Credit Suisse Research Institute, 2016.

120 Segundo dados da Abrapp. Para os fundos mutuos a propor¢io ¢ ainda maior, mas a compara¢io nio ¢ tio
util pois se refere a veiculos de investimento com escolhas restritas uma vez que nao podem investir em imoveis.
Os fundos de pensido deveriam refletir em suas escolhas de alocagio de ativos algo préximo do que faria o
investidor mediano do pafs. Note-se que a propor¢io para os EUA é da ordem de 15%.
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explicacOes sobre a presenca das maiores taxas de juros do mundo em solo brasileiro a de
processos de crowding out no ambito do qual o aumento do endividamento publico precisa
ocorrer através da expulsdao de outros instrumentos financeiros da riqueza privada, o que se
faz com juros e prazos cada vez mais atrativos para o investidor'”'. A terminologia
“dominancia fiscal” aparece com frequéncia nos debates recentes sobre os niveis talvez
excessivos da divida publica, ou das tensdes entre a politica monetaria e a situagao fiscal, mas
a literatura especializada prefere preservar esta linguagem para casos extremos de perda de
funcionalidade da politica monetaria, como o do cenario da “perversa aritmética
monetarista” de que tratamos no Capitulo 8 em conexao com as cartas abertas de Thomas
Sargent ao ministro da Fazenda do Brasil. E também o caso do “paradoxo do dinheiro caro”
conforme a descri¢io de Eduardo Loyo para o mergulho do pais na hiperinflagao nos anos
1980, para o qual os custos fiscais da politica monetaria mais ortodoxa teriam concortido'*.
A pertinéncia de situagoes assemelhadas para o Brasil dos ultimos anos, inclusive, ensejando
sérias davidas sobre a ineficacia da politica monetaria, provocou debates acalorados onde
muitos cuidaram de defender a integridade das relagdes macroecondmicas convencionais e
evitar ou prevenir o que poderia ser um “mergulho numa politica monetaria experimental,
norteada pela total contraversio do senso comum”.'” Nio obstante, entre os extremos da
dominancia fiscal e o da total independéncia da politica monetaria relativamente as exigéncias
do financiamento da divida puablica, ha um campo intermediario carecendo de melhores
protocolos. Sabe-se que o mau estado das contas publicas e o tamanho da divida publica
tornam mais azeda e dificil a tarefa do BCB, mas os mecanismos exatos de formacio desse
azedume precisam estar mais explicitos, inclusive para que a “culpa” pelos juros altos fosse
depositada no endereco correto. Conforme ja obsetvado, a Lei 11.803/08 representou um
sério retrocesso no relacionamento entre o BCB e o Tesouro, sendo claro que ao estabelecer
a possibilidade de transferéncias de titulos do Tesouro para o BCB sem 6nus, os leildes de
titulos pelo Tesouro perderam qualquer significagio como indicadores de tensdo na
colocacio de titulos ou de percepe¢ao de desconforto do publico quanto a situacio fiscal. O
Tesouro continua a reportar condi¢oes favoraveis para a divida publica praticamente

ignorando o fato de cerca de 1/3 da divida mobilidria federal nio achar colocacio exceto

121' A funcionalidade das LFT's — titulos piblicos cuja rendimento ¢é a taxa do overnight — nesse processo é enorme,
pois representa o ativo sem risco de principal e de taxa, e inclusive de liquidez. E a ponta de langa do crowding
out. Cf. Franco, 2006.

122 TLoyo, 1999.

123 Eduardo Loyo “Neofisherianismo: vai entender” Valor 03.02.2017. A artigo respondia aos de André Lara
Rezende “Juros e conversadorismo intelectual” (Valor 13.01.2017) e “Teoria, pratica e bom senso (Valor
27.01.2017). Também escreveram sobre o assunto Alexandre Schwartzman, Samuel Pessoa, Marcos Lisboa,
Carlos Eduardo Gongalves e Monica De Bolle.
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através de operagoes compromissadas conduzidas pelo BCB. Este arranjo institucional traz
algumas vantagens, como aludido na se¢ao 3,1, mas ao custo de soterrar um canal através do
qual poderfamos aferir o exato tamanho do desconforto do publico com a situagio fiscal, e
portanto, o tamanho da influéncia das contas fiscais sobre a taxa de juros.

Resta ainda observar, ainda nesse assunto sobre as distor¢oes impostas a moeda pela
politica fiscal, que o processo de captura da poupanca e da riqueza nacional por parte do
governo, em seu esfor¢o para elevar o consumo presente em desfavor do futuro, possui um
outro capitulo perverso relacionado aos circuitos de poupanga for¢ada que se somam aos
direcionamentos de crédito a partir de recursos cativos definidos por normas e leis das mais
variadas origens. Tais mecanismos tém natureza essencialmente fiscal e muito claramente
existem para contornar o processo de racionamento de recursos determinado pelo efeito da
taxa basica de juros no bojo do processo de crowding ont.

Dois aspectos sao essenciais a esses mecanismos: em primeiro lugar, tudo comega com
a intencdo de assegurar tratamento favorecido ¢ seletivo a certos setores e operagoes, COmo se
passa desde quando a Lei da Usura foi criada para beneficiar a agricultura, conforme vimos
no Capitulo 6. O crédito seletivo e direcionado cresceu desde entdo, em sucessivas ondas,
tendo como principais eixos o BNDES a Caixa e o Banco do Brasil, cada qual com sua énfase
e especializacdo, e com seus sistemas e taxas especiais. Em segundo lugar, era preciso
assegurar os recursos para alimentar as instituicGes que concediam tais créditos. Para tanto
foram desenvolvidos mecanismos que em tudo se assemelhavam as “vinculagoes de receita”,
uma figura orcamentaria que a Constitui¢do proibe quando se trata de impostos'*, mas € a
exata razdo de ser das chamadas “contribui¢Oes”, cujas receitas nascez com destinagdes
especificas e programas que se constituem em sub-or¢amentos mais ou menos
independentes, como se fossem segmentos tematicos do antigo orcamento monetario. E o
que se passa com os recursos que fluem obrigatoriamente para o FGTS e para o FAT e
refluem de forma seletiva para a economia através da Caixa e do BNDES, respectivamente,
com juros “subsidiados”. O mesmo vale para os recursos dos depdsitos compulsérios que
abastecem o crédito rural através do Banco do Brasil.

O BNDES tem no FAT a sua principal fonte de recursos, e este, por sua vez, é
alimentado pelas receitas da arrecadagao da contribuicio para o PIS/Pasep. A Caixa opera
em formato semelhante com o FGTS, que recebe contribui¢des em contas individualizadas,

e utiliza esses recursos, junto com outros originarios de exigibilidades sobre depédsitos de

124 Ressalvadas algumas excegles referentes ao compartilhamento de receitas com estados e municipios e
associados a saude e a educacio, de acordo com a Constituicio Federal, Art. 167, IV.
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poupanga para financiar suas atividades no terreno do crédito habitacional. O Banco do
Brasil opera o Sistema Nacional de Crédito Rural, de que falamos no Capitulo 5 em conexio
com o fomento rural, cujos recursos sao originarios dos compulsorios sobre depositos a vista
e sobre a poupanga rural.

Esses circuitos se consolidaram como mecanismos extra-or¢amentarios para o
financiamento de politicas publicas que cresceram de importancia na presenca de uma
“disputa” de recursos com o setor privado, seja no terreno fiscal ou do mercado de capitais.
Esses mecanismos foram se aperfeicoando no decorrer do tempo e se adaptando a inovagoes
tanto no terreno orgamentario, com as normas de responsabilidade fiscal, como na regulagao
bancaria, face a adogdo da disciplina de Basileia nos bancos federais. O seletivismo, o
fomento e o subsidio obviamente nao ficaram vedados, mas apenas limitados, em tese, aos
recursos disponiveis e transparentemente designados para este fim. Entretanto, como tais
circuitos sao regidos por legislagdes especificas, e ha pouco na LRF sobre temas para-fiscais,
o crédito direcionado acabou oferecendo um terreno preferencial para as criagdes
expansionistas no contexto da Nova Matriz. Entre 2008 e 2016, o crédito direcionado
cresceu de cerca de 1/3 para cerca de metade do crédito total refletindo a otientagio fiscal
expansionista, inicialmente designada como contra-ciclica, e de elevar a participagao da
parcela de mercado dos bancos puiblicos num momento dificil, assim deteriorando
consideravelmente a qualidade das carteiras de crédito e encomendando problemas de
capitalizagao para o futuro.

E antiga a percepg¢ao que o crédito direcionado subsidiado funciona como uma “meia
entrada”, ou como um subsidio cruzado, uma pratica bastante disseminada no pafs, e que
encontra as mais variadas expressoes'>. O vicio é bem conhecido e sua caracteristica mais
singular reside justamente no fato de, simultaneamente, baratear e favorecer certos grupos
privilegiados com acesso a esses recursos (precos) subsidiados e em escassear e encarecer 0s
recursos (precos) disponiveis para o publico em geral. Para toda “meia entrada” ha sempre
uma entrada em dobro, como ¢ bem sabido e pouco discutido, pois, como ensina a teotia, a
discriminagao de preco funciona como uma combinagao de subsidio com imposto. Tudo se
passa como se a “anomalia” dos juros altos (e a alta tarifa de 6nibus ou da eletricidade, ou o
ingresso para o teatro) pudesse ter uma solu¢ao seletiva e moralmente justificavel, tal como

a corre¢ao monetaria eliminava os efeitos da inflagao onde incidia, sempre de forma seletiva,

125 O exemplo das gratuidades em espetaculos patrocinados ou nio pelo Poder Publico é o mais conhecido e o
mais discutido nos dltimos tempos. O mesmo vale para os precos preferenciais nos estadios de futebol e para
os transportes e outros servi¢os publicos. A existéncia de subsidio cruzado, discriminacio de pregos e “tarifas
sociais” em precos de servigos publicos sio temas extensamente estudados na literatura especializada. Ver, por
exemplo, Andrade, 1998.
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e provavelmente tornando o processo mais vicioso. E curiosa, em retrospecto, a dificuldade
de se perceber o absurdo em se tomar a hiperinflagdio como ‘normalidade’ da qual se podia
ressalvar alguns, talvez muitos, mas nunca todos. O mesmo se passa com 0s juros, uma
realidade incomoda que ¢é removida seletivamente para os beneficiarios do crédito
direcionado, uma comunidade ja bastante numerosa. Os efeitos desses mecanismos sobre o

chamado spread bancario nem sempre sao bem aferidos'®

, Mas existe uma percepgao clara
que o crédito direcionado reduz relevantemente a “poténcia” da politica monetaria, uma vez
que os circuitos onde sao dominantes a TR e a TJLP permanecem quase que inteiramente
protegidos da politica monetaria e a assimetria ¢ tanto maior quanto maior a taxa de juros
nominal'?’.

Faz pouco sentido imaginar que se possa reduzir substancialmente o crédito
direcionado de uma hora para outra, especialmente quando os juros basicos estao em dois
digitos: seria como proibir a corre¢ao monetaria em plena vigéncia de inflagdo elevada. Outra
analogia interessante no plano conceitual ¢ com o assunto da unificagao cambial estudado
no Capitulo 4, através do qual ficou claro que a condigdao antecedente para a fusio dos dois
mercados era a corre¢io de fundamentos que eliminasse o agio pela plena operagao das leis
da oferta e da procura. No caso em tela, se estao presentes as condigdes para que as taxas
Selic caiam para niveis de um digito, ou para alcangar os paradigmas internacionais para
paises de mesma classificacio de risco'”, os subsidios definidos pela diferenca entre a taxa
basica e as taxas especiais iam minguar naturalmente. Nesse momento setria proprio migrar
o subsidio para o Orgamento Geral da Unido onde os beneficiarios do mecanismo
competiriam de forma transparente com a outras prioridades que disputam os recursos
fiscais, e eliminando a “primeira classe” em matéria de gasto publico. Vale observar também
que neste momento a economia alcan¢a um estado onde é como se a TJLP, a taxa subsidiada
historicamente disponivel apenas para os “campedes nacionais” e para 0s outros
empreendedores apoiados pelo BNDES, se tornasse disponivel para todos. Os

direcionamentos se tornariam ociosos e desnecessirios exatamente como os aparatos de

126 Um estudo de Costa & Nankani, 2005 sobte o assunto reporta uma decomposicdo do spread bancatio pela
qual se vé que a inadimpléncia explica 32,6% do spread, os custos administrativos e overhead algo como 17,6%,
compulsérios e subsidios cruzados respondem por 17,1% do spread total.

127 Num plano mais técnico, o fendémeno ¢ estudado por Bonomo & Mattins, 2016, que tratam da efetividade
do canal do crédito para a transmissdo da politica monetaria para uma amostra de 300 mil empresas nio
financeiras entre 2006 e 2012. O estudo demonstra que a politica monetaria afeta desproporcionalmente mais
as empresas que nao tem acesso a créditos subsidiados e muito menos as empresas com este acesso.

128 Um raciocinio comum nesse debate é o de que as taxas de juros brasileiras deveriam ser aquelas que se
observa para os papeis brasileiros denominados em délares que, em condi¢bes ndo especialmente anormais,
negociam entre 2% e 4% acima dos titulos americanos, apenas acrescidas de algum fator que capturasse a
desvalorizacio esperada, ou a inflagdo esperada. Calculos desse tipo sempre levam a taxas muito menores que
aquelas efetivamente praticadas no Brasil.
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corre¢ao monetaria depois que a inflagao elevada desapareceu. O privilégio da moeda estavel
agora ¢ de todos, como a dadiva de operar no mercado oficial de cambio deixa de ter valor
pois as leis da oferta e da procura vigoram para todos de forma igual, num contexto de
liberdade. F claro que o mesmo pode se passar no terreno do crédito, ai talvez seja
especialmente propria a expressao amiide abusada “inclusdo financeira”.

E interessante e util terminar esse longo percurso recobrando um vislumbre positivo
e promissor que se verificou logo antes da chegada da Nova Matriz, quando novos
horizontes pareciam se abrir, e as perspectivas para a vida econéomica com juros baixos, ou
apenas normais, se apresentava magnifica. Talvez mesmo tivéssemos aqui a sensagao de algo
semelhante aos efeitos da reforma monetaria de 1994, porém numa escala mais restrita e
pertinente aos mercados de capitais. Um fendmeno de extraordinaria importancia nesse
contexto oferecia uma preciosa indica¢ao sobre o futuro: uma expressiva elevagiao do valor
das coisas duradouras, como acima argumentado, diante de uma década de melhoria nos
termos de troca entre o presente e o futuro. O valor de mercado do conjunto das empresas
abertas no Brasil experimenta uma eleva¢ao extraordinaria durante a década virtuosa: de R$
184,4 bilhoes em setembro de 1998 passa a R§ 2.577 bilhdes em maio de 2008, sendo que o
namero de empresas listadas cai de 548 para 398 nesse intervalo.

Nao ha razdo para imaginar que este fenomeno de criagiao de valor estivesse restrito
apenas a bolsa de valores, pois todo e qualquer fluxo de caixa no tempo, qualquer que fosse
sua natureza, teria seu valor presente afetado por uma nova realidade de taxas de desconto.
Era como se o futuro crescesse de importancia ou parecesse mais proximo. Ativos
imobiliarios, titulos longos e planos de negdcios cujos fluxos positivos localizados mais para
longe no tempo subitamente comecavam a valer mais. O crescimento do valor da riqueza
teve dimensdes impressionantes, mudando, inclusive, a percep¢ao sobre a ideia do
enriquecimento, que parecia se libertar dos modestos nimeros de crescimento do PIB e
associar-se a percepges mais favoraveis sobre o futuro. A riqueza poderia crescer de forma
muito mais rapida por conta das reformas que afetassem “estruturalmente” a percepcao de
custo de capital, ou sobre os termos de troca entre o presente e o futuro. Nao ha davida que
foi isso o que se passou em paises da periferia europeia quando, num intervalo de poucos
anos, suas taxas de juros convergiram para niveis alemaes, os faturamentos das empresas
passaram a ocorrer em euros, ¢ os valores em bolsa sofreram uma grande multiplicagao.
Havia, portanto, um precedente interessante ao processo de enriquecimento que o Brasil
experimentava em 2009 ao final da década virtuosa. Essas perspectivas eram talvez

perceptiveis para The Economist ao colocar o Cristo Redentor decolando em sua capa,
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refletindo sentimentos de mercado e de agéncias de risco, um otimismo que beirava a
ingenuidade ou a desinformagao. Mas era uma conjectura honesta: a oportunidade estava la,
por que o Brasil haveria de desperdiga-la? Tudo o que se colocava era a continuagao da
politica macroeconomica definida pelo ‘tripé’, idealmente acompanhada de reformas que,
dentre tantos temas pertinentes a modernizagdio da economia, ampliassem a for¢a do
tenémeno de crowding in que se experimentava nesse momento. Ao firmar o equilibrio fiscal
intertemporal o pafs tiraria um imenso peso de suas costas ao reduzir a extracao de recursos
do setor privado através de poupanca forcada direta ou indiretamente através de juros
excessivos e ¢rowding ont. Com um mercado de capitais de aspecto mais normal era de se
vislumbrar um pafs que tivesse taxas de formacao bruta de capital fisico bem maiores, e custo
do capital bem menor, pois seria reduzida a presenca de um personagem influente e nefasto
sobretudo pela sua ansiedade e miopia ao gastar e se endividar em excesso. O Brasil migraria
dessa forma para uma nova realidade de previdéncia e de construgao de seu futuro. Seria a
transicdo de uma espécie de adolescéncia, caracterizada pela confusio, imediatismo,
otimismo ingénuo e ansiedade, para outra de maturidade e consciéncia da realidade do
tempo. O pais do futuro chegaria finalmente a meia idade, e precisaria rever suas ilusGes de
meninice, enfrentar o envelhecimento. Infelizmente, contudo, demos varios passos em falso,
reincidindo em velhos pecados, e com isso nossas perspectivas de progresso viram-se
inundadas de davidas. A Nova Matriz nos fez perder uma década ou mais, sendo certo que
o pafs ainda permanece no interior de uma espessa nuvem quando este manuscrito se encerra.
Entretanto, é fundamental ndo esquecer que nossas possibilidades continuam intactas. O
futuro ficou um pouco mais distante, mas os erros talvez nos permitam enxergar os caminhos

para a prosperidade com mais nitidez.
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