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"Inflation is always and 

everywhere a monetary 

phenomenon". 

Milton Friedman. 

"A inflaçgo n2io é neutra com 

relaçgo à distribuiçâo ^ds.renda. 

Na verdade, ela é um jogo de 

soma negativa, onde o ganho de 

poucos é menor\do que a perda de 

muitos". 

Fernando de Holanda Barbosa. 
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INTREougAct 

A inflaggo constitui-se, hoje, no Brasil, em um dos 

principais problemas a serem enfrentados pelo governo. Já se 

presenciou no pais a uma série de planos económicos visando como 

meta primeira a estabiaizagao das taxas inflacionárias, o que nao 

foi plenamente alcançado, e a inflação continua em uma trajetória 

ascendente. 

Por outro lado, as taxas de juros também se encontram em 

patamares bastante elevados, prejudicando, desse modo, o 

investimento privado. Da literatura económica tradicional, sabe-

se que esses deis fatores combinados, altas tinas de inflação e 

juros, atuam como inibidores da demanda agregada interna, gerando 

recessão e expectativasa.negativam com relação ao futuro. 

Portanto, faz-se necessária um programa, económico que vise a uma 

mudança no regime de politica monetária a fim de que as taxas 

inflacionarias 	de juros sejam estabilizadas. Mao se pretende, 

aqui, afirmar que a simples mudança NO rytme de palititm 

monethria seria condição suficiente pare se reduzir a inflagEo. 

Embora a política monetária possua limitagbes, uma mudança do 

regime monet6rio 6, sem dúvida, necessária para se reduzir a 

inflação. 

Mas, ambos os processos de "desordem econamica" que se 
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verificam no paia t@av suas orioens possivelmente no desequilíbrio 

das contas públicas, a saber, no déficit público. Assim, torna-se 

imperaaso que so alcance o ajuste das contas públicas como parte 

de um esforço no combate 	inflagao. 

1. ASPECTOS TEÓRICOS 

Uma vez identificado no deaficit público o principal 

fator causador da inflação e do aumento das taxas de puros;  

torna-se interessante verificar como se da esta causaçao, 

analisando os mecan- smos de financiamento do déficit público e 

suas implicagdes sobre as taxas de inflacao e juros. 

1.1 A mEchmIcn 01.1 F/MANtEXAKENIM DO EgFICIT POtRLECO 

• 

Como o governo federal financia seus gastos? Essa 

questao torna-se importante para que se entenda a'relagao entre o 

déficit público e as variag6es na base monetaria. 

HA, basicamente, dois modos de financiamento do 

defic t: o financiamento pela divida, no qual o governo pede 

emprestado do público, e pela moeda, quando o governo-recorre ao 

Bacen e este último emite moedas Em havendo expansao da base 



monetaria, isso se refletira erj uma pressao atista sobre os 

preços, ocasionando mais inflagao. 

Neste trabalho, a análise centrar-se-si neste último 

modo de se financiar o déficit organentario. Interessa aqui 

estudo do impacto dos déficits governamentais nas taxes de 

inflaggo e juros. 

Foh visto acima que o financiamento pela emiss5o de 

moeda implicara um aumento da inflaçao. Por outro lado, existe 

também a questao dos impactos do déficit orçamentário sobre as 

taxas de juros. 

Quando o governo se engaja em um financiamento pela 

divida, ele toma emprestado do público; para tal, a governo 

precisa vender seus tituloS, oferecendo, em contrapar,ida, juros 

maiores. Desse modo forma-se a thvida públlce O problema que se 

verifica é que, quando ocorre um déficit, isso geralmsnte eleva 

as taxas de juros, o que influencia negativamente 	investimento. 

No caso de um pais como o Brasil, em que há um descrédito da 

sociedade para com o governo, e onde o risco de investimento é 

alto, é necessário aumentar ainda mais as taxas de juros para que 

o setor privado compre os títulos do governo. A economia en tra, 

assim, no chamado "circulo vicioso", onde os recursos que 

poderiam ser destinados para investimentos produtivos soo 

desviados para o mercado financeiro, onde as taxas de juros sSo 



4 

mais atrativas. 0 desequilaffio das contas públicas, tendo no 

deficit um de seus principais elementos, "alimenta" esse circulo 

vicioso, sem a interrupção do qual fica prejudicado o crescimento 

econômico .  

POSTADA I.: f*CTh DA MUXID  

Dentre as propostas que tam surgido recentemente para 

a estabilizaao das taxas inflacionárias, está a da autonomia do 

Banco Central cosi relagAo ao Tesouro. Esta proposta 

interessante porque implica uma mudança institucional importante 

e que, sem divida, pode ajudar no processo de estabiiizaçâo 

econômica. 

Em umJambiente de altos 'taxes de inflagão e juros, 

não á possível se obter recuperação econômica. Não há, por outro 

lado, estabilidade de preços se ngo houver crodibilidede 

onetárial. Todos esses longos anos de inflação alta e de 

deficits financiados pela emissgo monetária lev'aram o cruzeiro ao 

total descredito2. Sem uma moeda estdvel, torna-se mais difícil 

1 Sobre esse tópico ver mais em RESENDE, André Lara. 0 
Conselho da Moeda: Um órgão Emissor Independente. Revista de 
Economia Politico, vol. 12, ni/mero 04 (48), outubro-dezembro, 
1992. 

2  Idem 
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a remuperwcAo da atividade econ8mica e o próprio equilíbrio das 

contas públicas. 

Para que se posse recuperar a credibilidade da moeda, 

a autonomia do Banco Central surge como um dos requúsitms v  dentro 

de um programa mais amplo de estabilizaçâe econ8mica, paro se 

alcançar este objetive. Propde-se uma autoridade monetária 

independente e que esta comprometa-se principalmente com a 

estabilidade de preços na ec000mia~Um outro fator importante, 

seria quanto ao mandato do "governador" do Banco Central, que 

deveria possuir mandato fixo por um período de tempo, como uma 

forma de livrá-lo de pressdes políticas advindas do executivo 

e/ou legislativo. 

Devido à atualidade e relevância do tema, este 

trabalho pretende analisar ' a questão da independfncia do Banco 

Central e seus e ejtos sobre as tau s`de inflação , we juros, 

consequentemente, sobre o nível de atividade econ8mica. Assim, 

pretende-se dividir este trabalho do seguinte mÓdox o primeiro 

capitulo abordará a questão do financiamento do deficit via 

emissão de moeda pelo Banco Central, caracterizando um regime de 

política monetária passiva. Caracteriza-se este tipo de política 

monetária pelo fato de ser o Bacen constrangido a financiar o 

deficit pela emissão de moedam. Desse modo, o governo recorre ao 

a  Ou seja, pelo aumento do chamado "high-pmwered money" 
dinheiro de alto poder de expansão, que é a própria base 
monetária. 
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Bacen para financiar compromissos contraídos no passado ou para 

pagar transações correntes. Até que ponto este tipo de 

financiamento (também conhecido como financiamento inflacionário) 

pode afetar a estabilidade dos pregos, ou, como no caso do 

Brasil, até que ponto isso influencia no processo de acelera0m 

inflacionária? Procura-se, pois, investigar essa problemática no 

primeiro capítulo deste trabalho para, em seguida, passar-se a 

examinar o caso no qual houvesse separagam institucional entre o 

Bacen e o Tesouro. Neste segundo caso, a autoridade monetária 

se veria obrigada a financiar o déficit ptIblico via enoiscao de 

moeda. Isto caracterizaria uma política monetária ativa, na qual 

o Banco Central possui liberdade para escolher a taxa de expansZa 

monetária, independente da sitaagao do orçamento fiscal e das 

decisiles de portfolio do setor privado. Torna-se interessante 

observar, neste aspecto, o comportamento das .taxas de imflagam, a 

fim de se avaliar a impa?~tância do segundo tipo de reg ime de

• 

No segundo capitulo, procura-se analisar uma outra 

importante variável macroeconômica no contexto do déficit 

públicow a taxa de juros. Os déficits tedem geralmente a 

pressionar as taxas de juros para cima; embora mXo haja uma 

concordância absoluta na literatura econ8wwica sobre se o déficit 

causa aumento ou nao nas taxas de juros', assume-se, neste 

Existem alguns trabalhos empíricos que mostram uma relaçâo 
entre déficits e taxas de juros. Entre estes está o de 
Oregory -Nemx E«üdence on 10afivciit% aod k»tm'~~Ot,   N+WIIR41 ~~ 
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• trabalho, que esta relaçgo existe, ou seja, o déficit público 

pressiona para cima as taxas de juros. Neste sentido, torna-se 

necessário um ajuste fiscal estrutural a fim de se atingir o 

equilibrio das contas públicas, possibilitando, desse modo, um 

combate efetivo à aceleraçAo inflacionária e ao aumento das taxas 

'/~ )"',/m, 'v/q ktrançsm hoje niveis bastante elevados v  

p.=i."d^'o^`d", vw 6ltimww inutamcia, o investimento privado. 

Por outro lado, existe também 	importante 

problemática dos bancos estaduais no processo de desajuste das 

contas públicas, contribuindo para a espiral inflacionária. 

Portanto, torna-se necessária uma redefúni0m do papel  dos bancos 

estaduais em um processo de ajustamento mais amplo. 

Finalizando este trabalho de mommgrafúa v  serae 

apresentadas as conclosdes obtidas da análise dos t6picos 

examinados; ao mesalm tempo, procura-se sugerir um pequeno elenco 

- 	 de medidas que podem ser 6teis para o alcance da estabilidade 

econ8mica. 

Mome)/, Credit and Banking, Vol. XVIII, NQ8 °  Fev. - 86. 0 autor 
afirma que, no longo prazo, déficits causam aumento nas taxas de 
juros. 



CAPtTU-O I 

1 - 13-6 1rCIl[ PUBLICO, EMJSSAm M3NETARIA E I 

~ déficit público é o principal problema a ser 

enfrentado pelo governo hoje no Brasil. 0 desequilíbrio das 

contas públicas tem acarretado uma série de conseqüências 

negativas para o país, prejudicando o desenvolvimento ecomammicm. 

Este problema vem se verificando hg algum tempo, porém » 

principalmente da ~década de 8D até acis d̀ias atuais v .é que tem-se 

revelado ser extremamente importante no pr6prio processo de 

superaggo da atual crise econômica pela qual e'país atravessa. 

Existe um consenso entre os que estudam a economia brasileira de 

que o défücit público é a principal fonte gerádmra de incertezas 

no que toca a preços, à produçgo e ao nível de atividade 

econ8mica. 

Interessa, aqui, examinar principalmente a ree8aggm 

entre o déficit orçamentário e preços, ou seja, entre déficüt e 

Q 
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inflação. Entre aqueles que advogam a tese de que déficits podem 

ser inflcionários estio os monetaristas. Entretanto; para eles, o 

crescimento da oferta monetária é a principal causa da inflação. 

Na estrutura te6rica nonetarista° déficits tendem a ser 

inflacionários porque m Banco Central conduz a política monetária 

controlando ou "suavizando" as oscilaçeres da taxa de juros ao 

invés da oferta monetária. Entao, quando os déficits pressionam 

para cima as taxas de juros, há a tendência para o Banco Central 

aumentar a oferta monetária, em cujo caso os déficits, em Ultima 

instancia, causam inflaçâo ao promover maior crescimento 

monetário. 

Ainda nao existe, na literatura econ8mica, uma 

concordância total sobre se o déficit afeta a oferta monetária 

positivamente. Este ainda é° pois, um ponto controverso. 

Neste o~ime i~m capitulo, ' 
	

á analisar ° ~~~cur~r-se- ~m~ sar uma 

situaçao em que o déficit público, sendo financiado por emissão 

mmnetAria, causa uma aceleração in1rXacúonArüa. Esta, por sua vez, 

tende a tornar a moeda desacreditadaz tal caso 0 o do Brasil, em 
.~` 

anos de indisciplina fiscal provocaram emisseies` irresponsáveis de 

moeda, causando descrédito A moeda do pais Recuperar e 

estabilizar o valor da moeda, devolvendo-lhe credibilidade v 

torna-se ponto indiscutível para a recuperagao econ8mica do pais. 

Neste sentido, o déficit do governo possui um papal 
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importante no processo de ajustamento econ8mico; é necessário que 

se alcance o equiHbrio orçamentário para, mntgo, poder 

implementar-se um programa mais amplo de ajuste econamico. 

A questgo do déficit público no Brasil ainda é muito 

controversa, como já observado. /sso porque também existem 

algumas dificuldades importantes no que toca a uma clara 

mensuraçgo do déficit. A pr6pria desorganizaçgo das finanças 

públicas torna difícil a tentativa de avaliar o déficit. Por 

outro lado, há uma carga ideol6gica advinda tanto do debate sobre 

o papel  do setor público no ajustamento macroeconômico no atual 

quadro de crise, quanto na questõo maior sobre a funçgr do Estado 

na economia. Isso tem levado, muitas vezes, a que estas qaestdes 

sejam examinadas com idéias pré-concebidas levando a uma tomada 

radical de posições,  antes mesmo da análise objetiva dos fatos. 

1.2 - 	TESOURO E-0 BACEN 

Para melhor poder-se entender a questgo da emissgo 

monetária no processo do déficit público, torna-te interessante 

observar o relacionamento entre o Tesouro e o Bacen. 

O Tesouro possui uma conta no Banco Central da qual 

ele efetua, quando necessário, os pagamentos de compras e 

serviços do governo.Isto se dá da seguinte maneira: ao pagar pela 

compra de bens e serviços, o Tesouro emite um cheque sobre sua 
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conta no Bacen, instruindo este último, ao invés dom um banco 

comercial, a  pagar ao detentor do cheque o valor da compra pelos 

bens e/ou seviços~ Q detentor do cheque deposita-o em um banco 

comercial, que, por sua vez, o apresenta ao Bacen. 0 Bacen entro 

credita na conta do banco comercial o valor do cheque. Uma 

conseqüência interessante do pagamento pelo Tesouro de sua conta 

no Bacen, é que isso afeta o estoque de base monetária. 

Devido a esta conseqüência das compras governamentais 

sobre o estoque de base monetAria°  alguns autores defendem a 

disseminaçro da conta do Tesouro também entre os bancos 

comerciais, de modo que, além dos recursos estAveis mantidos no 

Banco Central, o Tesouro teria contas também na rede de bancos 

comerciais e pL'Ab1icos. A fim de evitar que os pagamentos do 

Tesouro afetem o estoque de base monetária, o Tesouro norte-

americano n  por exemplo, mantém contas em bancos comerciais. Estas 

contas, chamadas .1 de contas de financiamento ou de impostos v  

impedem, quando o Tesouro recebe os pagamentos de impostos e os 

deposita nelas, que o estoque de base moneárúa seja afetado. 

Neste sentido, torna-se uma proposta interessante para o Brasil. 

A tabela abaixo, baseada em Simonsen e Cysne (1989)»  

apresenta o balancete consolidado do sistema monetário, que 

explicita uma tautologia de grande utilidade no estudo do 

processo de criaçro e des±ruiçro de meios de pagamento: o seu 

volume é igual ao saldo das aplicações do sistema bancário 
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82 

comercial e das Autoridades MonetArias junto ao restante da 

economia sobre o volume de recursos mXo-monetários recebidos pelo 

referido sistema. 

Este balancete permite observar wig qualquer varia0o- 

` 	 ~  
( A ) na Base MonetAria ou nos Meüoe de Pagamepto deiel apresentar 

passivo rao-monetário das Autoridades MonetArias (no caso de 

Base) ou do sistema bancário como un todo (no caso de meios de 

pagamento). Portanto, denotando-se por AM e 9D9 as Autoridades 

Monetárias e o conjunto formado por estas dltimmas mais os bancos 
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comerciais, tem-se: 

A Base Monetária 	e A Operageles 	ativasAM 	APassivo 	nao- 

monetarioAM 

a  Meios de pagamento 	a  Operagaes ativasSB 	Passivo b102".  

monetárioSB 

Pelas tautologies acima apresentadas, fica claro que, para que 

uma determinada operação dV origem a uma variagMo nos meios de 

pagamento, deve haver uma transação entre o setor bancário e o 

setor não-bancário da economia (pdblico). Ou seja, haverá criação 

de meios de pagamento sempre que o setor bancário (SB) adquirir 

algum haver não-monetário do setor não-bancário da economia 

(SNB), pagando em moeda manual ou escritural. A isto se chama 

"monetizagão", pelos bancos, de haveres não-monetários do 

pdblico. Assim, os bancos 
ee  

descontam títulos pdblicos; 
A- 

em moeda, quaisquer bens ou 

criam meios de pagamento quando 

quindo aqqUirem do pdblico, pagando 

servigos; quando adquirem cambiais 

aos exportadores; etc. Analogamente, os bancos destroem meios de 

pagamento ao venderem ao público quaisquer havdres nao-monetários 
, 	1/4  

em troca do recebimento de moeda. Portanto, ocorre destruiggo de 

meios de pagamento quando o pdblieo resgata um empréstiec 

previamente contraído -no sistema, bancáriov quenc, o pdblico 

deposita dinheiro a prazo nos bancos; quando os bancos vendem ao 

pdblico, mediante pagamento em moeda, quaisquer títulos, bens ou 

serviços; quando os bancos vendem cambiais aos exportadores; etc. 
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1.2.1 - ENIS5A0 MOWETARIA E IHFLAgA0 

Em países nos quais o Bacen está subordinado ao 

Tesouro, o financiamento do deficit através da emisstio monetária 

pode ocorrer pela subordinagSo do Bacen ao Governo Federal. Neste 

trabalho, convencionar-se-á chamar de regime de política 

monetária passiva quando se verifica essa subordinagto. Neste 

tipo de regime, a emissgo de moeda pelo Bacen para financiamento 

do deficit peiblico torna-se uma constante. 0 aumento sustentado 

no crescimento monetário 	provoca, em 61tima instancia, aumento 

da inflagXo. Neste sentido, há uma ligagAo entre déficit 

orçamentário do governo e inflagSo. 

Há dois tipos possíveis de ligag(lo entre déficits 

orçamentários e crescimento monetário.. Em primeiro lugar, no 

curto prazo, se A o governo prati-cer 	uma poli.tica 	fiscal 

expansionista, esta •tender a aumentar as taxas de Juros 

nominais. Neste. caso, se o Bacen estiver impondo 'certas metas com 

relaggo ás taas de Juros, este pode aumentar a taxa de 

crescimento monetário visando prevenir um aumento das taxas de 

juros. 

Por outro lado, o governo pode estar querendo 

aumentar propositalmente o estoque monetário visando ganhar 

receita no longo prazo, caso em que o governo obteria 
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significativos volumes de recursos ano ap6s ano pela emissão de 

moeda, ou se3a, aumentando a base monetária. A isto, dá-se o nome 

de "imposto inflacionário" "Esta fonte de receita é 	s vezes 

conhecida como seignioragm, que & a habilidade do governo para 

aumentar a receita através do seu direito de crier moeda"'. 

Ao financiar um déficit pela criação de moeda, o 

governo mantém a emissão de moeda, período ap6s período, para 

pagar pelos bens e serviços que compra. A população absorve esta 

moeda. No entanto, para que a população absorva esta moeda 

continuamente, período ap6s periodo, é necessário que haja um 

fator que as obrigue a isso. Este fator seria a inf/ação, que 

forçaria a população (não se considerando o crescimento da renda 

real) a aumentar seus encaixes nominais a, fim de compensar seus 

real, no 

reais 

o poder 

caindo. 

efeitos. Ainda sem considerar o crescimento da renda 

longo prazo a população deterá um nivel de en 

constante. No entadto, se os pregos eStiverem aumentando, u 

de compra de um certo estoque de encaixes nominais estará 

ai xes 

Para manter constante o valor real de seus encaixes monetários, 

as pessoas tm de adicionar ao seu estoque de encaixes nominais 
e 

aquela taxa que compensará exatamente os ef6itoe da inflagae. 

Assim, quando as pessoas adicionam essa taxa ao seu estoque -de 

encaixes nominais visando compenuar os efeitos da inflação sobre 

os encaixes reais, elas usam parte de sua renda para aumentar os 

DORNBUSCH, Rudiger e FISHER, Stanley.. Macroeconomia, 52 
edição - McGraw-Hill, p. 763. 

..anstssara lk 	 :711.1fir 
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encaixes nominais. Neste sentido, a inflaggo torna-se um imposto 

porque força as pessoas a gastarem menos do que suas rendas e a 

pagarem a diferença ao governo em troca de moeda extra, a fim de 

manter o valor real de seus encaixes constante. "Quando o governo 

financia seu déficit pela emissMo de moeda, qua a populagAo 

adiciona à sua detengMo de encaixes nominais para manter a valor 

real dos ativos monetários constante, dizemos que o governo está 

se financiando através do imposto inflacionArio"4% 

A receita fiscal inflacionária pode ser dada como 

(quando a produg.To real é constante)c 

Receita fiscal inflacionária = taxa de inflagafo x base monetária 

real. Assim, o montante de receita que o governo pode coletar 

através do imposto inflacionário é dado peio produto da aliquota 

de imposto (a taxa de inflag.lo) e do objeto de taxagEo (a base 

monetária real). O gráfico 1.1, abaixo mostra, no eixo 
. 	, 

horizontal, a taxa-lesperada de infla0o, e,, no eixo4_yertical, 

imposto inflacionário: 

t 

Itt 

6' Idem 
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a Onde 19 indica a base monetária, P o índice geral de preços, 

taxa efetiva de inflaggo, wa a taxa esperada de inflaggo e K o 

déficit operacional. Segundo Simonsen e Cysne (1989), o déficit 

operacional é dado para 

Déficit operacional = Déficit p6blico real 	Imposto 

inflacionario. 

A funggo f(x ) representa a arrecadaggo do imposto 

inflacionário quando a taxa efetiva de inflaggo coincide com a 

esperada, é crescente até walbs 	onde assume seu valor máximo 

decrescendo a partir desse ponto, como mostra o gráfico 1.1. 

Observa-se que exiptem duas-  taxes constantes de inflaggo r-te -s 

fa F estas duas taxas de inflaggo igualam a arrecadaggo do 

imposto Inflacionário ao déficit operacional do setog publico. 

Quando a curva atinge seu máximo, a tAnica taxa de inflaggo 

constante que iguala a arrecadaggo do imposto inflacionário ao 

déficit público operacional é 	. No entanto, a partir de 

st , a arrecadaggo do imposto inflacionário é inferior ao déficit 
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público operacional. Isto é mostrado no gráfico abaixo: 

gráfico 1.2, 

K 
A relaçgo ehtre infl~çâo~e déficit 

orçamentário pode ser apreciada sob dois ângulos: 

5 

Primeiramente v quando a inflaçgo :aumenta, a receita 

fiscal'  real cai. Isso acontece porque existem intervalos tanto no 

cálculo como no pagamento dos impostos. Tal impacto da inflaçgo 

sobre o valor real da receita fiscal é conhecido na literatura 

econômica como efeito Tanzi-Olivera'. 

"7 Este fenômeno ficou assim conhecido pela contribuiçâo 
destes dois economistas, Vito Tanzi, do FMI, e Julio 
Olivera r da Universidade de Buenos Aires, que o 

33E 
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Um outro aspecto a ser observado nesta relaçgo entre 

déficit e inflaçgo refere-se as taxas de juros nominais. Taxas de 

juros nominais mais altas aumentam o déficit orçamentário medido, 

pelo aumento do valor dos pagamentos de jurose. 

Observa-se° portanto, uma relaçân entre economias com 

altas taxas de tnflaçgo e o mecanismo da emissgo monetária para o 

constataram independentemente. 

Bresser Pereira e Fernando Dall"Acqua » por exemplo, 
dividem o déficit em duas parcelas: uma parcela 
financeira, e outra, ngo-financeira' A compnsiçâo interna 
do déficit público seria, entgo, dada por um parâmetro 

m = F/ N + F ; onde N é a parcela ngo-financeira e F, aquela 

parcela referente aos encargos financeiros. A partir daí, os 
autores examinam o impacto da parcela financeira, F, sobre a 
renda e o pr6prio déficit público. Ver PEREIRA, Luiz Carlos B. e 
DALL'ACQUA, Fernando M. - A Composiçgo Financeira do 0éficit 
Público, in Déficit PL:tblico Brasileiro: Política Econ3mica e 
Ajuste Estrutural, erganiza go de Ernesto Lozardo - Editora Paz e 
Terra, Rio de Janeiro, RJ0.987. 

~ 
a, 
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financiamento do déficit do setor p6blico. 0 déficit pLliaIico pode 

ser, pois, um fator acelerador da inf/aggo A medida que tal 

deficit, sobretudo em países em desenvolvimento, for financiado 

pelo recurso da emissMo monetAria. Neste sentido, a proposta de 

um banco central independente 6. interessante, pois a autoridade 

monetária autanoma pode impor disciplina it autoridade fiscal, 

obrigando esta 61tima a ajustar-se, visto que o governo no terá 

o recurso da emissNo de moeda para se financiar. 

Existe, realmente, uma ligagao entre déficit 

crescimento monetario? Este é ainda um outro ponto sobre o qual 

no hA uma total concordância entre os economistas, rias que 

interessante sue investiga0o. Na pr6xima se0o, procure-se 

analisar este t6pico, tentando-se extrair alqumas conclusóes. 

1.3 - i IMPACTO.DOS DEFICITS DO GOVERNO NO CRESCIMENTO MONETARIO 

Pode. o déficit p6blico infiuendiar o crescimento 

monetário? Em 'anos recentes, o interesse nas ropatfcurstien 

inflacionarias do financiamento do déficit governamantal tem 

crescido. O impacto da dívida pública (o s3eu crescimento) na 

oferta monetária tam sido investigado extensivamente nos paises 

industrializados e em particular nos E.U.A. Muitos desses estudos 



concluem que há pouca evicrencia de que a divide do governo 

influencia o crescimento monetário nestes paises. As vazes, 

afirma-se que nos países industrializados a monetizaggo do 

déficit ngo ocorre com fregagncia, enquanto que nos passes em 

desenvolvimento déficits podem ser inflacionArios. No caso destes 

eftitimos, uma explicaggo que se coloca para as conseq0Fneias 

inflacionárias das déficits governamentais é a falta de mercados 

domésticos de capital suficientemente bem desenvolvidos que 

possam absorver dívida governamental na forma de novos títulos 

lançados no mercado. Além do mais, na maioria dos países em 

desenvolvimento, o banco central está sob controle direto d 

governo central, o que torna mais provável que os déficits 

p6blicos sejam financiados pela criaggo de moeda. 

Cam a autonomia do Bacen, caberia a este, segundo sua 

pr6pria iniciativa, a quantidade de base monetária a ser criada. 

Assim, no haveria uma ligaggo direta -entre déficit gavernamental— . 

e aumentos no estoque de base monetária. Suponha-se que o Banco 

Central esteja comprometido a manter constantes as taxas de juros 

nominais; com um aumento do déficit, o Bacon seria forçado a. 

fazer compras no mercado aberto para evitar quj. as taxas de juros 

nominais subissem. Desse modo, haveria uma ligagge entre déficits 

orçamentários e a base monetária. 

Mas;  caso o Bacen persigua meta estritamente para os 

agregados monetários, no há nenhuma ligaçgo entre os déficits 
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orçamentários e a base monetária.. Enquanto que a meta das taxas 

de juros nominais constantes pode ocasionar uma expansgo na base 

monetária (ocasionando, conseqüentemente, inflação), a meta dos 

agregados monetários impede a monetizaggo do déficit público. 

Existem quatro possíveis meios, pelo menos, através 

dos quais o déficit orçamentário pode levar A criaggo de dinheiro 

(e, portanto, a maiores taxas de inflação): 

1) Pressdes políticas para se acomodar os déficits 

governamentais; 

2) A teoria da "seigniorage" 6tima; 

3) 0 problema 	da "inconsist@ncia de , tempo" da 	política 

governamental; 

4) A "hip6tese da predominancia fiscal". 

Em primeiro lugar, podem 	 pressdes políticas 

sobre as autoridades monetárias para se usar de expansgo 

monetária para financiar o deficit orçamentário. Os arranjos 

legais que ditam o estabelecimento e operação de um banco central 

são de importancia crucial, neste aspecto. Pode-se argumentar que 

um banco central que é independente do governo central será menos 
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sensível às pressães políticas para acomodar déficits 

governamentais do que um banco central que està diretamente sob o 

controle do governo. Nos países em que há uma instituigão de 

banco central, é freqüentemente difícil garantir sua 

indeprndência. 

Com relação ao segundo aspecto, vários autores tem 

examinado a determinação do nível 6timo de "seigniorage", ou 

"imposto inflacionàrio", no qual a taxa de inflação é a taxa do 

imposto e o estoque de moeda constitui a base do imposto. 

Argumenta-se geralmente que países em desenvolvimento têm uma 

baixa capacidade de tributação e que lhes falta uma administração 

adequada para lançar e cobrar impostos.. Desse modo, tais países 

teriam que usar o imposto inflacionário.eomo um meio de financiar 

os gastos governamentais'. 

0 terceiro item referp-se ao peOblema da 

"inconsistência de tempo" da política governamental. Este também 

tem sido utilizado para criticar a argumentagão sobre o nível 

6timo de imposto inflacionário. Na literatura a respeito do nivel. 

' No entanto, existem algumas críticas com relação a este 
ponto de vista. Uma delas é que a base do imposto (o estoque de 
moeda) é, muito freqüentemente, baixo em países em 
desenvolvimento. Como o estoque de moeda detido pela economia é 
uma pequena porcentagem do PNB, as receitas do imposto 
inflacionária seriam também correspondentemente pequenas. Para 
urna análise mais detalhada, ver HAAN, Jakob De e ZELHORST, Dick - 
"The Impact of Government Deficits on Money Growth in Developing 
Countries", Journal of International Money and Finance (1990), 9, 
455-469. 



84 

ótimo de "seigniorage", assume-se, geralmente, que as autoridades 

monetárias conhecem a taxa de inflaggo esperada e criam moeda que 

concretiza a inflaggo esperada. No entanto, a inflagXo no-

esperada implica um ganho de capital para o governo, devido ao 

reduzido valor real de sua divida portadora de juros. 

Principalmente quando a taxa nominal de juros sobre a divida 

governamental é fixada e essa divida consiste de divida de longo 

prazo, um choque ngo esperado implica um alto ganho de capital 

para o governo. 

A quarta relaggo possível entre déficit e crescimento 

monetário está na "hipótese da predomingncia fiscal" (ver Sargent 

e Wallace, 1981). Os referidos autores fazem uma distingMo ent 

autoridades fiscal e monetária; eles argumentam que, se a 

política fiscal é dominanté, a oferta de moeda torna-se end6gena. 

Se a taxa de jurosjreal excede a taxa de crescimento:do produto, 

erao a divida do governo expandir-se-á mais rapidamente do que a 

renda rewl. A um certo ponto no tempo, o pibiico no deseja 

absorver a dívida governamental adicional 	pois os agentes 

econ8micos percebem o risco. Neste caso, a aUtoridade monetária 

=mr& forçada a financiar o déficit via criaggo de moeda -e a 

tolerar inflagXo adicional. 

Por outro lado, no caso de a política monetária 

prevalecer sobre a fiscal, a autoridade monetária estabelece esta 
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independentemente ao anunciar, por exemple° taxas de crescimento 

para a base monetária para o período corrente e todos os penados 

futuros. Assim procedendo, a autoridade monetária determina a 

quantidade de receita que suprirá A amtoridaÓe fiscal através da 

seigniorage. A autoridade fiscal, entâo, depara-se com as 

restriçeres impostas pela demanda por títulos, visto que ela tem 

de estabelecer os seus orçamentos de modo que quaisquer déficits 

possam ser financiados por uma combina0m da seigniorage 

escolhida pela autoridade monetária e das vendas de títulos ao 

público. Neste caso, a autoridade monetária pode, mais 

eficazmente, controlar a inflagAo em uma economia monetarista, 

porque ela é completamente livre para escolher qualquer caminho 

para a base monetária. 

Portanto, foram analisados dais casos entremosn 

dentro da "hip6tese da pr.edemin3ncia fiscal", sobre se o déficit 

' 
impacta positivameOp mo crescimentompmetário« um°'.mm qual há 

pr«avaá@ncüa da autoridade fiscal sobre a monetária; aquip a 

autoridade monetária ver-se-ia constrangida a criar moeda para 

financiar o déficit do governo, pravacends também, inflagglo 

adicional. No outro extremo w ter-se-ia a predomminancia da 

autoridade monetária, livre para determinar' o crescimento 

monetário e, portanto, capaz de controlar as ~~essaes 

inflacionárias mais eficazmente. Neste sentido, poder-se-ia 

afirmar que a autoridade monetária impõe disciplina à autoridade 

fiscal. 
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Na estrutura te6rica de Sargent e Wallace, a 

autoridade fiscal teria predominancia, obrigando a poIitica 

monetária a adequar-se consistentemente com a fiscal, ee  

possível. No entanto°  pode-se interpretar as restriçefes da 

autoridade monetaria diferentemente; ou seja, esta pode "mover-

se" primeiro, impondo, assim, disciplina à autoridade fiscal. Ao 

proceder deste modo, a autoridade monetária força a fiscal a 

escolher um caminho para a politica fiscal que seja consistente 

com a política monetária anunciada. Tal forma de restriçSo 

permanente da autoridade monetária é um mecanismo que 

efetivamente impõe disciplina fiscal. Embora acreditem que a 

autoridade fiscal "mova-se" primeiro, os autores nSo negam a 

possibilidade de que a política monetária possa afetar 

permanentemente a taxa de imflaçMe sob um regime monetário que 

efetivamente discipline a autoridade fiscal.. 

. ^ 

1.4 - CONOLJZINDO A P08-ITXCA 	F.11ac^ 

Nesta seçAm, 	pretende-se enakó$ar ' um pouco 	os 

procedimentos operacionais que o Bacen rea üza objetúvandm o 

controle da oferta monetária. O Banco Central acx,a,  assim de acordo 

com os objetivos da política econômica global do cloverno. Para se 

alcançar o alvo pretendido pela política ecmmamìca*  há que se 

«^^ A análise a seguir foi baseada em Simonsen e Cysne - 
Macroeconomia, Ao Livro Técnico 1989, Rio de Janeiro. 
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conciliar a política monetária com outros instrumentos de sçgm do 

governo, como por exemplo, as políticas fiscal, de rendas, e a 

politica cambial. A administraggo desse conjunto de instrumentos 

do governo ngo é facilmente conci2iável v sendo v algumas vezes, 

conflitantes entre si. Nmntm trohwJhw do mmnmgr4F)=, n4w *log 

pretende anaiissr cada um desses instrumentos; examinar-se-á 

somente a política monetária e sua eficácia em um regime que dá 

liberdade a Autorida Monetária para escolher o caminho de 

crescimento do estoque de moeda. 

Para a melhor compreensâo do modo como o Bacen pode 

influenciar os meios de pagamento, contraindo-os ou expandindo-

os° dependendo de sua meta, é útil desenvolver-se um modelo de 

multiplicador dos meios de pagamento, que pode ser obtido a 

partir das seguintes relaçõesx 

+^^ 

cn papel-moeda em Oder do público.  M ims de pagamento ~ 

dep6sitos\ à vista nos bancos comerciais / meios de 

pagamento; 

v 
da : dep6sitos A vista nas Autoridades Mone rias / meios de 

pagamento ; 

ri : encaixe em moeda corrente dos bancos comerciais / dep6sitos 

à vista nos bancos comerciais ~ 
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▪ 	depósitos voluntários dos bancos comerciais nas Autoridades 

Monetárias / depósitos A vista nos bancos comerciais ; 

rv x depósitos compulsórios dos bancos comerciais nas Autoridades 

Monetárias / depósitos à vista nos bancos comerciais ; 

Rx encaixe total dos bancos comerciais / depósitos à vista nos 

bancos comerciais . 

Por estas definigdes, observa-se que cp,410A-1 	e que 

~R 	Com relação aos coeficientes c, 	e Al  , eles 

mostram como o público distribui seus meios de pagamento entre . 

moeda manual, depósitos à vista nos bancos comerciais e depósitos 

A vista nas Autoridades 'Monetárias. Os coeficientes ra  6 ri 

^   
encaixes 

voluntários, sendo estes últimos distribuidos entre moeda 

corrente e depósitos para a compensado de 

% respectivememte..Q parâmetro 	trata-se nãm`de um 

cheques, 
° 
coeficiente 

de comportamento, mas, sim, de uma percentagem fixada em lei ou 

regulamento, sendo, pois, uma variável de politica 

base mmmatirüa 	é comp'ste pore 

a) papel-moeda em poder do pUblico 

13) depósitos à vista nas Autoridades Monetárias 

ecmm8wmúca. A 
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xc0 os encaixes totais, em dinheiro* dos bancos comerciais . 

Designando-se o volume dos meios de pagamento por M, o papel-

moeda em poder do público será dado por cO n os dep6sitos à vista 

nas Autoridades Monetárias por u# 	, dep6sitos à vista nos 

bancos comerciais por dIN 	, o que levara a um encaixe total 

desses bancos expresso por RAM . A base monetaria, 0, pode ser 

dada, entMo, por : 

como 	 i d w~'~~~~~~ , tem-se, a n a,: 

aersu~- d.1(1-R) M 

` 

oo: 

0 multiplicador dos meids de pagamento em relaggo A base 

mometaria é dado por: 
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1  
1.-A (1.-R) 

Desse modo, pela equagXo do multiplicador, pode-se 

concluir que uma expansgo pode originar-se de: 

a) um aumento das operagdes ativas das Autoridades Monetárias ou 

de uma queda dos recursos nao-monetários por ela recebidos 

(aumento .da base monetária); 

b) uma diminui0o da relagXo encaxe total / depósitos A vista nos 

bancos comerciais; 

c) um aumento da proporgSo dos meios de pagamento retida pelo 

público sob a forma de depósitos A vista nos bancos comerciais. 

Estas operagaes envolvem um aumento da operageies ativas do setor 

bancário au uma queda de seu passivo no-monetério, o que é uma 

condigo necessária para que haja alteragMa no volume total dos 

meios de pagamento.. No casada (a), é suficiente lembrar que as 

Autoridades MonetáOias constituem pai-te do setor bancário. Nos 

outros dois casos (b) e (c), há um aumento das operageres ativas 

dos bancos comerciais junto ao setor nSo-bancátio, elevando a 

posse de moeda manual ou escritural por parte deste tAltimo. 

Esta análise precedente permite observar-se como as 

Autoridades Monetárias podem controlar a expansMo ou contração do 

volume dos meios de pagamentos Deixando de lado a composiggo dos 

meios de pagamento, por ser variável de difícil controle, as 
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Autoridades Monetarias podem agir sobre a base monetária e sobre 

a relagao encaixe / dep6sitos nos bancos nesse modo, caso as 

Autoridades Monetárias desejem, por exemplo expandir o volume 

dos meios de pagamento, elas dispbem dos seguintes instrumentosg 

aD expensgio de seus empréstimos ao governo ; 

b) expanstio de seus empréstimos ao setor privado 

c) expansao dos redescontos aos bancos comerciais 

d) compra de títulos da divide publica em poder do pdblico (esta 

seria uma operagao de "open-market" ; 

e) liberegao de recursos derivados do comércio com o exterior, 

através da reduçao das quotas de retengao de café ou produtos de 

exportagao 

f) aumento das reservas cambiais 

gi redugao da relego encaixe / dep6sitos nos bancos comerciais, 

através da diminuigao das exigências de recolhimentos 

compuls6rios á ordem do Banco Central . 

Através destes intrumentos, como já salientado, as 

Autoridades Monetárias podem promover a expensao dos meios de 

pagamento. Obviamente, as medidas inversas provocam a contragao 

doa meios de pagamento. 
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1.5 - CONCL1SA0 

Este capítulo objetivou fazer uma análise da 

problemática do financiamento monetário dos d6ficits do governo. 

Como foi investigado, tal forma de financiamento pode ser 

inflacionária, principalmente se a Autoridade Monetária estiver 

subordinada ao governo. Nos países em que o Bacen está neste tipo 

de situação (denominada de regime de política monetária passiva), 

o financiamento de dáficits orçamentários através do mecanismo da 

criação de moeda pode ser utilizado corn muita freqWencia. 

Como analisado na seção 1.3, na "hipótese da 

predominância fiscal", a autoridade monetária pode impor 

disciplina a autoridade fiscal. Isto pode se dar em um regime de 

política monetária ativa, no qual o Bacen seria independente. 

Esta independncia do Bacen implica unaseparagão 	tomada de 

decisão do Banco Central daquela do sistema politico. Tal 

separação implica, por exemplo, que o Banco Central e o Tesouro . 

sejam institucionalmente autanomos. 

No entanto, ao se usar o termo "independ@ncia" do 

Banco Central no sentido de total liberdade de pressdes, pode-se 

estar enganado. Inevitavelmente, um banco central que possua 

poder discricionário terá de defender o uso desse poder de outros 

participantes do sistema politico, desejosos de tomá-lo. A 
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independência que se defende, neste trabalho, para a Autoridade 

Monetária é aquela em que a mesma é livre para decidir o caminho 

que a base monetAriar independentemente das decisaes do setor 

privado e das press6es do sistema po8itice, deve seguir. 

Reconhece-se ser esta uma tarefa díficil, pois as pressaes sempre 

existirgo e o Banco CentraX v ao tomar decisões, observe a 

resposta dos outros atores políticos Mesmo que o comportamento 

do Bacen possa ser condicionado pelo comportamento de outros 

atores do sistema politico, suas açe(es ngo devem ser determinadas 

por aqueles, sendo o Banco Central aut8nomo no que toca A 

conduçâo da politica monetária coordenada com a fiscal, mas 

impondo disciplina a autoridade fiscal. 

Neste sentidoo o instrumento de politica mmmetAria 

analisado na seçgo anterior pode tornar-se mais eficiente no 

controle do volume dos meids de pagamento no regime de politica 
' 

- 
monetária ativa, ~~~m a interferência de omtrms.setores do 

governo. 



CAP-27AX II 

OS DtFICITS E A TAXA DE JUROS 

2.f 	1NTRODUgA0 

Este capitulo propbe-se analisar a relagZo existente 

entre o déficit orçamentário e a taxa de juros. No capítulo 

anterior, investigou-se o impacto que o déficit p6blico tem sobre 

o nivel de inflaçao. Observa-se ali que, via a emissZo monetária 

excessiva, o déficit orçamentário causa inflagMo, principalmente 

se a autoridade monetária está subordinada ao governo central. A 

enfase que se prourará dar neste segundo,capitulo,  erá sobre a 

divida ptiblica, sua forma0o, e influncia nas taxas de Jurose 

déficit p6blico no Brasil tornou-se, ao longo do 0 anos, um grande 

problema para o. pais. Muitas vezes prevalece, a tend'ancia de se 

trocar a análise macroecon8mica e empirie:a por enunciados 

genéricos de caráter doutrinário ou ideológico, o que atrapalha e 

dificulta a avaliaçao dos problemas e a correta formulag4o de 

políticas que visem enfrentá-los. 
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2.1 - DÉFICIT PÚBLICO: UNA FoRmut_Aglio 

Antes da análise do impacto dos déficits 

orçamentários sobre as taxas de juro, pretende-se°  inicialmente, 

conceituar o déficit plAblico a fim de tornar clara a análise 

subseqüente. 

Os gastos públicos abrangem, também, investimentos em 

formaçdo de'capital fixo e variações de estoques. 8 déficit 

público z, ,,ou seja, o excesso de sua despesa total sobre suas 

despesas correntes, é dado pore 

D = Investimento público - Saldo do Governo em conta-corrente 

isto 	o déficit é o excesso do investimento sobre a poupança 
^-` 

governamental, que4pode ser escrito assinum 
^ 	 ` 

Por .outro lado,. o déficit públiçe também pode ser 

dado como: 

Déficit público = Poupança bruta do setor privado- %nvestimemto. 

privado 
	

Déficit do balango de pagamentos em transageres 

correntes. 

A equaçact-asma 	válida tanto em termos reais como 

nominais. Ela diz que as fontes de financiamento do déficit 
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público sgo o excesso da poupança privada sobre o investimento 

privado mais o déficit do balanço de pagamentos em trensagdes 

correntes. Tais conceitos permitem uma melhor cempreemsgo do 

mesmo, facilitando sua análise. 

2.2 - DEFICITS ORgAMENTARIOSg 0 FXNANCIAMENTO FUR T2TULOS 

E SEUS EFEITOS 

Nesta seçâo, pretende-se examinar os efeitos do 

financiamento do déficit público no longo prazo. A analise 

procurara mostrar sua influência nas taxas de juro no longo 

prazo. 

Ao financiar seu déficit pedindo emprestado do 

p`~bXicm, o governo se enge 'a em um financiamento pela divide. 0^ 

Governo,pois, ven~e  títulos ao públic oj desse mmdo°;e tá formada 

a dívida pública, que 	constituída pelo estoque total de títulos 

do Governo. Geralmente esta dúvida pública tende a aumentar 

quando o orçamento apresenta deficit e a dipnimsir quando este 

apresenta superávit. 

Assume-se na literatura econSmica, comumente, que 

aumentos nos empréstimos do Governo causam aumento nas taxas de 

juro. No entanto, este ngo é um ponto pacifico. Alguns estudiosos 
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déficits e taxas de juroy entre estes esto, por exempla, Mascara 

e Meltzer (1963), Makin (1963), Dewald (1983), Motley (1983) 

vários outros autores. No entanto, Hoelscher (1986) afirma que 

embora a relagao entre os déficits e as taxas de juro de curto 

prazo seja tênue, há forte evidência de que frandes déficits 

estAo associados a altas taxas de juro de long° prazo. Muito 

desse debate diz respeito A questao do efeito do "crowding-aut": 

altas taxas de juro causam uma redução do investimento privado. 

Interessa, portanto, analisar se o financiamento por 

títulos de déficits orçamentários é sustentável no longo prazo. 

Para se entender essa questao, é útil introduzir a nogZo de 

déficit primário. Este é definido como o déficit real excluindo o 

pagamento de juros. Mesmo com um deficit primário constante, o 

déficit real crescerá ao longo do tempo com financiamento por 

titulas enquanto houver divide pública. A razflo é simples os 

pagamentos de jura rexigir&I nova formaggo 	 enquanto 

a divida cresce, também crescera° os pagamentos de juro. Por sua 

vez, crescimento nos pagamentos de juro causa unais aumento nos-- 

déficits. 

Em uma economia em crescimento, a quantidade de 

divida que pode ser absorvida dependerá do nível do PNB porque a 

poupança total disponível estará relacionada ao tamanho do P148. 

Por isso, a proporg5o da divide em relagao ao PNB 	um bom 

indicador da import2ncia do estoque de divida. Pode-se apresentar 



a seguinte relação da proporção dívida / PNB: 

Mudança na divida pública em proporção do PNB = 

dmx* (r-n) d 

onde: 

38 

( 1 ) 

d = proporgão dívida / PNB 

X = déficit primário como 

r = taxa de juro ; 

n = taxa de crescimento do 

uma fração do PNB 

PNB 

A proporção divida em relação ao PND tenderá 

crescer enquanto houver um déficit primário positive. A aquagão 

também indica que a-proporção dívida / PNB aumentará se a taxa de 

juro exceder a -talca de crescimento do PNB ou tender& a decrescer 

se a taxa de crescimento do PNB exceder a taxa de juros. Desse 

modo, Sheffrin( 	) sugere que, com estimativas do déficit 

primário, taxas de juro e a taxa de crescimenti, do Reg, a equaggo 

acima pode ser usada para prever a proporção de divida eaLrelagftici 

ao PNB no futuro. 

Pode-se qiietionar sob quais circunstâncias a 

economia pode manter uma proporção estável da dívida pública em 

ti 
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relação ao PNB. Ou seja, em quais circunstâncias &deu . Usando a 

equação (1), chega-se a: 

dal 
rtmr 

A economia pode ter uma proporçgo dívida / 	PNB 

finita e estável somente se o crescimento da economia exceder a 

taxa de juro. Enquanto a taxa de crescimento for maior do que a 

taxa de juro dos títulos públicos, a proporçgo dívida / PNB 

estabilizará em um valor constante. Se as taxas de juro excedem 

a taxa de crescimento do produto, entgo a proporçllo dívida / PNB 

crescerá com um déficit primário. Portanto, um déficit primário 

somente é possível se a taxa de crescimento do PNB exceder a taxa 

de juros da economia. A proporção divida / 	no longo prazo 

aumentará com o tamanho do déficit primário e dependerA, também, 

da diferença entre a tanade crescimento do PNB e a taxa de juro. 

déficits sobre as taxas de juros sgo levados emconsideraçgo. É 

provável que aumentos na proporção dívida / PNB Omsarit aumento 
° 

nas taxas de jmro° exacerbando, com isso, a latuac~m. Em algum 

ponto, este processo em espiral de criação de divide teria que 

chegar a um fim através ou da redução no déficit primário, ou de 

um recurso de financiamento do déficit via criação de moeda. Por 

sua vez, caso o Banco Central monetize o déficit ele aumentará a 

oferta de base monetária ou °húgh-powered mmnel/°; a criaggm de 
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moeda a mais do que é demandado pelo público leva a aumentos no 

nível de preços, ou seja, infïa0o. 

Para se enteder melhor os efeitos de déficits 

financiados por títulos, uma identidade básica da teoria 

macroecon8mica é bastante 6til: 

Poupança Externa + Poupança Privada = Investimento + Déficit 

Orçamentário 	(3) 

Esta identidade mostra as fontes de poupança 

disponíveis em uma economia, bem como os usos destas poupanças 

para esta mesma economia. As poupanças  podem vir tanto de fontes 

privadas domésticas, como de fontes externas. Por sua vez, estas 

poupanças podem financiar novos investimentos ou o déficit 

orçamentário. Como uma identidade, esta relaçgo não possui nenhum 

contetado substancial, maté uma estrutura tatil para se analisar 

outras possibilidades alternativas. 

Inicialmente, pode-se analisar as qUestdes domésticas 

abstraindo-se da economia mundial e dos mercados mundiais de 

capital. Neste caso°  a poupança  doméstica teni de ser a fonte de 

financiamento tanto do investimento como do déficit orçamentário. 

Também assume-se que a economia está em crescimento, operando em 

um nível pr6ximo ao de. pleno emprego. Finalmente, para poder-se 

analisar o efeito de um aumento do déficit, assumir-se-á que n 
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impostos sofrem uma redu0o. A economia permanece no nivel de 

pleno emprego, mas com um déficit orçamentário maior~ 

Da identitialde acima, percebe-se que um déficit 

orçamentário maior implicará gastos de investimento menores, a 

nao ser que a poupança privada cresça o suficiente para financiar 

o aumento do déficit. Os gastos de investimento sofrerft 

"crowding-out"° ou seja, eles serâo reduzidos pelo aumento no 

déficitr a menos que a poupança privada cresça o suficiente para 

financiar tanto o nível anterior de investimento » bem como o 

nível de déficit orgamentário maior. Se o nivel de poupança 

privada nao crescer o suficiente para evitar o "crowding-out" do 

investimento, as taxas de juro subirao durante o procesm°° Dada 

uma oferta fixa de produçao em uma economia operando no nível de 

pleno emprego, a demanda maior por bens ,causada pelo déficit 

somente poderia ser acomódada se o gasto de investimentm° e 
^^ 	 - 

possivelmente outrbs~ componentes do 	asta.sensiveis aos juros, ~ 	 ~~  

caísse. [] processo pelo qual ocorre essa queda é um aumento nas 

taxas de juros que advem da demanda excessive pela produgao 

corrente da economia. Deste modo, se o /°crewdimg-matw do 

« 
investimento realmente ocorrer, ele deveria ser acompanhado por 

um aumento nas taxas de juros. 

Acredita-se, comumente, que déficits maiores levam 

tanto ao "crowding-out" quanta a taxas de juro maiores. No 

entanto, há mpinieSes divergentes entre os economistas. Um dos 
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problemas-chave, para Sheffrin ( 	)v ao estimar-se a relação 

entre déficits orçamentários e taxas de juro é que mudanças em 

ambas as variáveis são freqüentemente impelidas por outros 

fatores. Por exemplo, uma recessão causada por uma queda no 

investimento causará um aumento no déficit orçamentário e uma 

queda nas taxas de juro, visto que a demanda por empréstimos cai. 

Bob estas, ou outras sütuaçdes idênticas, 	difícil isolar-se o 

impacto de mudanças independentes nos déficits do orçamento sobre 

as taxas de juro. 

No entanto, alguns economistas acreditam que grandes 

e persistentes déficits públicos não causarão aumento nas taxas 

de juro e nem o "crowding-out" dos investimentos. Eles argumentam 

que o nível total de poupança privada crescerá o suficiente para 

contrabalançar o acréscimo no déficit. Os contribuintes, sendo 

racionais, como esses -economistas supdem, reconhecerão que 
. 

impostos menores 4agmra significarão' ;impostos mais„" altos no 

futuro, quando o governo terá pagar  os serviços da dívida e 

eventualmente liquidá-la. Para evitar quaisquer rupturas na sua 

taxa de consumo, as famílias pouparão os cortes nos impostos a 

fim de fimanciar os impostos mais altos em Lida data futura. Um 

déficit causado por impostos mais baixos, portanto, conduzirá a 

aumento no nível de poupança a fim de igualar este ao aumento do 

déficit". Este ponto ,de vista é conhecido na 	literatura 

1* Para uma exposição completa desta vislm e alguma 
evid@ncia na sua fundamentação, ver Barro (1924). 
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econ8mica como a viso Ricardiana, assim denominada por causa do 

economista inglis do s6cu10 XVIX, David Ricardo, que primeiro 

mencionou esta possibilidade teOrica. 
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2.4 - CONCLUSA0 

Procurou-se 	analisar, 	neste 	capitulo, 

relacionamento entre déficits orgamentários e as taxas de juro. 

Como ressaltado, não existe entre os economistas que estudam 

assunto concordância total sobre a questão. 

o 

No curto prazo, de fato, o déficit público parece ngo 

influenciar as taxas de juro. Vários autores procuraram mostrar 

este fato através da evidgncia empírica. Hoelscher (1986) procure 

responder à questão de por que os déficits causam aunmato nas 

taxas de juro de longo prazo, mas não nas de curto prazo. A 

divida pública, segundo o autor, é, por natureza, de curto prazo; 

torna-se estranho, então, que os déficits, que são financiados em 

grande parte com divida de curto prazo, deveriam aumentar as 

taxas de juro de longo prazo, mas ngo;  as de curt°, .prazo. Uma 

explicação poderia ser que a oferta de crédito de longo prazo  

muito mais juro-elástica do que a oferta de crédito de longo 

prazo. 

De um certo modo, procurou-se mostrar que os efeitos 

de longo prazo de déficits orgamentários levam a taxas de juro 

reais mais altas, ao "crowding-out" do investimento e a um 

aumento no consumo presente às expensas do consumo no futuro. 

Entretanto, uma revisão cuidadosa das teorias e evidCncias coca 
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relação ao efeitos dos défícits orçamentários revela um alto grau 

de incerteza com relação às magnitudes destes deficits. Ao se 

proceder tal revisão, é necessário ter em mente alguns pontos 

básicos: 

1) o problema do déficit pode ser exagerado pele estatística 

utilirada, especialmente com respeito ajustamentos para os 

efeitos cíclicos e para a imflagãn; 

2) os déficits petb&icms não precisam ser, necessariamente»  

inflacionários°  a não ser que sejam financiados pela ciração de 

moeda. No entanto, déficits financiados por títulos somente são 

sustentáveis no longo prazo se a taxa de juro 6 menor do a taxa 

de crescimento da economia. Isto é possível caso os déficits não 

sejam tão grandes; 

3) os deficits não causam o "crowding-out" do investimento caso o 

nível de poupança  privada,_'da economia aumente com os deficits. 

Embora possa haver algum aumento na poupanga privada, o nível 

total dessa poupança  provavelmente não aumentará o suficiente 

para compensar totalmente o deficit maior;  

4) em uma economia aberta, os déficits p6blúcos podem ser 

parcialmente financiados por empréstimos externos, oa°  . 
a 

equivalentemente, ao se incorrer em um déficit comercial com o 

resto do mundo. Neste caso, esta situação pode ser mantida no 

longo prazo se o resto do mundo desejar dedicar uma fragão de 

suas poupanças  para adquirir haveres domésticos em uma base 

contínua, e se houver uma percepção de que os riscos de 
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financiamento inflacionário sao baixos; 

5) os-custos de um "crnwding-out" ou de uma dívida externa maior 

sao consumo reduzido no futuro através ou da reduçao no estoque 

de capital ou de um aumento na proporçao do estoque de capital em 

poder de residentes estrangeiros. Os benefícios sae consumo 

privado e público maior boje. Q chamado "trede-off" entre consumo 

hoje e consumo amanha é um julgamento de valor sobre o qual a 

teoria tem pouco a contribuir. 

. 
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CAPtTULO XIZ 

GS 0ANCO'S ESTADUAIS E 0 DESCONT F FISCAL 

~~ 3.1'- Ik~T0~~~DUP... 

Desde 1987, ocorreram intervenções em imstitui0es 

financeiras de 14 Estados da FederaçAo (ver BACEN, 1992). Até o 

presente momento nNo se conseguiu entrar em acordo, no Brasil, 

sobre o modelo que seria mais adequado ao bom funcionamento 

dessas instituições. O fato é que no país, há, hoje, a rigor, uma 

série de ünstituiçaes estaduais emissoras de moeda, conflitmndm° 

freqüenteemente, com a conda0m da polútica monetária do Governo 

Federal. Tal situaçao leva, por sua Vez, a conflitos constantes . 

entre a Autoridade Monetária federal e os bancos estaduais, 

suscitando inclusive qoest6es constitucionais sabre a alqada dos 

poderes federal e estadual. 

Infelizmente, a legislaçZm brasileira nglo diferencia 

entre instituiçaes privadas e instituições públicas estaduais5 

quando se procura aplicar regras que tb'm funcionado bem no setor 

privado para as instituições públicas estaduais, freqüentemente 

caminha-se para sitoaçaes de conflito, as quais, obviamente, naa 
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sao saudáveis no relacionamento entre Governo Federal e Gmvsornos' 

Estaduais. Existe, além disso, o problema de que, no caso das 

instituições públicas estaduais, nMo se tem responsabilidades 

claramente definidas. Por exemplo, quando um banco privado nZo 

obtém sucesso, sabe-se perfeitamente quem 6 o acionista 

controlador, e este é chamado à responsabilidade. No caso das 

instituiç(Yes públicas estaduais, observa-se que geralmente os 

insucessos ocorrem no final das admünüstraçdes° ao final dos 

mandatos dos respectivos governadores. Os acionistas 

controladores passam a ter novos representantes que mâo têm. nada 

com os antigos administradores que criaram es problemas para a 

instituiçâo. A quem, entau, atribuir-se a renponsabilidede? A 

nova administraçao que acabou de assumir, ou ò antiga, que 	foi 

embora, e nao tem mais comm responder por atos cometidos durante 

a gestao sob sua responsabilidade? 

Estes fatos nos apontam' uma série de..desafims que • 

	

' 	. 
precisam ser enfrentados. Um deles; seria o tipo de modelo que se 

deseja para os bancos estaduais. IY Banco Mundiá, por exemplo, 

recomenda que os bancos comerciais sejam privatizados, a fim de 

evitar 	 politicas na sua adminüstra0o. Outro desafio 

de grande importância, é a necessidade de desenvolver  

consciência de que as instituiç6es financeiras públicas precisam 

participar do projeto de ajuste fiscal do Estadm. KJ Estado 

brasileiro precisa se ajustar, equilibrando suas contas, eo que ~s 

instituiçdes financeiras, quer a nível federal ou estadual, devem 



49 

participar deste processo, o qual é essencial para se chegar A 

estabilidade econômica. 

Neste sentido, este capítulo abordará a problemática 

dos bi.ncos estaduais e o descontrole fiscal, procurando examinar 

os mecanismos através dos quais aquelas únstituigõee públicas 

transmitem déficits estaduais para a esfera federal. Esses 

déficits 	federais sao expressivos e potencialmente perigosos 

para o equilíbrio das contas públicas; um ajuste amplo das contas 

públicas brasileiras tem de passar necessariamente por essa 

questgo, se se deseja realmente alcançar a estabilidade 

econômica, que propiciará a retomada do crescimento neste país. 

3.2 — OS BANCOS OFICIAIS E KD PROBLEMA DA caRAOD 

E TRANSMISSAO EE DAF.IPDTS 

Um primeiro problema, e sobre o qual mXo se fará 

anAlise aprofundada, diz respeito ao seguinte fato: ha falta de 

eficiência na administraçXm dos bancos estaduais que,  em geral„ 

possuem muitos funcionários, com salarios acima daqueles pagos 

pelo setor bancário privado. Na realidade, isso pode ser 

generalizado para qualquer empresa estatal, tanto federal como 

estadual. 

Um segundo tipo de problema relacionado aos bancos 
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estaduais refere-se a um potencial praticamente ilimitado destes 

para a geraçâo de passivos a descoberto. Isso 	um ponto 

reconhecido. Visto que podem abusar do lançamento de CDB's e da 

utilizaçâo dos empréstimos de assistência à liquidez do BACEN 

(direta ou indiretamente), esses bancos oficiais sge geradores de 

pasivos a descoberto. Por exemplo, um banco estadual pode 

adiantar ICMS futuro, pode financiar a carteira de títulos 

estaduais, pode fazer empréstimos politicosv em geral com taxas 

de juro abaixo das taxas de mercado etc. Para financiar isso » o 

banco estadual recorre ao Banco Central, o qual, por sua vezv tem 

de aportar recursos, oficialmente através do redesconto, ou de um 

empréstimo à liquidez, normal ou extraordinérüov ou 

indiretamente, seja pelo Banco do Brasil (através da Ger@ncia de 

Ooeraçdes Financeiras - GEROF), seja utilizando a GEROF como 

intermediária que repassa aos bancos privados para que estes, em 

última instância, repasseM aos bancos eotatais. Desse modo, 

considerando-se um conceito amplo de 'moeda,, pode-se afirmar que 

os bancos oficiais sâo emissores. Claro está que os bancos 

privados também podem ser considerados emissores, ,no entanto seu 

poder de cria0o de moeda é limitado pelo seu crédito junto ao 

setor privado (ver Wering e Fraga Neto, 1993 ). Além do mais*. 

como o BACEN pode liquidar bancos privados , e este tem 

efetivamente exercido de fato seu poder de direito, aqueles tft 

evitado tomar riscos excessivos. Desse modo, a criaçâo de moeda 

pelo setor privado é previsível. No entanto, com reXagatm ao 

bancos oficiais, principalmente os federais (Caixa Econamica 
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Federal, Banco do Brasil, Banco do Nordeste do Brasil, Banco da 

Amazônia, Banco Meridional) e os bancos estaduais de peso 

(BANESPA, Nossa Caixa, BEMGE, Banco de Crédito Real, BANRISUL, e 

BANERJ), estes ngu esto sujeitos, na pratica, às regras de 

liquidaçâ(o usuais, devido às pressões políticas Assim, estes 

bancos oficiais podem emitir moeda, num conceito amplo, de forma 

acentuada, sem o controle do Banco Central ou do Tesouro 

Nacional. A variaçgo liquida deste agregado monetário amplo 

corresponde a um déficit fiscal que é absorvido pela Uoigm. 

Observa-se, pois,  que os bancos oficiais sgo nga somente 

geradores de déficitso  mas também transmissores dos mesmos para o 

Governo Federal. Desta forma, embora os bancos estaduais mgo 

possam criar moeda em sentido restrito, estes podem criar déficit 

federal, correspondente ao socorro financeiro que o Banco Central 

em geral concede a esses bancos. 

Existe ainda um terceiro problema que é., fundamental .  _ 

e especifico aos bancos estaduais. Por ser um problema grave, há 

que se discuti-lo muito ponderadamente. Trata-se do principio 

federativo. 

A 	federaçgo - brasiXeira 	év 	hoje, 	extremamente 

independente e funciona quase como uma confederaçgm~ Na República 

Velha, por exempla, os Governadores dos Estados eram chamados de 

Presidentes dos Estados. Talvez o 6nücm pais comparável ao 

_ 	 -`  
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Brasil, neste sentido, sejam os Estados Unidos. Os bancos 

estaduais, como já examinado, são emissores de passivos liquidom 

e seu descontrole implica a emissão monetária a descoberto. Com  

relação aos governos estaduais, isto significa que grande parte 

do déficit do setor público estadual pode ser transformado em 

déficit do setor público federal. Be fato, ocorrendo um excesso 

de despesas do governo estadual sobre sua arrecadaçãor este pode 

financiar-se através de • seu banco estadual. Ta/ financiamento 

pode dar-se, por exemplop pela emissão de títulos estaduais, os 

quais são, em grande parte, absorvidos pelo banco estadual. 

Através daqueles mecanismos diretos e indiretos anteriormente 

analisados, os bancos estaduais possuem potencial 

transferência do déficit fiscal do Estado para a União, não de 

direito, mas de fato. Por causa das press0es políticas, o Banco 

CentraI= embora legalmente capaz de fechar p banco estadual, na 

,al<\,/a'|cv 
	 fA.70-1d no roso 	pmuuenom emtde;10 antes 

incapazes, por si s6, de afetar muito negativamente o Tesouro 

Nacional, e° além disso, sem muito poder político. Assim, os 

estados maiores e, portanto, os que são passíveis de gerar 

maiores déficits, têm os passivos de seus bancos financiados pelo 

Banco Central, ocorrendo, desse modo, uma transformação de divida 

estadual em divida federal. 

Dessa forma, a política macroecon8mica do Governo 

Federal tem que passar a depender dos governos estaduais. E isto 

é assim, que qualquer programa de estabilizagão macroecon8mica do 
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pais tem que levar em consideraçffo a estatística agregada de 

déficit, que junta Estados, Municípios e UniSo. Assim, devido à 

possibilidade de transferência dos desequilíbrios estaduais para 

o âmbito federal, torna-se dificil a execaçgo da política fiscal 

no Brasil: o Governo Federal nNo tem controle efetivo da 

arrecadaçAo e dos gastos estaduais e munÍcipais» enquanto que° 

por outro lado, os gastos dos governos estaduais podem ser 

transformados em federais~ Por sua vez, o déficit federal é o que 

causa prejuízos a todo o pais, pois com a dificuldade do controle 
_ 

fisc/l federal, o país é forçado a conviver com elevadas taxas de 

juro real e/ou altos índices de inflaçgo. A situaçgim, neste caso, 

^ 	 é indutora do comportamento irresponsável por parte dos governos 

estaduais. Pode-se observar claramente este fato quando da época 

de eleiçaes estaduais: tendo em vista que o impacto do déficit 

estadual pode ser diluído por toda a sociedade brasileira, os 

estados maiores tendem a' gerar déficits monumentais, que sAo , 

amenizados durante os anos subseqüentes ás eleiçaes° mas causam, 

imenso descontrole das finanças públicas federais; isto torna 

praticamente impossível a estabilizaçAo da economia brasileira", 

Werlang e Fraga Neto (1993) desenvolvem um modelo que 

mostra com clareza o fato de que os Estados agem 

independentemente visando maximizar suas respectivas f~mgaee de 

bem-estar social° através da escolha do seu nível de gasto 

público. Q problema, entgo, transforma-se em um jogo nAo-

cooperetivo, no qual cada Estado passa a ser um jogador distinto. 
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Dadas as hip6teses do modelo, este é desenvolvido 

para mostrar a situaçgo de independência dos estados, repassando 

seus déficits estaduais para a Uniáb. Numa época de intsgraçgm 

crescente da economia mundial, em que os países europeus estgo se 

modificando para, em primeiro lugar, imprimirem uma moeda única 

e, em segundo, coordenarem suas políticas fiscais, e que também o 

Grupo dos Sete reúne-se freqüentemente para acertarem a conduçgo 

de suas políticas fiscais, o Brasil está fazendo o oposto: os 

estados brasileiros' no aspecto fiscal, comportam-se como se 

fossem muito mais independentes entre si do que os países 

soberanos acima apontados. Isto é uma contramgo terrível. Existem 

inúmeros agentes independentes, os Estados, gerando déficits que 

causam danos a todos. Dessa forma, os bancos estaduais sgo 

incompátiveis com a estrutura federativa extremamente forte e 

descentralizada atualmente existente no país. 
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3~3 - CONCLUSAm 

Pela análise anterior fica claro que os bancos 

estaduais representam um dos maiores empecilios ao funcionamento 

da economia brasileira, por transmitirem os déficits estaduais ao 

Governo Federal. Poder-se-ia afirmar, a principio° que a 

independência do Banco Central seria suficiente para forçar a 

administraçHo dos bancos estaduais a comportar-se como se fosse 

privada. Um Banco Central independente de fato, caso, por 

exemplo, se o presidente do BACEN tivesse mandato independente do 

do Presidente da República e s6 pudesse ser demitido em maioria 

absoluta ou mesmo 2/3 do Senado, poderia, em casos extremos, 

tomar medidas como o fechamento de todos os bancos oficiais em 

situaçZo irregular. 

`^' 

Em um regime de autonomia da #mtmridade.Monetária » em. ' 	~ 
que esta fosse capaz de fechar um banco estadual, embora houvesse 

pressões políticas, a disciplina dos banco estaduais seria maior. 

Estes evitariam, pear exemplo, abusar dos empréstimos de 

assistência à liquidez, pois a Autoridade Monetária poderia puni-

los rigorosamente. O setor privado obedece rigorosamente às leis 

que regulamentam o sistema financeiro; o mesmo ogm acontece com 

-e~ bancos estaduais devido às pressefes politicas dos respectivos 

governos. 
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Assim, também neste aspecto, a autonomia do BACEN 

torna-se uma proposta interessante: este imporia disciplina 

fiscal aos bancos estaduais, pois esses seriam passíveis de 

liquidaçAo, apesar das pressões políticas. Isso é possível com a 

autonomia do BACEW, tendo uma diretoria com mandato fixo. 
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Este trabalho de monografia procurou analisar os 

efeitos de um Banco Central independente sobre as taxas de 

inflaçAo e juro. No primeiro capitulo„ abordou-se a questHo do 

déficit público e seu modo de financiamento. Viu-se, ali, que 

quando o regime de polltica monetária é passivo, no qual o BACEN 

esta subordinado ao Governo Central, pode-se com freqüência 

financiar o déficit público pelo recurso da emissSo monetária. 

Neste caso, este tipo de financiamento é inflacionário: ao ser 

constrangida a financiar o déficit do setor público pela criaçâm 

de mais moeda, a Autoridade Monetária provoca inflagHo adicional; 

a política monetária torna-se, pois,  passiva. 

Observou-se, ali, que o déficit públicm.torna-se um 

fator acelerador da inflaçHo è medida que este seja financiado 

pelo recurso da emissgo monetária. Neste sentido,'a independência 

da autoridade Monetária é uma proposta interessante, pois ela 

impõe 

 

disciplina a autoridade fiscal, obrigando esta última a 

ajustar-se, visto que o Governo nHo disporá do recurso da cri/ Ao 

de moeda para se financiar. Isto é possivel num regime de 

política monetária ativa. 
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O capitulo dois conclui que há, de fato,uma releçffo 

entre déficits e taxas de juro. Com  a análise da divida pública e 

sua formaçAo, viu-se que, no longo prazo, 	financiamento dos 

déficits por titulas só se sustentara caso a taaxa de crescimento 

da economia exceder a taxa de juros; caso se verifique o 

contrário, isso implicará em "crowding-out" dos investimentos 

privados, a menos que a poupança  cresça o suficiente para 

contrabalançar o efeito adverso provocado pelas altas taxas de 

juro. Caso o Governo se financiasse permanentemente por tútu3os, 

causando aumento dos juros, e o BACEN tivesse alvos estritamente 

para os agregados monetários, este nXo se veria obrigado a 

aumentar a base monetária para diminuir as taxas de jwrosv  

provocando, em contrapartida, inflaçgo adicional.Por outro 

lado,pode-se recorrer à poupança externa para financiamento do 

déficit ou de novos investimentos. No entanto, isto significa 

que, no futuro, esta divida terá de ser paga,  ocasionando n 

"trade-off" entre consumo presente e futuro. 

O terceiro capítulo torna clara aprobleoátice dos 

bancos estaduais no processo de gereçXo e transmissAo de déficits 

estaduais para a Uniâo. Tal fato é de gravidade significativa. 

Assim, para a estabiliza0o macroeconômica, torna-se necessário 

que este problema seja solucionado definitivamente. 

A questân da independência do Banco Central torna-se, 

atualmente°  importante, pois,  com ela, a Autoridade Monetária 
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teria a liberdade para, no caso dos bancos estaduais com situaçâo 

irregular, puni-los com o rigor que a lei exige. Um Estado pode 

até ter o direito a um banco estadual, desde que com 

responsabilidade. O que se verifica hoje é uma extrema 

irresponsabilidade por parte dos governos estaduais no que toca 

este ponto. Com  relaçao aos déficits governamentais, o Banco 

Central nffo se veria obrigado a financiá-los, causando inf1açgio 

adicional. 

Os bancos centrais se caracterizam por duas 

determinações estatutárias; 

a) sao proibidos de financiar diretamente o Tesouro; 

b) sesu diretores têm mandatos fixos. Isso n'eo impede o BACEN, 

todavia, de comprar ou vender títulos oúblicos no mercado 

secundário, que é a maneira natural de expandir ou contrair o 

saldo das meios de pagamento. Isso significa que, indiretamente' 

o Banco Central pode 	financiar o Tesouro. 'No entanto, ~ 

independência se caracteriza pelo fato de que quem decide a 

realiza0o ou nAo desse financiamento indireto 6 o pr6prio Banco 

Central; isso n5o é possível caso os seus diretores sejam 

demitidos imediatamente. 
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A tarefa de estabilizaçMo macorecon8mica é difícil. 

NHo se tenciona insinuar neste trabalho que a independência da 

Autoridade Monetária seria condiçao sina qua non para a superaçSo 

da inflaçáb~ Seria uma das medidas adotadas dentro de um programa 

mais amplo de estabilizaçao. Tal programa pode conter as 

seguintes medidas estruturais: 

1) equacionamento fiscal para adequar as despesas públicas ás 

receitas e ao limite nao inflacionário de financiamento público. 

Neste sentido, deveria haver rígida disciplina fiscal, com a 

separeçAo entre o Banco Central e o Tesouro Nacional; 

2) reorganizaçao e redefiniçAo do papel  do Estado, limitando-o a 

suas funçOes clássicas e ao planejamento indicativo; 

3) reorganizaçao jmridico-institucional inspirada no modelo 

conceituai da economia de mercado competitivo; 

4) desburocratiza0o e simplificagXo de toda atividade econ8mica; ca; 

5) integraçao competitiva aos mercadot internacionais; 

f^) investimento racional e permanente na educa0o°  na pesquisa 

científica e tecnol6gica. 

Além da reorganizaçgo fiscal e das reformas 

estruturais, a interrupçàe de um processo inflacionário crônico 

exige uma unidade de conta com credibilidade e estável. Recuperar 

a credibilidade há tanto perdida nâo é tarefa rápida nem simples. 

Apenas com o poder de compra do cruzeiro real estável" recuperado 

e preservado por alguns anos, é que se poderia restabelecg-lo 
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como moeda com todas as suas propriedades. Neste sentido, a 

independência do Banco Central permitiria a este completa 

autonomia na cpndugáKo da política monetária, dando-lhe efetivo 

controle desta; este poderia, por exemplo, estabelecer metas 

rígidas para a base monetária. Nesta situaçgo, a imflaçgo poderia 

ser controlada. @ Banco Central, desse modo, de ume simples 

máquina de imprimir dinheiro para o governo, seria transformado 

em uma instituiç4o realmente capaz de manter um padrgm monetário 

estável. 
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