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execuc¢ao da politica
monetéaria no Brasil esta
‘cada vez mais sendo di-
- ficultada pela complexi-

.. cional‘que define a orga-
nizac¢io e fungdes das autorida-
des monetérias brasileiras — si-
tuac¢éo hibrida, em que o Banco
do Brasil opera ao mesmo tempo
como banco comercial e autori-
dade monetéaria, ao lado do Ban-
co Central. Por isso, 0 Unico ins-
trumento disponivel para o con-

tacdo das aplicagdes das autori-

| dades monetérias. Os instrumen-
'tos tradicionais de politica mone-

taria, -.como recolhimento com-
pulsério e taxa de desconto tém-
se tornado inflexiveis, e as opera-
¢0es de open market também tém

‘|suas limitacdes, em face da mag-
‘{nitude dos eventuais desvias no

or¢amento moneétéario.
-0 modelo institucional de po-

. [iftica monetéria ho Brasil estaria

préximo da exaustéo, e um evi-

nbs resultados da base monetéria
— :emisséo primaria de moeda,

‘Ipara cobrir a diferenga entre re- .

ceita e as aplicacdes do BB e BC
—,.em abril, que estourou 17,4%,
quando a meta prevista era de
apenas 3%. Isso decorre da hiper-
sensibilidade da base monetéaria
8 pequenas variac¢bes percen-
tuais do ativo ou do passivo néo-
monetario (recursos do tesouro

|nacional, fundos e programas ad-

ministrados pelo Banco Central
como banco de fomento, e cria-
¢éo de diversos itens de recolhi-

" imentos restitufveis e parafiscais,

a exemplo da instituicdo dos de-
po6sitos em moeda estrangeira, no
BOC). Esse fendOmeno teve origem
ha politica posta em pratica no
passado, de “acomodagdo” do

. dade do'modelo institu-’

trole da moeda, no Pafs, € a limi- -

dente sinal disso foi constatado.

crescimento anual da base, via
crescente “inchacao’”, do passwo
nao-monetario.

As distorcoes de origem insti-
tucional, que afetam negativa-
mente a necessaria flexibilidade
do Banco Central no uso de suas
fungdes de 6rgao executor da po-
litica monetaria, vém sendo agra-
vadas nos ultimos anos. Em de-

corréncia desse panorama, cada-

vez mais preocupante para o sis-
tema financeiro como um todo,

reforca-se tanto no governo como:

na 4area privada a discussio em
torno da reforma bancéria, para
desvinculacdo ou nao do Banco

do Brasil do papel de autoridade -
. monetéria, e para unicidade dos

orcamentos fiscal e monetério.
Logo no infcio do governo Fi-

‘gueiredo, o Banco Central apre-
‘sentou aos entdo ministros do

Planejamento, Mario Simonsen,

e da Fazenda, Karlos Rischbie-
ter, um anteprojeto de lei propon-

do as medidas necessérias a sepa-
ragdo do Banco do Brasil como
autoridade monetaria e o fortale-

" eimento do BC como Banco Cen-

tral puro. Com as mudanc¢as na
administracdo — safram Simon-
sen, Rischbieter e Carlos Bran-
déo, entraram Delfim, Galvéas,
Langoni —, a matéria passou a
ser reexaminada, e nesse estagio
encontra-se até hoje.

Saturagdo
Também desde o inicio do

governo Figueiredo, proliferam . {

estudos sobre o0 modelo de politi-

ca monetaria no Brasil. O chefe .-

da Assessoria Econémica do Mi-
nistério da Fazenda e ex-chefe do
departamento econémico do BC,
Edésio Fernandes Ferreira, foi
um dos que fizeram uma profun-
da avaliacdio da situacéo, num
estutlo extremamente atual. Edé-
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0 atual
modelo de politica

monetaria
jaesta

proximo do seu
fim?

Uma das provas do processo de
exauystdo dessa polmca teria sido o
estouro da base monetaria em abril.

E o governo agora estd num impasse:
ou agrava a recessido, com um maior
arrocho monetario, ou revé as
metas comprometidas com o Fundo
Monetario Internacional — e esta Ultima
opgdo é a mais provavel, Por
Assw Moreira, da sucursal de Brasilia.

sio destaca que a forma pecualiar

de administracéo da politica mo-

netaria no Brasil teve infcio com
a reforma bancéria de 1964..
Foi criado o Banco Central,

Brasil fungdes tipicas de autori-
dade monetéria. Logo de inicio
essa situacdo poderia levar & au-
séncia completa do controle so-
bre a expansio da moeda, geran-

¢do, no orcamento monetério, de

um mecanismo limitativo repre--
sentado por “tetos” quantitati-’

vos para as operagdes de emprés-

- timo do BB.

Ocorre que a complexidade
desse modelo tem sido agravada
pelas dificuldades praticas na

: conducao da politica monetaria,
tais como imprevisibilidade do.
comportamento de diversas ru--

bricas do orgamento. Além disso,
o atual estagio de saturacio do
potencial de eficiéncia dos instru-
mentos tradicionais de politica
monetéria, acentua Edésio Fer-

nandes Ferreira, tem provocado .

constantes dificuldades para o
Banco Central admuustrar a po-

| ltica monetéria.

Observa Edésio em seu estu-
do que a execugao de inumeros
programas sob a responsabilida-
de do orcamento monetdrio é ina-
dequadA, né6 apenas pela‘ pro-
pria incapacidade do passivo
ndo-monetaric de fornecer recur-
sos- suficientes, como também
porque esses programas deve-
riam estar alocados no orgcamen-
to da Unifo, onde se encontra-
riam recursos de natureza néo
inflacionaria. Edésio constata

que esses dois orcamentos — mo-

netério e fiscal — ainda nio se

1. apresentam integrados no nivel
" desejavel, uma vez que o primei-

ro ainda assume féi¢Ges do para-
lelo do outro, arcando com res-
ponsabilidades de programas

. que néc lhe sdo tipicos.

Neste ano, por exemplo, nao
fossem os CR$ 5,8 trilhGes de
recursos a serem transferidos do
orcamento fiscal, o or¢amento
monetéario estaria acéfalo. E com
isso, como observa fonte da drea
financeira, na medida em que o
governo transfere recursos do fis-

-econdmica da Fazenda, a discus®

‘conciliatéria defende a manuten-

- Tesouro Nacional, evitando as>

‘BC como autoridade monetérig;,

.passaria a ser a unica entidade]

némico

zindo aplicacdes em educacag,!’
saude e em outros setores sociaiaaz :
para pagar os subsfdios de outros}. :
gastos do governo suportavefs:
pelo orcamento monetério. :
‘Para o chefe da assessoriaf

] B

sdo sobre o modelo, tanto no
campo académico.como no go-
verno, revela a existéncia de duas/-
correntes principais: a posic#io

e A e DT LD

¢éo do atual status do BB como
autoridade monetéaria, porém|
com importantes modiﬁcaqées
no sistema de distribuicdo do créa
dito e adogdo do prinefpio dé
unicidade do or¢camento da
Unido, deﬂnindo claramente

origem dos recursos néo inflacto-|
nérios para a cobertura de subsf-},
dios, operagdes da carteira de for] s
mento do BC e outros gastos doj.
tesouro de responsabilidade det:

=

X o

sim a emisséo de moeda além db‘
desejavel.

Outra corrente, consideradﬁ,.
radical,  propde simplesmente 3
completa separac¢éio do BB e cfo

eliminando a necessidade de or4
camento monetario, Com isso, se<)
ria congelada a.“conta mowmeﬂ*‘
to” entre os dois 6rgéos, e o B¢

com fung¢es tipicas de autorida;
de monetéria, com estrutura sim-;
plificada e nfio constando de suas
atividades operacdes atipicas co=]
mo atualmente. Deixariam d¢;
existir conflitos do tipo necessi]
dade dos empréstimos para setis]
res prioritarios versus contencao
monetéria. A fungéo principal do,
BC seria entdo a de reger a pow;m
ca monetéria condizente com-aj
estabilidade dos pre¢os e 0 conx
trole da liquidez do sistema ectfj%
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mas preservadas -no Banco do

do mflagéo néo fosse a mtrodu-

cal para o monetério, esta redu-
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