Desvaos da reforma
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pos o aumento da necessidade

de financiamento do setor pi-
blico estipulado pela inconseqiiente
Constituicdo promulgada em 1988,
"dois assuntos colocam-se hoje em dia
em primeiro plano no cenério econd-
mico-institucional de médio prazo.
Em primeiro lugar, a reforma tribu-
taria e a reforma do sistema de previ-
déncia. Em segundo lugar, a reforma
do'sistema financeiro delimitada pelo
Artigo 192 da Constituigéo, ai inclui-

das fundamentalmente a regulamen-

tagdo do seguro de depositos € a res-
truturagdo e a independéncia do
Banco Central do Brasil de todas as
esferas do Poder Executivo.

A reforma tributaria deverd cen-
trar-se na simplificagdo da estrutura
tributaria, na recuperagdo da capaci-
dade de arrecadacdo bruta da Unido
aos niveis de 24% — 28% do PIB
ocorridos na década de 70 e no efeti-
vo combate & sonegacdo. A reforma
do sistema I_previdenciério deverd ser
ampla o suficiente para incorporar a
possibilidade de privatizagio de boa
parte das fungdes hoje exercidas pelo
INSS, bem como para sugerir fontes
adicionais da receita que cubram as
despesas. recentemente postergadas
para 1993. ' :

A reforma do sistema financeiro
tem, por definigdo, o objetivo de pro-
piciar, 0 que ndo ocorre no momento,
uma transferéncia eficiente e compe-
titiva da poupanga para atividades
produtivas que fomentem o desenvol-

vimento do pais. O motivo do mau

funcionamento do sistema financeiro
-se deve ao fato de um agente (o go-
verno), desde 1982 fortemente capta-

dor da poupanga privada doméstica, -

impor-se sobre os demais de forma
\nem competitiva nem eficiente. Nio é
‘eficiente porque expulsa o setor pri-
vado da captagdo de poupanga. Nem
* competitiva, pois utiliza a capacidade
do Banco Central: 1) de conferir ele-
vada liquidez a seus titulos, tornan-
do-os mais atrativos pelos mecanis-
mos de recompra e 2) de reduzir
substancialmente o custo relativo
desta captagdo de poupanga pela
emissio continua de moeda.

Este arrazoado deixa ciaro o 51;'-
guinte: o caminho institucional mais
interessante para o pals consiste em:

‘a) necessariamente acoplar o impor-

tante passo da independéncia do
Banco Central & reforma tributédria,
visto que tal independéncia significa-
ria hoje, se seriamente encarada, a

. (impossivel) decretagdo da inadim-

léncia do Executivo por parte do
anco Central; b) estabelecer nos
rojetos de lei complementar de regu-
Eiqﬁo do sistema financeiro ditados
pelo artigo 192 da Constitui¢do um
minimo de modificagdes possiveis em
relagdo as leis ordinarias 4595/1964 e
4728/1965; basicamente, ha necessi-
dade, dentre outros, de concentragio
especifica na questdo de criagio de
um banco central independente e da
regulagdo do seguro de depdsitos;
C) postergar para a revisdo constitu-
cional de 1993 a questdo de limitagao
do juro real; a (possivelmente) neces-
saria regulagdo transitoria deste es-
drixulo dispositivo na lei comple-
mentar deveria ser efetuada de forma
a torna-la a mais flexivel possivel.
Pelo menos no curtissimo prazo, é
absolutamente inoperante uma inde-
pendéncia legislativa do banco cen-
tral num pais em que as contas fiscais
s0 fecham pela arrecadagio de um
imposto inflaciondrio da ordem de
uinze a vinte bilhdes de dolares.
\inda que a experiéncia internacio-
nal deixe claro que o simples con-
fronto do Banco Central com o Exe-’
cutivo ja impde uma maior disciplina
de gastos por parte deste wltimo, este
ponto s6 se torna mais relevanie ao

longo dos anos. Uma completa ind@-
pendéncia do Banco Central do Bra!
sil hoje em dia, aliada a uma (certa®
mente ndo recomendavel) irreversivel
determinagdo de sua diretoria de le:
var a sério o disposto na Constituiggo
a respeito desta instituigdo nio finan:
ciar direta ou indiretamente 0 goves:
no, s6 poderia implicar (sic) a criagdo
de moeda por parte do proprio Exe;
cutivo. De fato, como bem lembrou
um dos participantes da ultima feu-
nido de discussdo sobre a Reforma do
Sistema Financeiro Nacional realiza;
da na FIPE-USP, o banco centrdl
como Unico agente emissor de moedd
a que se refere a Constituigio nap.
precisa ser recessariamente o Banco

- Central do Brasil. E nenhum banco
central em qualquer lugar do mundo.

foi capaz de decretar a faléncia do
Estado. A impossibilidade pratica da
hipotese supramencionada (da cria-
¢io de um segundo banco central)€
aqui propositalmente relegada a ‘uki
segundo plano apenas de forma a d¢i;

xar claro que qualquer legislagdo, so-

bre independéncia do Banco Central
do Brasil sem o necessario ajuste fis-

-~

cal, embora recomendavel do ponto”

de vista estrutural e de médio-longe
prazo, torna-se automaticamente des-

moralizada no curto prazo. , [

-regularem-se alguns itens ja tdo be?-/u

E importante lembrar que boa.
parte das caréncias do atual sistema
de intermediagdo de poupanca, den;,
tre elas destacando-se fundamental~
mente a inexisténcia de crédito”de
longo prazo fornecido pelo setor pfi=
vado, seria automaticamente elimilfa-
da por um simples processo de estabt- . -
lidade, ai incluidas a estabilidade=d¢
pregos € a estabilidade institucional. -
Assim, como nos relembra Ernane.
Galveas, ndo hd por que novamente

cobertos pelas leis ordinarias 453 v
1964 e 4728/1965. O ponto realmen(e
importante € a reforma tributaria,’1d-
cionalizagdo dos gastos publicos 1mas
trés esferas e a concomitante inde--
pendéncia do Banco Central do Brd=
sil. Os outros pontos, ai incluindo-sé
o polémico relacionamento do BA=
CEN com os bancos estaduais, ajus:,
tam-se facilmente num ambient_efp-
austeridade monetaria e estabilidade:’
Um ponto final importante a ser
lembrado € que, quando se fala em
independéncia do banco central, de-
ve-se ter em mente o Banco Central
do Brasil apenas como emissor e7re-
gulador da quantidade de moeda em’
poder do publico. Neste sentido, ha:
de preceder 4 independéncia desfa’
instituicdo uma passagem de parté dé-
suas demais fungdes de regulamenta-’
¢do e fiscalizagdo para o ambito do:
Ministério da Fazenda. Ou entdoy
numa solugdo que geraria menor. re-
sisténcia corporativista, poder-se-ig;
pensar na criagdo de uma agéncia-de.
controle de moeda 4 qual seria dado.
o poder de independéncia com o qual
se pretende dotar o atual Banco Cefi-
tral do Brasil. Ndo hd sentido em
gerar-se uma independéncia instifir-
cional completa de um orgio com.
tantas fungées como o nosso atual
Banco Central. O ciue se quer inde=
pendente é o controle da moeda, mas.
ndo necessariamente o poder fiscalis;
zador e regulatorio. ¢ i
Teoricamente, a defesa da tese do-
banco central independente ¢ bem
simples: as injungdes politicas, predo-
minantemente de curfo prazo, nag de-
vem interferir na tarefa que tanto a,
teoria quanto a prética ja demonstrd-
ram ser a unica coisa que um banco
central pode e deve fazer bem: funcio-
nar como emprestador de ultima‘ins-
tancia e prover moeda ao publico ten-
do em vista a estabilidade do nivel de

P

precos a longo prazo. s
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