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A póso aumentoda necessidade
de financiamentodo setorpú-

blico estipuladopela inconseqüente
Constituiçãopromulgadaem 1988,

.doisassuntoscolocam-sehojeemdia
emprimeiroplanonocenárioeconô-
mico-institucionaldemédioprazo.
Emprimeirolugar,a reformatribu-
táriaeareformadosistemadeprevi-
dência,Emsegundolugar,a reforma
do'sistemafinanceirodelimitadapelo
Artigo 192daConstitu,ição,aíincluí-
dasfundamentalmentea regulamen-.

taçãodosegurodedepósitosea res-
truturação e a independênciado
BancoCentraldo Brasildetodasas
esferasdoPoderExecutivo.

A reformatributáriadeverácen~
trar-sena simplificaçãodaestrutura
tributária,narecuperaçãodacapaci-
dadedearrecadaçãobrutadaUnião
aosníveisde 24%- 28% do PIB
ocorridos'nadécadade70enoefeti-
vo combateà sonegação.A reforma
do sistema.previdenciáriodeveráser
amplao suficienteparaincorporara
possibilidadedeprivatizaçãodeboa
partedasfunçõeshojeexercidaspelo
INSS,bemcomoparasugerirfontes
adicionaisda receitaquecubramas
despesas.recentementepostergadas
para 1993. ' '

A reformado sistemafinanceiro
tem,pordefinição,oobjetivodepro-
piciar,oquenãoocorrenomomento,
umatransferênciaeficientee compe-
titiva da poupançapara atividades
produtivasquefomentemodesenvol-
vimentodo país,O motivo.do mau'
funci.onamentodosistemafinanceiro

,sedeveao fato deumagente(o go-
verno),desde1982fortement~capta-

. dordapoupançaprivadadoméstica;.

. impor-sesobreosdemaisdeforma
, !nemcompetitivanemeficiente..Nãoé
'eficienteporqueexpulsao setorpri-
vadodacaptaçãodepoupança.Nem.

, competitiva,poisutilizaacapacidade
do BancoCentral:1)deconferirele-
vadaliquideza seustítulos,tornan-
do-osmaisatrativospelosmecanis~
mos de recomprae 2) de reduzir
substancialmenteo custo relativo

~ desta captaçãode poupançapela
. emissãocontínuademoeda. - .

:c-' Este ãrraZoãdodeixa claro o se-
guinte:o caminhoinstitucionalmais
interessanteparao paísconsisteem:
.'a)necessariamenteacoplaro impor-
tante passoda independênciado
BancoCentralà reformatribútária,
visto quetal independênciasignifica-
.ria hoje, se seriamenteencarada,a

" (impossível)decretaçãoda inadim-
plênciado Executivopor partedo

. .Banco Central; b) estabelecernos
. projetosdeleicomplementarderegu-
lação do sistemafinanceiroditados
pelo artigo 192da Constituiçãoum
mínimodemodificaçõespossíveisem
relaçãoàsleisordinárias4595/1964e
4728/1965;basicamente,há necessi-
dade,dentreoutros,deconcentração
específicana questãode criaçãode
um bancocentralindependentee da
regulaçãodo segurode depósitos;
c) postergarparaa revisãoconstitu-
cionalde1993a questãodelimitação
dojuro real;a (possivelmente)neces-
sária regulação.transitóriadestees-
drúxulo dispositivona lei comple-
mentardeveriaserefetuadadeforma
a torná-Iaa maisflexívelpossível.

. Pelomenosnocurtíssimoprazo,é
absolutamenteinoperanteumainde-
pendêncialegislativado bancocen-
tral numpaísemqueascontasfiscais
só fechampela arrecadaçãode um
imposto inflacionárioda ordemde
qUInzea vinte bilhõesde dólares.
Ainda que a experiênciainternacio-
nal deixeclaro queo simplescon-
fronto do BancoCentralcomo Exe-'
cutivojá impõeumamaiordisciplina
degastospor partedesteúltimo,este
ponto só setornamaisrelevanteao

longodosanos.Umacompletairttle~
pendênciado BancoCentraldo BrãJ
sil hojeemdia, aliadaa uma(c..etta'::
mentenãorecomendável)irreversível
determinaçãodesuadiretoriade Ié=
varasério6 dispostonaConstituiçãQ
a respeitodestainstituiçãonãofina!1~
ciardiretaou indiretamenteo gover~
no,sópoderiaimplicar(sic)acriaçad
demoedaporparte,dopróprio~~;
cutivo.Defato,comobemlembf9lÍ ,

um dos'participantesda última.'reú:
niãodediscussãosõbre'aReformatlo
SistemaFinanceiroNacionalrealiza;
da na FIPE-USP,o bancocenfI'ál
como,únicoagenteemissordemoedâ
a quese referea ConstituiçãonãO.
precisaserrecessariamenteo Banco
Centraldo Brasil.E nenhumbanc-o
centralemqualquerlugardomundo.
foi capazde decretara falênciado
Estado.A impossibilidadepráticada
hipótesesupramencionada(da cria- .

çãode um segundobancocentmlr:f
aqui propositalmenterelegadaa'um/
segundoplanoapenasdef~rma~a~sit; .
xar claro que qualquer leglslaçao.~Q;:, -

bre independência do Banco CeÍltr-ãl. .
do Brasil semo necessárioajuste '(t~~'.
cal, emborarecomendáveldo poMo" ..

devistaestruturale demédio-loRge.

prazo, torna-seautomaticamentedes- '"
moralizadanocurtoprazo., r,::}};"

"

É importante leinbrar que b~.st.
partedascarênciasdo atualsistewê .

de intermediaçãodepoupança,d,~nrl
tre elas destacando-sefundamental-
mente a 'inexistênciade crédito"''dG'.' .

longopr~zoforneci~opeloset~i'.~tf;:.
vado,senaautomaticamenteehmllf3"',
daporumsimplesprocessodeestilbP, "

lidade,aí incluídasa estabilidade~e
..preçose a estabilidadeinstitucional.'o
Assim,como nos re1embraErnan'e,
Galveas;nãohápor quenovam~Jlt~"
,regularem-sealgunsitensjá tãob~

~cobertospelasleis ordinárias4SgJ.
~964e4728lI965.O pont.ore~I!ll~~r~',
Importanteea reforma tnbutaná",ra:, .
cionalizaçãodosgastospúblicos,iHJsi '

três esferase a concomitanteinde-.
pendênciadoBancoCentraldoI)i'â;o ,

sil. Osoutrospontos,aí incluindo-se, ",

o polêmico relacionamento do. BA~,"
CEN com os bancosestaduais,ajlJ~~.
tam.se facilmente num ambiente.p~
austeridademonetáriaeestabilidaCtê:'... - ..

,!Jm ponto I1nalimportantea ser
lembrado é que,quandosefala em
independênciado bancocentral,de-
ve-seterem menteo BancoCentral
do Brasilapenascomoemissorei.le7
guladorda quantidadedenioeda:ç@
poderdo público.Nestesentido;'h'á;
de precederà independênciade~fá'
instituição.umapassagemdeparte:o~.
suasdemaisfunçõesderegulamentá<-'

. ção e fiscalização para o âmbitó',dó:
Ministério da Fazenda,Ou ent.ã.o,;~
numasoluçãoquegerariamenor.re-
sistência corporativista, poder-s~';,i{l;
pensar nacriaçãodeumaagência.qç.
controledemoedaà qualseriadãdó,
o poder de independênciacom o qual
sepretendedotaro atualBancoCen7:
traI do Brasil.Nào há sentidoem
gerar-seuma independênciainstitlt-
cional completade um órgãocOV).

. tantasfunçõescomoo nossoàtüãl'
BancoCentral.O quesequer inàe::-,

...pendenteé o controledamoeda,mas;
nãonecessariamenteo poder fisaalir:
zadore regulatório.t . ":::;-:;,

Teoricamente,a defesada tesedo:
bancocentral independenteé bénl
simples:asinjunçõespolíticas,pred~-'
minantementedecurtopra:o,nãõde:
veminterferirnatarefaquetanJp,.1I.
teoria quantoa práticajá demonst:r~'"
ramser a únicacoisaque um ban'c61
centralpodeedevefazerbem:funció:í
narcomoemprestadordeúltima'ins:
tânciae prover moeda ao públicoten".;
doemvistaaestabilidadedonívelde
preçosalongopra;o. ;:1:
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