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Resumo

Este trabalho identifica o financiamento do Estado como a fonte de varios
episodios de hiperinflagdo na América Latina. No Brasil, a principal obra do
governo FHC, a estabilizacdo da economia, é uma obra inacabada, pois a
questdo fiscal ndo foi resolvida.O Plano Real interrompeu o financiamento
do déficit pablico por meio da emissdo de moeda. Todavia, ele passou a ser
financiado com divida publica, produzindo um endividamento em bola de
neve e uma taxa de juros real que inibe o crescimento econdmico. Nao resta
outra alternativa ao novo governo do que terminar a obra iniciada pelo pre-
sidente FHC, aprovando e pondo em pratica as reformas fiscal, da previdén-
cia e do sistema financeiro, para construir um regime de politicas monetaria
e fiscal que suporte uma estabilizacdo duradoura para a economia brasileira.

Palavras-chave: Estabilizagdo; Hiperinflacdo; Regimes de politica econémica.

Abstract

This paper identifies the financing of the state as the source of various hype-
rinflation episodes in Latin America. In Brazil, the principal undertaking of
the former government, the stabilization of the economy; is unfinished since
the fiscal issue has not been resolved. The Real Plan interrupted the finan-
cing of the public deficit through the issuance of currency. Nevertheless, it
is now being financed with the public debt, producing snowballing indeb-
tedness and an effective interest rate that inhibits economic growth. The
new government has no alternative other than to conclude the work com-
menced by President Fernando Henrique Cardoso, approving the fiscal,
social security and financial system reforms and putting them into practice
to build a regime of monetary and fiscal policies capable of supporting long-
lasting stabilization for the Brazilian economy.

Keywords: Stabilization; Hyperinflation; Economic policy regimes.
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1
INTRODUCAO

O governo do presidente Fernando Henrique Cardoso (FHC) chega ao seu
final com o Pais imerso num novo choque financeiro. O doélar esta bastante
depreciado, a taxa de risco do Pais ja esteve em dois mil pontos, a relacdo
entre a divida publica e o produto interno bruto situa-se em torno dos 60%,
e a inflagdo anual medida pelo indice de precos ao consumidor ultrapassa 0s
dois digitos.

A avaliacdo do governo FHC pode ser feita usando-se dois tipos de métri-
ca. No primeiro tipo de avaliacdo, compara-se a situa¢do do Pais quando ele
assumiu o Ministério da Fazenda, no governo Itamar Franco, e o Brasil, no
final de 2002. N&o ha duvida de que houve um avanco significativo com a
estabilizacdo da economia e com as vérias reformas que foram levadas a cabo.
Todavia, quando a métrica é baseada no conceito econémico do custo de opor-
tunidade, compara-se o que foi feito com o que poderia ter sido realizado. A
conclusdo € de que o governo do presidente FHC deixou a desejar, pois houve
uma oportunidade desperdigada. Onde falhou o governo do presidente FHC?
Este artigo tem como objetivo propor uma resposta para essa indagacao.

A principal origem dos problemas da América Latina, no século passado
e ainda nos dias atuais, é o financiamento do Estado. Na época da hiperinfla-
¢do, usava-se a emissdo de moeda para financiar o déficit publico. Quando
acabou-se com a hiperinflagdo, o déficit publico passou a ser financiado com
a emissdo de divida publica, produzindo um endividamento crescente, como
uma bola de neve, e uma taxa de juros real elevada que inibe o crescimento
econdmico. Para compreender esse tema, € necessario analisar a restricéo
orcamentaria do governo, com as implicacGes de diferentes combinagdes de
politicas monetaria e fiscal. Ademais, a restricdo orcamentaria do governo é
bastante diferente da restricdo orcamentaria que condiciona o comportamen-
to dos consumidores e dos empresarios. No caso do governo, é preciso cons-
truir instituicdes para que os administradores publicos ndo ajam de acordo
com 0s seus interesse pessoais, mas sim levando em conta os interesses da
sociedade. A Secdo 2 deste artigo é dedicada a esse assunto.

Este trabalho procura mostrar que a principal obra do governo FHC, a
estabilizacdo da economia, ainda esta inacabada, porque o regime fiscal é um
regime frégil, que pode tornar-se insustentavel num ambiente adverso dian-
te de choques internos e externos desfavoraveis. O regime fiscal, para ser
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consolidado, depende de algumas reformas importantes que deixaram de ser
feitas, como a fiscal, a da previdéncia e a do Banco Central.

A Secdo 3 trata do arcabouco institucional que deve sustentar um dado
regime fiscal e de outras questdes, também importantes, que devem ser obje-
to de legislacdo que limite a liberdade de acdo do governo na conducédo da
politica econémica.

A Secdo 4 finaliza o trabalho com alguns comentarios sobre os desafios do
novo governo, na consolidagdo de um regime fiscal, que permita ao nosso
pais crescer com equidade e estabilidade dos pregos.

2
A RESTRICAO ORCAMENTARIA DO GOVERNO

O governo financia os gastos (G) correntes com investimento e consumo, e
as despesas com o pagamento de juros da divida publica (r B) por meio de
impostos (T), de emissdo de moeda (M) e de empréstimos com titulos da
divida puablica (B). Isto é:

G+rB=T+M+B 1)

em que M =dM/dte B =dB/dt, r é a taxa de juros nominal, M é o estoque nomi-
nal da base monetéaria e B é o estoque nominal da divida publica. A literatu-
ra denomina essa equacao de restricdo orcamentaria do governo. Todavia, esse
nome nao é apropriado, porque o governo ndo tem suas escolhas condicio-
nadas por uma restricdo orgcamentaria, como é o caso do consumidor. As ins-
tituicGes da sociedade obrigam o consumidor a viver dentro de sua restri¢éo
orcamentaria mediante varios mecanismos: o cheque especial tem um limite
de saque descoberto; o cartdo de crédito também tem um limite; as institui-
¢Oes financeiras emprestam de acordo com as garantias oferecidas, e, na
hipdtese de as pessoas ndo honrarem seus compromissos, a legislacdo impde
san¢des e penas dentro do processo judicial, 0 que procura coibir as pessoas
de viver além de suas posses.

O governo tem uma opc¢éo que os individuos ndo tém: ele pode pagar suas
despesas emitindo moeda. O uso dessa opcao deve ser restrito; caso contréa-
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rio, a tentacdo de usa-la podera levar a decisdes nao adequadas do ponto de
vista social.

Uma denominagdo mais apropriada para a restricdo orgamentéria do
governo seria “fontes de financiamento do governo”, mas ndo ha por que ino-
var quando a literatura ja consagrou aquela denominacdo. A analise dessa
restricdo é essencial para entender as varias opg¢des de regime fiscal que a
sociedade tem a sua disposicdo, e € melhor escrevé-la dividindo cada uma
das variaveis pelo produto interno bruto nominal (Y) da economia. Isto é:

G-T 4 B=M,B
Y Y

v v 2)

O lado esquerdo dessa expresséo e o déficit publico do governo; o lado direi-
to sdo as fontes de financiamento, e o termo (G — T)/Y é o déficit primario,
ou seja, a parcela do déficit que exclui os pagamentos do servi¢o da divida
publica. O déficit primario é o instrumento de politica fiscal do Tesouro, pois
ele ndo controla a taxa de juros nominal, e o estoque da divida, num dado
momento, foi herdado do passado.

Neste trabalho, vamos analisar dois tipos de regime fiscal. No primeiro
regime, a politica monetaria é passiva, com o Banco Central emitindo moeda
para financiar o Tesouro. No segundo regime fiscal, o Banco Central é autd-
nomo para conduzir a politica monetéria e escolher a taxa de inflacdo de
longo prazo da economia.

2.1 Regime fiscal com moeda passiva

O regime fiscal brasileiro, durante todo o século passado, caracterizou-se
pelo fato de que o Banco Central (ou as autoridades monetarias, quando o
Banco Central ndo existia) tinha como objetivo financiar uma parcela do défi-
cit pablico. Admita que essa parcela seja representada pela letra grega d. Logo,

©)

S =
I
o7}
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Essa equacdo pode ser reescrita, depois de multiplicar-se e dividir-se o lado
esquerdo por M, da seguinte maneira:

=
1
3 o

@)

em que 4 = M/M ¢é a taxa de expansdo da base monetaria e m é a quantidade
real de moeda demandada pelo publico como propor¢do do produto interno
bruto. A politica monetaria é passiva porque a taxa de crescimento da base
depende do déficit publico a ser financiado por moeda e do comportamento
do publico com relacdo a alocagdo de seus ativos na forma de moeda. Esse
regime pode produzir equilibrio com um patamar de inflacdo elevado ou um
processo de hiperinflacdo. Analisemos cada um desses dois casos. Para essa
finalidade, a equacdo (3) pode ser escrita como:

m=d-mrm (5)

em que Tt € a taxa de inflacdo e, para simplificar, admitimos que o produto
real da economia é constante.

Figura 1

Imposto
Inflacionério
(mm)

Inflagdo (T0)

O produto da taxa de inflagdo pela quantidade real de moeda é o imposto
inflacionario. Quando a taxa de inflagdo aumenta, o imposto inflacionario
também aumenta, se a elasticidade da quantidade real de moeda com relacéo
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a taxa de inflacdo € menor do que um, em valor absoluto, como indicado na
Figura 1. Isto €, se a moeda é essencial, 0 imposto inflacionario é fungdo da
quantidade real de moeda e varia em sentido contrario da mesma. Logo, a
equacdo (5) € uma equacéo diferencial na variavel m,

m=06-1(m), T (M) < 0 (6)

e sua andlise pode ser feita com auxilio de um diagrama de fases com a quan-
tidade real de moeda, no eixo horizontal, e a sua derivada com relacédo ao
tempo (m = dm/dt), no eixo vertical.> A Figura 2 mostra uma situacdo em que
a economia tem um ponto de equilibrio com taxa de inflacdo constante, que
corresponde a um valor constante da quantidade real de moeda igual a m.
Quando a parcela do déficit pablico financiada por moeda aumenta, a taxa
de inflacdo também aumenta, mudando de patamar.

Figura 2

3|

Esse modelo pode produzir hiperinflagdo, quando o déficit publico financiado
por moeda aumenta com o passar do tempo, em virtude de uma crise fiscal
que, a partir de um certo momento, supera o total do imposto inflacionario
que pode ser arrecadado da sociedade. Isto €:

limiso 0()>liMmnooT(M)=T (7)

1. Esta analise é baseada em Barbosa, Cunha e Sallum (2002).
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Esse regime € insustentavel a longo prazo, porque a restri¢cdo orcamentaria do
governo é violada. Os agentes antecipam que um plano de estabilizacdo ocor-
rera a qualguer momento. A economia, enquanto a estabilizacdo ndo ocorre,
segue uma trajetoria de hiperinflacdo HH, como desenhado no diagrama de
fases da Figura 3.

Figura 3

0 m(0)

O regime fiscal com moeda passiva que acabamos de descrever caracteriza-
se, do ponto de vista institucional, pela falta de transparéncia, pela opgao do
casuismo em vez de regras e pela falta de representatividade politica dos gru-
pos mais pobres da sociedade que acabam pagando a conta de tanta iniqui-
dade. No Brasil, a democracia deu uma arma poderosa aos pobres, obrigados
a pagar o imposto inflacionario: o voto. Eles elegeram duas vezes o presiden-
te FHC e rejeitaram essa forma de tributacéo.

2.2 Regime fiscal com autonomia da politica monetaria

No regime fiscal com autonomia da politica monetaria, o Banco Central pode
escolher livremente a taxa de inflagdo de longo prazo da economia. Existem
dois casos polares. No regime de cambio fixo, o Banco Central fixa a taxa de
cambio com relacdo a moeda de um dado pais (o délar, por exemplo), e atre-
la a taxa de inflagdo de longo prazo do pais a taxa de inflagcdo do pais ao qual
fixou o cAmbio (os Estados Unidos, no caso). No regime de cambio flexivel,
0 Banco Central tem liberdade completa para escolher a taxa de inflagcdo de
longo prazo do pais.
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Neste artigo, trataremos apenas do caso do cambio flexivel, pois quando
o cambio € fixo, temos de modificar ligeiramente a restricdo orcamentaria do
governo.

O Banco Central escolhe, portanto, a taxa de expansdo monetaria (l), e a
restricdo orcamentaria do governo pode ser escrita como:

‘ f+rb=b+ (m+Hb+um (8)

em que f é o déficit primério, b é a relacdo entre a divida publica e o Produto
Interno Bruto, 11 € a taxa de inflagdo, n é a taxa de crescimento do produto
real e b= db/dt. Essa restricdo pode também ser escrita do seguinte modo:

‘ b=(-nb+f-um 9

em que p=r — 11é a taxa de juros real da economia. Admitiremos que a taxa de
juros real da economia é maior do que a taxa de crescimento do produto real, e
que ela ndo muda ao longo do tempo. A solucdo da equacéo diferencial (9) é
dada por:

‘ b(t)=Je-¢eve-dum-fds (10)

supondo-se que a seguinte condicdo de transversalidade seja satisfeita:

T-t) _

0 (11)

‘ lim e b (T)e ¢ "

Essa condicdo afirma que a relacdo entre a divida pablica e o Produto Interno
Bruto pode crescer a uma taxa menor do que a diferenca entre a taxa de juros
real e a taxa de crescimento do produto real da economia. Caso contrario, a
divida publica € insustentavel. A equacéo seguinte (10), por sua vez, mostra
gue a economia, em geral, deve produzir superavit fiscal primario, pois a recei-
ta com a senhoriagem da moeda (um) € pequena e desprezivel nos paises em
que o Banco Central tem autonomia na conducéo da politica monetaria.
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A anadlise da sustentabilidade da divida publica admitiu que a sociedade
conheca a politica fiscal seguida pelo governo a partir de hoje até o futuro
longinquo. Na pratica, isso ndo ocorre, e existe uma boa dose de incerteza
quando as instituicdes ndo sdo solidas. O prémio de risco embutido na taxa
de juros real paga pelo governo reflete justamente essa incerteza e explica o
fato de que o Brasil tem uma das taxas de juros reais mais elevadas do
mundo.

O governo brasileiro deixou de honrar seus compromissos financeiros
diversas vezes na sua historia recente, mudou contratos de maneira unilate-
ral em vérias ocasides, com a conivéncia da justica, e sempre pautou sua
conduta pelo casuismo. Ndo ha surpresa, portanto, que 0 nosso pais seja o
campedo mundial da taxa de juros real. Todavia, essa situagdo pode ser muda-
da, desde que o financiamento do Estado seja equacionado, e a sociedade
subscreva a regra de que o pagamento de divida contraida é uma obrigacéao
liquida e certa do devedor. O Estado ndo deve jogar o “jogo de Ponzi”, que
ocorre quando o governo paga a totalidade dos juros com mais endivida-
mento publico.

A concluséo a que se chega por esse exercicio € de que a autonomia do
Banco Central para determinar a taxa de inflacdo de longo prazo da econo-
mia depende da sustentabilidade da divida publica. Esse tipo de regime fis-
cal pressup0e a existéncia de instituicdes capazes de assegurar disciplina fiscal,
com um orcamento fiscal transparente e construido com base em premissas
realistas e com limites ao endividamento publico de acordo com a capacida-
de de paga-lo. Um Banco Central que tenha como Unico objetivo de longo
prazo a meta da taxa de inflagdo ndo pode operar durante muito tempo num
ambiente em que as contas fiscais sejam desorganizadas. Mais cedo ou mais
tarde, o Banco Central ter& de financiar o Tesouro.

No regime fiscal com autonomia da politica monetaria, as politicas mone-
taria e fiscal podem, a curto prazo, atuar de maneira anticiclica, enquanto a
politica monetaria persegue, a longo prazo, a meta da taxa de inflacdo. A
regra de Taylor (1993), por exemplo, prop&e que o Banco Central fixe a taxa
de juros de curto prazo de acordo com a seguinte expressao,

r= ptm+O(m-m+By-y) (12)

21



B Revista de Economia Mackenzie - Ano 1-n.1-p. 11-26

em que P, TT, y, sao, respectivamente, a taxa de juros real de longo prazo, a
meta da taxa de inflagdo e o produto potencial da economia; y, o produto real;
a e 3, parametros ndo negativos. Essa regra sup8e que o Banco Central ajus-
te sua taxa de juros de curto prazo toda vez que a taxa de inflagdo desvie da
meta e (ou) que o produto real ndo seja igual ao produto de pleno emprego.

Uma regra semelhante poderia ser usada para a politica fiscal, como por
exemplo:

f=—pb+y-—oy-y) (13)

em que Y, @ sdo pardmetros ndo negativos. O déficit publico operacional, que
inclui a soma do déficit priméario com o pagamento dos juros reais, seria, a
longo prazo, uma propor¢do constante do Produto Interno Bruto medido
pelo parametro Y. A curto prazo, o déficit priméario diminuiria toda vez que
0 produto real estivesse acima do produto de pleno emprego e aumentaria
em caso contrario. Ndo seria dificil demonstrar que essa regra de politica fis-
cal faria com que a divida publica convergisse para um valor de equilibrio a
longo prazo.

Cabe ressaltar o fato de que a politica fiscal somente pode ser usada como
politica anticiclica quando a divida publica for sustentavel e o governo tiver
capacidade para endividar-se. Numa situacdo em que 0 governo paga um
prémio de risco na taxa de juros da divida publica, o instrumento da politi-
ca fiscal ndo pode ser usado, porque um endividamento maior implica o
aumento do prémio da taxa de juros, agravando a situacdo de desemprego na
economia, em vez de contribuir para sua reducdo. Como consequéncia, 0
governo perde um grau de liberdade nos instrumentos de politica econdmi-
ca a sua disposi¢do quando existe desconfianca de que a divida publica é
insustentavel.

3
O REGIME FISCAL DO GOVERNO FHC

O regime fiscal do governo FHC substituiu a emissdo de moeda como fonte
de financiamento do governo pelo endividamento pablico. Apesar do aumen-
to da carga tributaria, as despesas do governo aumentaram numa velocidade
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bem maior, de tal sorte que em todos anos do seu mandato ocorreu um défi-
cit nominal nas contas publicas, financiado pelo aumento da divida publica.
A origem da crise fiscal que produziu a hiperinflacdo brasileira, a partir da
década de 80, é um conflito distributivo dos varios grupos da sociedade bra-
sileira que tentam apropriar-se das despesas do Estado, ao mesmo tempo que
esses grupos procuram ndo contribuir com o pagamento de impostos, geran-
do um déficit financiado por meio do imposto inflacionario arrecadado das
camadas mais pobres da populagédo, num mecanismo perverso de concentra-
¢do da renda?. O governo FHC teve o mérito de acabar com tal perversida-
de. Todavia, ele ndo resolveu o conflito, mas apenas transferiu o problema
para as geragdes futuras, pois a divida publica é o instrumento pelo qual uma
geracdo transfere para outra o 6nus dos gastos do governo, a menos que
valha a equivaléncia ricardiana, uma hipdtese certamente rejeitada pela maio-
ria dos economistas.

Um componente importante desse conflito distributivo é a questdo da
previdéncia, com o sistema dual das previdéncias publica e privada. O finan-
ciamento da previdéncia privada é baseado na contribuicdo dos trabalhado-
res, apesar de nominalmente existir a contribuigdo do empregador, uma mera
formalidade, porque ela incide na verdade sobre o trabalhador. Esse tipo de
contribuicdo produz informalidade no mercado de trabalho numa proporgéo
que certamente choca qualquer analista, mas que a sociedade brasileira igno-
ra como se nada estivesse acontecendo com metade da forga de trabalho do
Pais. A questdo da previdéncia foi certamente empurrada com a barriga pelo
governo FHC, postergando-se a sua solugéo, que vai demandar ndo somente
engenharia econdémica, mas sobretudo engenharia politica para convencer o0s
diversos grupos envolvidos de que o status quo é inviavel a longo prazo.

Outro componente importante do conflito distributivo é a situacéo fiscal
do nosso sistema federativo, que demanda uma reforma fiscal. A questéo alo-
cativa da reforma fiscal, com a substituicdo de alguns tributos ruins por
outros impostos que nao provoquem distor¢es na producdo, € um aspecto
importante. Todavia, a questdo vital da reforma fiscal diz respeito ao pacto
federativo, com a distribuicdo de encargos e de receitas que permitam o equi-
librio financeiro de cada entidade, seja ela governada por um partido de
esquerda ou de direita. Cada entidade deve ter sua autonomia financeira e
ndo procurar transferir para outra, por meio de guerra fiscal ou de outros
mecanismos, o financiamento dos seus gastos. A privatizagdo da maioria dos

2. Para a andlise de um modelo que trata desse diagnéstico, veja Barbosa (1989).
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bancos estaduais no governo FHC foi um avanco nessa direcdo, porque no
passado eles transferiam para o governo federal o financiamento de despesas
dos governos estaduais.

A Lei de Responsabilidade Fiscal foi outro avanco do governo FHC, ao
proibir que uma entidade de governo financie outra, apesar de que a engenha-
ria financeira criativa pode, algumas vezes, tentar contornar esse obstéaculo.

A despeito desses avancos, a reforma fiscal ndo foi aprovada no governo
FHC. Existem duas versGes para explicar a sua nao aprova¢do. Uma delas é
a de que a equipe econdmica do governo FHC temia uma queda na receita
tributdria quando ela fosse implementada, criando dificuldades adicionais
numa situacéo de fragilidade fiscal. Uma segunda interpretacdo é a de que
uma reforma fiscal requer um pacto politico extremamente dificil de ser rea-
lizado. Qualquer que seja a explicacdo para a incapacidade de o governo
FHC realizar uma reforma fiscal, a estabilidade do regime de politicas fiscal
e monetaria ndo pode prescindir de uma reforma fiscal com regras estabele-
cidas de comum acordo por todos os envolvidos. Deve-se acrescentar, ainda,
o fato de que parte do ajuste fiscal durante o segundo mandato foi baseada
em receitas fiscais transitorias, que permitem resolver temporariamente a
situacdo fiscal, mas que revelam a natureza precaria do regime fiscal.

A conseqliéncia do déficit pablico é o aumento da taxa de juros real, por-
que 0 governo passa a usar parte da poupanca da economia para financiar as
suas despesas, acarretando o efeito de expulsdo do setor privado por meio da
reducdo dos investimentos. Numa economia aberta, o déficit publico produz
também o déficit gémeo no balanco de pagamentos e a apreciacdo da taxa de
cambio real, aumentando o endividamento externo, tornando o pais mais
vulneravel aos choques externos.

As principais razdes para a escalada da divida publica durante o governo
FHC foram as seguintes: i) o déficit primario durante o primeiro mandato; ii)
a taxa de juros real elevada durante o primeiro mandato para sustentar o regi-
me de cambio fixo; iii) os esqueletos incorporados a divida publica; iv) a
indexacdo da divida publica a taxa de juros e a taxa de cambio. Os esquele-
tos ndo poderiam ser evitados, porque eram dividas que existiam, mas que
ndo estavam devidamente contabilizadas. O desajuste fiscal do primeiro
mandato e a teimosia do regime de cambio fixo foram erros de politica eco-
némica que poderiam ter sido evitados. A questdo da indexacdo da divida
publica certamente merece uma andlise mais aprofundada, mas algumas dire-
trizes poderiam ser estabelecidas. Em primeiro lugar, ndo é funcdo do gover-
no oferecer protecdo (hedge) emitindo titulos com corre¢cdo cambial. Em
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segundo lugar, o Tesouro também nédo deveria emitir titulos indexados a taxa
de juros Selic. O Tesouro deveria emitir dois tipos de titulos: um de curto
prazo, sem indexacdo, e outro de longo prazo, indexado a um indice de pre-
¢os ao consumidor. Essa sugestdo somente pode ser implementada quando o
regime fiscal estiver consolidado, e o prémio de risco da divida publica for
desprezivel. Caso contrério, a atribuicdo de pregos aos titulos embutiria pré-
mios de risco equivalentes a troca de seis por meia dizia.

A regulamentacdo do artigo 192 da Constituicdo Brasileira de 1988 arras-
ta-se até hoje, pois a sociedade brasileira tem sido incapaz de tomar uma
decisdo sobre o arcabouco institucional do Banco Central do Brasil. O mode-
lo adotado atualmente na maioria dos paises que tiveram sucesso na obten-
¢do de um bom padrdo de vida com uma boa distribuicdo de renda é o de
um Banco Central independente na determinagdo de seus instrumentos de
politica monetaria. O presidente FHC concedeu, na pratica, essa indepen-
déncia operacional ao Banco Central do Brasil. Todavia, ele ndo conseguiu ou
nao quis institucionaliza-la. A independéncia operacional é um antidoto para
um governo populista, que pretenda: i) explorar o fato de que o Banco Cen-
tral pode, a curto prazo, obter um pouco mais de produto em troca de uma
inflagdo maior alguns meses adiante; ii) usar o Banco Central para atingir
objetivos que ele ndo tem como alcancgar, como o controle de qualquer varia-
vel real da economia a longo prazo; iii) financiar o déficit publico emitindo
moeda. A independéncia operacional do Banco Central obriga-o a ser mais
transparente com a sociedade, explicitando as razdes que pautam as decisfes
de politica monetaria. Por outro lado, a independéncia operacional sinaliza
para a sociedade o fato de que a instituicdo desempenha um papel importan-
te no regime de politica econémica, independentemente das pessoas que
estejam no seu comando. Portanto, um ingrediente importante na institucio-
nalizacdo do novo regime fiscal € a regulamentacdo do artigo 192 da Consti-
tuicdo Brasileira de 1988, desenhando-se um formato que combine indepen-
déncia operacional com responsabilidade social.

4
CONCLUSOES

O governo do presidente FHC tem sido objeto de varias criticas infundadas.
Uma delas, por exemplo, é a de que, durante o seu governo, a economia foi
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guiada pelo mercado financeiro. Esse tipo de critica confunde causa com efeito.
O governo do presidente FHC produziu déficit publico sistematico financia-
do por meio do endividamento publico. Essa divida publica foi intermedia-
da pelo sistema financeiro, que captava a poupanca privada para a compra de
titulos pablicos.

Outra critica é de que o governo do presidente FHC diminuiu o tamanho
do Estado privatizando empresas estatais. Na verdade, o Estado deixou de ser
empresario em varios setores, mas o tamanho do Estado aumentou, pois a
participacdo das despesas publicas no Produto Interno Bruto aproxima-se
dos 40%, quando, no inicio do seu mandato, ndo chegava aos 30%.

Este trabalho procurou argumentar que a principal obra do governo FHC,
a estabilizacdo da economia, esta inacabada. O regime fiscal que sustenta a
estabilizacéo ainda néo dispde de mecanismos institucionais que impegam a
volta ao passado, quando o imposto inflacionario era um mecanismo impor-
tante de financiamento do Estado. A troca do imposto inflacionario pelo
endividamento publico transferiu o problema para o futuro. O mercado finan-
ceiro sinaliza, atualmente, que o futuro ja chegou, e que esse jogo de poster-
gar a decisdo ndo pode mais ser adiado.
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