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BC esté preparado para
enfrentar uma eventual crise
no sistema financeiro

Direror pE Fiscatizacao po BC piscute A
CRISE AMERICANA E SEUS EVENTUAIS REFLEXOS
NA ECONOMIA BRASILEIRA. TRANQUILO, ELE
AFASTA A POSSIBILIDADE DA CRISE AFETAR
DIRETAMENTE O SISTEMA FINANCEIRO. E
GARANTE QUE, DIANTE DE UMA SITUACAO
DE RISCO SISTEMICO, O BC TERIA TODAS AS
CONDICOES DE SEARTICULAR com A CMV/ para

IMPLEMENTAR AS MEDIDAS NECESSARIAS.

# Como o senhor avalia o tamanho da crise americana?

De que forma ela poderia afetar a economia e o sistema-

financeiro brasileiros? -

A crise tem efeitos internos nos Estados Unidos bastante
fortes e ela pode ter desdobramentos internacicnais, a partir da
queda do consume nos EUA, 0 que poderia frazer uma redugao
do comércio global e afetar diretamente todos os paises que
exportam para eles. Estima-se que no Brasil o efeito nac seda
felevante, até parque hoje o pais exporta de forma diversificada
para ¢ munde odo.

Mo sistema financeiro, diretamente, ndo velo como ela
pode aieen, Bventugimente, de forme indirers, poderia sim,
na medida em gue os bancos brasileiros e todo o mercado de
capitais captam recursos e tomam empréstimos também no
exterior. Havendo uma crise internacional, o acesso ao crédito

estrangeiro fica mais dificll. Mas isso também serfa marginal,
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tendo em vista que a dependéndia hoje das empresas brasleiras
para financiamento externo estd mais concentrada em empresas
de grande porte, com atuacio internacionzt.

11 O que poderia ser feito para minimizar o impacto da
crise?

Primeiro, nac se sabe se havers impacto, A economia estd
aguecida. Contudo, se em algum momento percebermos que
uma eventual crise poderia atingf-la efetivamente, haveria vérios
instrumentos de politica monetaria e de crédito que o governg
e 0 Banco Central poderiam usar para flexibilizar essas poiiticas,
10 SenUCC G PErmItl uima expansds Mol uma veZ que aid
hoje elas s3o, de certa forma, restritivas, guando comparadas
3s de outros paises.

a Recentemente, o governo norte-americano enviou pro-




posta ao Congresso para ampliar 0s paderes do Federal
Reserve Bank (FED), 0 B'anco Central dos EUA, para fiscalizar
também outros setores além dos bancos comerdiais, O que
o senhor acha dessa medida? Nao seria o caso de se ampliar
os poderes do Banco Central do Brasil para que a institui-
¢do possa fiscalizar qualquer setor que coloque emrisco a
estabilidade do sistema, como as entidades de previdéncia,
seguradoras, fundos de investimento, entre outras?

Os EUA tém uma estrutura bastante complexa em termos
de supervisdo do sistema financeiro. L3, o Federal Reserve exer
ce uma fungio mais de Banco Central, no aspecto de politica
monetdria, & mencs de supervisio. O FED, em principio, néo
autoriza um banco a funciorar. Quem autoriza € a autoridade
estadual, dependendo do estado onde o banco se instalou, ou
a autoridade federal, chamada Office of the Comptrofier of the
Currency (OCC). O FED faz uma espécie de supervisdo conso-

lidada ~ est4 mais interessado em questdes que dizem respeito
2 liquidez e aos redescontos que ¢4 aos bancos. O que acorreu
:no EUA foi que o5 bancos de investimento, que na verdade sdo
supenvisionados pela SEC (Securities and Exchange Commission,
2 CVWM americana), passaram a tomar secursos do FED. Em
funcdio dissc, & que se estendeu 0 mandato de supervisie do
FED sobre esses outros setores, que eventuaimente podem vir
& demandar recursos ou ter operagdes que afetem a estabili-
dade financeira. Numa situacio equivalenite & que ocorreu nos
EUA, n3o terfamos o que fazer no Brasil, uma vez que todas as
instituigdes j& estdo sob a supervisdo do Banco Central.

4 E o fato de 0s Fundos estarem na CVM? Sabemos que
a capacidade de sﬁperviséo da CVM é bem diferente da
do BC.

Os Fundos de Investimentos em Renda Fixa ou Varidvel
estdo sob a supervisio da CVM e a maioria & administrada por
instituicdes fiscalizadas pelo Banco Central. Por isso mesmo,
temos condi¢ses de avaliar os efeitos que uma eventual crise
teria sebre 05 Fundos., Eu diria que em uma situagao de rsco
wstémico, 0 BT tene fodas as condigles de searucalar com
a CVM para buscar as informacées e implementar medidas
que fossem necessarias. Para isso, existe urn Memorando de
Entendimento com a CVM  que permite qualquer articulagdo
para efeito de supervisio.

a Cabe ao BC zelar pela higidez do Sistema Financeiro
Nacional. Os bancos nunca foram tao saudéveis e-lucra-
tivos. Para muitos, abusivamente lucrativos, pois cobram
spreads e tarifas bancérias elevadissimos. Qual sua opiniao
sobre isso?

Existe realmente um grau de ineficiéncia no sisterna bancério
brasileiro, provocado, primeiro, por aspectos de ordem regulatd-
ria. O Brasil tem compulsorios elevados sobre o que os bancos
captam, '€ um dos pouces paises no mundo onde ha imposto
em operagdes de crédito e onde as despesas de provisdo para
créditos devidos ndo sdo automaticamente deduzidas da base de
lucro tributével dos bancos. E ainda existem problemas de outra
ordern, como a lentiddo da Justica, que dificulta a recuperacio
de créditos, e de uma legislagao trabathista que onera os bancos.
Esses problemas acabam encarecendo a atividade bancéria. Por
iss0, quando se cornpara com outros paises, o spread brasiieiro
vai ser seynpre mais alto. Digamos que seria o “custo Brasil”

Quanto a0s bancos terem lucros, em geral, o retomo que
eles t8m no Brasil ndo & muito diferente do que acontece

"o resto do mundo, Ha alguns cutros setores da economia

brasilf;? que tém tido lucros superiores aos dos bancos, O
que existe € um maior foco sobre eles, por serem entidades
que vivem da credibilidade e oferecem maior divulgacio e
publicidade dos seéus resultados financeiros. Ha gente que
acha que bance ndo deveria dar lucro. Sob o ponto de vista da
estabilidade do sistema financeiro, € extrernamente saudavel
que os bancos sejam lucrativos,

m O fato de ndo existir um robusto sistema alternativo de
crédito no Brasil - hoje ele & pequeno em termos de ativos,
como é o caso das cooperativas —, ndo ajuda a falta de
competitividade no setor? O fomento a essas atividades de
microcrédito e de cooperativismo, que hoje envolve talvez
2% do mercado de crédito, ndo poderia contribuir para
essa competigio, como acontece em paises da Europa,
por exemplo?

Mas essa & uma questds al. Camo & que se pode. equs
no Brasil, fomentar essas atividades? Fomentar seria alguém
botar dinheiro. Nao sei se o governo federal esta disposto a
pegar uma parte do seu orzamento e criar linhas de crédite para

essas instituicdes novas. Teria de haver uma decisdo politica,
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com impactos fiscais. Do ponto de vista
regulatério, ndo hé travas e hoje existem
cerca de 1,5 mil cooperativas. A quéstéo
de as cooperativas terem ou Ndo sﬁc_esso
& extrernamente cultural. Se voe ohar os
paises europeus, € no ¢aso das Américas,
o Canadd, eles contam com um sistema
cooperativo forte, mas isso I8 tem suas
raizes histdricas. No Brasil, nds temos
um sisterna bancario com trés grandes
caracteristicas: os bancos publicos, que
& o maior segmento, com 40% do mercado; e segundo,
com 35%, os bancos privados domésticos, portanto bancos
brasileiros; e por dltimo, com os 25% que sobram, os bancos
privados estrangeiros. Porém, na prética, o que se observa é gue,
para o diente, para quem: precisa de crédito, tomar dinheito no
banco estrangeiro, no privado doméstico ou no estatal, nio faz
diferenga. A participacdo dos bancos piblicos no mercado néo
estd agregando reducéio de custos ou maior eficiéncia.
Voltando & questdo do micrecrédito. Essas instituigdes, €m
geral, ndo conseguem competir em termos de custos. O sistema
coaperativo, do ponto de vista poltico-social, € quase gue um
sonho social. Vocé tern uma comunidade, e essa comunidade
se fecha em torno de uma cooperativa. Aquele que tem dispo-
nibilidades extras coloca seus recursos & disposicdo daquele que
05 necessita, e esses lucros ficam nessa mesma comunidade.

Entdo, nem o Estado participa, nem os banqueiros, Mas vTeja 0%

que acontece mesma aqui dentro no BC, que constitui um grupo
sodial, um estrato socigl, acho até que de a!to\ﬁivel, pelo menos
do ponto de vista intelectual. Nunca conseguimos criar uma
cooperativa de crédito, alids, nem um sindicato tnico. Para vocé
desenvalver um sistema cooperativista, tem de haver uma cultura
de participagao e de controle, além de fiderancas solidas.
Existe, por parte do BC, um esforgo grande no sentide de
Gpua o5 Cuopeiainas. Quer dizer, dentro da visdo de que hoje
se permite a ¢riagio de cooperativas de livre admissde de asso-

reGne um grapo de médicos, de engenhelros, de
dentistas, de advogedos e cria uma cooperative. Qualquer pessoa
pode se assodar a ela, desde que essa cooperativa esteja debaixo
de uma central cooperativa, Por meio dels, o BC dd todo o apoio
e supervisao, até gjuda do ponto de vista técnico, no sentido
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“Numa situagdo equivalente
4 que ocorreu nos EUA, ndo
teriamos o que fazer no
Brasil, uma vez que todas
as instituicOes jd estdo sob a
supervisdo do Banco Centra

de eles organizarem essas cooperativas
&, por meio da central, fazerem a super-
visdo auxilisr dessas cooperativas. E ha
também um apoio grande, tanto da parte
da &rea de normas e organizagdo através
do Deorf (Departamento de Organizagéo
do SF), como da Difis, ande foi criado um
| departamento de fiscalizagdo de coope-
’ rativas. £ vital criar todo esse suporte e
fazer um acompanhamento, no sentido
de consolidar esse segmento.

M Na gest&o anterior, tivemos uma predile¢do pela fiscaliza-
¢3o remota e pela aplicagdo do modelo de dassificacdo das
IFs (rating). O qué devemos mudar no modus operandi de
nossa fiscalizacdo direta para ndo incorrermos no risco de
uma crise semelhante & atual crise internacional, gerada pela
movimentacdo de créditos hipotecarios? E que mostrou as
falhas desse sistema de fiscalizacdo sem qualidade, inten-

. sidade ou rigor, como foi admitido pelos préprios drgios

%?Jladores daqueles paises?

Em principio, diria que ndo hd mudanca nenhuma, até porque
a pergunta partiu de uma premissa que me parece equivocada.
Munca houve prediledo pela fiscalizaggo remota. O que existe
& que, & comparando com outros paises, nds temos urm nivel
elevado de informagdes aqui dentro da instituicso, que prescinde
aida, com tanta freqiiéncia, aos bancos. Mais de 80% do deta-
Ihamento dos ativos estdo dentre do BE, seja por meio dos tituos
registracos nas Camaras de Custédias, seja na Central de Riscos
de Crédito. Em uma situagdo como a que ocorreu nos EUA, e
que tarmbém pode se vislumbrar para a Europa, contamos com
um mepeamento desses créditos através da Central de Riscos.
A atribuicdo de ratings de classificacdo ¢ apenas uma forma de
classificar as prioridades de supervisao, Esse sistema tem a fun-
¢de de Zefinir a intensidade da supenvisao, quio mais ou menos
intensiv2 ela tem de ser em cada banco. O trabatho ro campo,

proprizmente dite, na0 se 10N 10 necesséric, em funglo de que
o grosso da informacdo estd agui. E, ndo obstante, existem dois
departamentos dentro da drea de supenvisdo de BC, o Desup
€ o Desuc, com cerca de 700 servidores no conjunto, que sio

dedicados & questdo da supervisdo direta, contato direto com as




instituicges. Porisso, ndo §ei de onde vem
essa observacdo de que se dé preferéndia
a fiscalizacdo remota.

0 que nds temos no Brasil é ¢
chamado efeiio $do Tomé. Nos paises
desenvolvidos, quando o banqueiro diz
que tern uma determinada colsa, todo
mundo acredita. Aqui, nés s acredita-
mos ne que vemos. Em virtude disso, &
que temos dentro do BC informagdes
que, em principio, outros paises nem
julgariam necessérias.

= Algum instrumento da fiscalizacdo no Brasil tem sido
objeto de consulta de outros?

Sim. Por exemplo, o Banco Central, por ter essas informa-
¢des, tem uma capacidade grande de dispor de andlises tanto
em termos de liquidez quanto em termos de risco de mercado,

‘gue ¢ a avaliagdo do cambio ou das taxas de juros. Os nossgs

funciondrios do Desig sdo sistematicamente convidados para
participar de misses internacionais, principalmente junto ao
Fundo Monetério, tendo-em conta o modelo que implernen-
tamos aqui, principalmente para fazer os chamados testes de
estresse. Isso & aplicado em outros paises, mas s6 que; l4, o
supervisor vai ao banco e, com base nas informagdes, faz a
anélise de estresse, Nos, ngo. Com base nas nossas inforrpa-
¢Oes, fazemos a avaliacdo do barco de forma sisternética, sem
precisar ir ao banco. I

Paises, como'os, gstados Unidos, Inglaterra e Alernanha, por
exemplo, se fossem implementar sistemas iguais 205 noss0s,
necessitariam ruito investimento em tecnologie, e seria uma
grande revolugdo. Hoje, eles ndo teriam parque tecnoldgico
suficiente e nem condicoes de agregar todo esse montante de
informacces. Nés, como ja partimos de uma situagao sempre
de risco muito grande, nos preparamos. Por que se crios uma
Central de Risco? Ela foi criada pars evitar fraude, como aconte-
<eu no Bancg Nacional, onde eies diziam ier M determinado
nimero de aperacies que na realidade no existia,

Nos EUA, por exemplo, 53¢ vérias Bolsas em operacao.
Aquii, os nossos derivativos - operagGes complexas e de dificil
avaliagdo de risco — s6 valem se estiverem registrados na BMF,

"H gente quesacha que banco
nao deveria-dar fucro. Sob o
ponto de vista da estabilidade
do sistema financeiro, &

f

senso ndo existern juridicamente. Em
outros paises, ndo. Na tradicdo deles,
o que ¢ registrado € a verdade. Aqui, a
nossa, é de nao registrar. Por isso fomos
criando barreiras eletrénicas para evitar
a fraude.

-extremamente saudével que os
bancos sejam lucrativos.”

® Tendo em vista a crescente es-

pecializacdo dos funcionérios das

instituicdes financeiras, qual o seu

entendimento e expectativa para a
capacitagdo dos servidores do BC?

Nossos servidores sfio muito capacitados. A realidade bra-
sileira nesses (timos dez, 15 anos, com uma conjuntura volétl
e corplicada, levou os profissionais que trabalham na &rea a
adguisirem uma capacidade analitica extrernamente desenvolvida.
Do ponto de vista do conhedimento técnico, nds, pelo menos
na 4rea de fiscalizagdo, ndo temos nads a perder em refacdo a
outros paises. Com mais autcnomia em termos orgamentarios,

" porérn, poderiamos ter uma condigio melhor, principalmente na
parte de treinamento, com um foco mais bemn direcionado para
as demandas da &rea de supervisao.

@ O que o senhof acha da atual estrutura remuneratéria
do Banco Central do Brasil?
Em principio, os servidores do BC deveriar fer a mesma
estrutura remuneratéria, independenternente da érea onde atu-
am, Mas acho que serfa necesséria uma varidvel qualquer que
reconhecesse melhor a complexidade das diversas atividades,
além do empenho e a qualificagdo de cada um.

w Tem sido registrada uma grande evasio de servidores do BC
para os setores privado e governo, Aliado a isso, ha estudos
que indicam que até 2011, 40% dos servidores do BC terdo
condi¢Ges de se aposentar. Como a Diretoria de Fiscalizagdo
encara a situacdio, considerando o fato de que o funcionario,
quando ingressa na instituido leva um tempo de capacitacdo
até ser chamado de fiscalizados?

Sobre isso, nos até fizemos um mapeamento e esse mapea-
mento foi colocado a disposicdo da Dirad. Ha uma preocupacao

de que o Banco deve se movimentar para evitar que se aie umva-
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cuo grande, como aconteceu na segunda
metade dos anos 1990, quando tivemos a
rudanca do sistema juridice, que permitiu
a salda de muita gente. Tinhamos ficado
de deza 15 anos sem concurso. Acho que
0 BC tem de ter uma politica de reposico
dessas perdas, na medida certa e com
alguma antecedéncia. No momento, eu
diria que para os préximos dois ou irés
anos, ndo haverd grandes problemas. E,
também, na hora de ¢ Banco contratar
pessod, ele tem de contratar nos locais
ende ele precisa, e ndo nos locais onde a servidor quer ficar.

2 Apds sucessivas reformas administrativas, o BC possui hoje
uma estrutura em que a Difis & responséavel por todo o moni-
toramento e fiscalizac3o do SFN. Na remota possibilidade de
o artigo 192 da Constituico de 88 vir aser regulamenfa;ffb
pelo Congresso Nacional, o que 0 senhor pensa de um pro-
jeto que prevé a transformagdo do BCB emt urn banco central
classica, ou seja, com a simples cisao da Difis do BCB? Quais
as vantagens e desvantagens desse modelo?

No mundo, existem os dois modelos, e ndo ha uma con-
clusdo clara sobre qual é o melhor. Eu, particu!armente:_veio

mais vantagens no modelo em que a supervisdo estd dentro ™

do BC, e ndo fora dele. A principal sera que, numa situacio de
risco sistémico, a supesvisao dentro do BC fadlita a soluggo dos
eventuais problemas. Quando ela estd fora, sempre ocome um
distanciamento institucional entre quem esté supervisionando e
aquele que, eventualmente, numa situacdo de emergéneia, vai
ter de colocar dinheiro no sisterna, que € o BC. Entdo, muitas
ya7es, NOS naises am e exivlem essas duas estiuturas. suree
uma sobreposicao de fungdes, pois o BC acaba criando alguma
estrutyea de 2comparhamento do sistema financelro, que corre
am paralelo & compete com J outrd, a da supenviso bancaria,

8 Ao determinar a criag3o de Ouvidorias em cada instituicao
bancaria, o BC pretende induzir o cliente a primeiro procurar
o banco, depois a prépria ouvidoria para, por dltimo, chegar
a0 Banco Central. Do ponto de vista da protegiio ao cliente
bancario, o senhor acha que esse novo esquema & mais

34

“Todo 0 esforéo que hoje
fazemos é no sentido de
resolver os problemas dentro
dos préprios bancos, para
que o diente ndo i)recise ira
Ouvidoria do banco e, muito

menos, vir até nas.”
RN SR

eficiente? O BC ndo tem de estar mais
perto da sociedade?

A Lei de Protecdo ac Consurridor diz
respeito & atuacdo dos Procons, ndo do
Banco Central, que de acerdo com a Lei
8.078 ndo integra o Sisterna Nacional de
Protecdo aos Direitos do Consumidor.
Quando se forca os bancos a resolverem
seus problemas 14 mesmo, estamos
tirando a interferéncia do Poder Publico
e recuzindo os custos que, na realidade,
devern ser custos dos bancos. Por que o
BC e a sociedade tém de pagar para proteger esses clientes? N&o
s&o as instituictes bancérias que devern cuidar de seus clientes?
Todo o esforgo que hoje fazemos € no sentido de resolver os
preblemas dentro dos proprics bancos, para que o cliente ndo
precise ir 8 Ouvidoria do banco e, muito menos, vir até nds. O

- fato de ter uma fila na frente do BC ndo significa que vamos

ser melhor vistos pelo sociedade. A atuacdo do BC deve ser
preventiva, de modo a assegurar que as instituicdes financeiras
tenham estrusturas adequadas para atender seus clientes e que
cumpram a legislagzo e a regulamentacdo vigentes.

# Foi reativado o sistema de atendimento telefénico em
Recife. Isso € uma mudanga?

Nao. Foi urma questdo estratégica. Existia no 8anco Central
um servico de 0800 em trés bases: Brasilia, Ric e Sdo Paulo.
O BC ndo estava conseguindo dar vazio a essa demanda
nessas trés cidades por falta de funcionérios, & havia servidores
disponiveis em Recife e em Fortaleza. Agora, o atendimento
de reclamacdes que era feito em Brasilia serd feito em Recife
e Fortalera Brasilia vai se dedicar exch sivaments ag far-esi-

mento de mformacoes.

& 0 BC resolveu atuar mais fortemente na regulacéo e na
fiscalizacdo das tarifas bancarias, até mesmo determinando
aos bancos que devolvessem a TLA cobrada em 2007. Qual
o balan¢o das medidas adotadas ha alguns meses?

0 balango & bastante positivo, tendo em conta que o BC
realmente se empenhou em dar um retorno e fez um esforco
grande ao adotar essas medidas. Nessa questao de tanfas,




I3

seguimos um modelo, paralelamente
inspecdo de determinados bancos, de
aplicar, em todas as instituicdes ban-
carias, questiondrios §obre 0 que elas
estdo fazendo € se cumprem ou ndo o3
itens da resolugo. Sio feitas perguntas-
¢chave no sentido de obrigar o banco a
colocar no papel os controles que diz
dque tern. Corno regra geral, 0§ bancos
tendern a dizer que t&m, porém, caso
ndo tenham, vao cortendo fazer,
Paralelamente, fazse as inspe¢Bes nos bancos. Yamos
passar a receber informagdes scbre as reclamacdes registradas
nos Procons. A conjuncéo dessas informagdes com as registradas
pelo nosso sistema de dentindas e reclamagbes servirs de base
para a programagao da fiscalizagao nas instituigdes, relativas, por
‘exemplo, a0 atendimento aos clientes e as tarifas. A programacéo

-

levarg em conta fodas essas redlamagdes e, com isso, se pretende
atuar no centro do preblema.

& Qual a importéncia do Brasil ter recebido o Grau de
Investimento?

Acho que o Crau de investimento atribuido ao Brasil reflete
0 acerto nas politicas implementadas pelo governo nos dltimos_
anos. 1350 derota um maior grau de confianca internacicnal em
relagdo ao Brasil e permitird que o0s grandes investidores insti-
tucionais direcion'er}seus recursos, uma vez que muitos deles
56 podem fazé-lo em pais detentor de grau de investimento,
Dessa forma, estao abertas as portas para a possibilidade de o
Brasil receber um fluxe de investimentos muito maior do que
vinha recebendo até entdo. Outro beneficio € uma provével

reducdo do custo de captacdo de recursos no exterior.

® Como a autoniomia operacional, orcamentéria e finan-
ceira poderia contribuir para que o BC cumprisse melhor
suas atribuigSes? Qual seria o ganho social?

Aautonornia operacional e financeira traria maior estabilidade
nos processas @ na gerendamento do BC. Isso permitida ter um
quadio de pessoal remunerado mais de acordo com as neces-
sidades do Banco, numa estrutura de remuneragdo também
mdependente de outros modelos do servico plblico, Poder-se-ia

"Agora, 0 atendimento de
reclamacdes que era feito em
 Brasflia serd feito em Recife e
Fortaleza. Brasilia vai se dedicar
exclusivamente ao forhe\cimento
de informagdes.”

atender melhor aos anseios da instituicao
e, conseqiientemente, dar um retomo
maior & sociedade, ng medida em que
0 BC estaria emn melhores condiges de
cumprir a sua missdo basica, de garantir
a estabilidade da moeda e do sistema
financeiro.

® O Copom elevou em 0,5 a Taxa
Selic, alcancando ¢ patamar em
11,75. O aumento tem um impacto
fiscal significativo, elevando o custo da divida em cerca
de R$ 5 bilhdes. Como conciliar isso com o esforco
fiscal para diminuir a relagdo divida/PIB? Nao sdo dois
movimentos incompativeis?
Sem divida, a taxa de juros mais alta vai aumentar a divi-
da. Isso significa que o esforco fiscal tem de ser ainda maior.
“hos ternos uma meta de inflagdo a perseguir. O consenso
internacicnal & de que a inflagdo & o maior dos males para a
sociedade e, cumprindo a meta de inflacdo, estaremos pro-
tegendo prindipalmente os mais pabres. Isso tem um custo.
Entdc, no momento em que vocé é obrigado a aumentar a
taxa de juros para manter a demanda sobre um determinade
contrele, segurar 05 pregos, vocé estd garantindo o poder de
compra da moeda e principalmente das pessoas de menor
poder haquisitivo. Isso significa que, num momento desses, o
esforgo fiscal teria que ser ainda maior.

& Se por um lado o BC persegue a meta visando o con-
trole da inflagdo, de outro a critica diz que o grande be-
neficiado pela elevacdo dos juros & justamente o sistema
financeiro.

Nao obrigatoriamente. O dinheira que circuia no sistema
financeiro ndo & todo do sistema financeiro. Os depositantes
acabam tendo um retorne mator de seus invesiimentos. Cs
trabathadores tém seu salédo protegido. £ muito melhor vocé
ndo terinflagao, do que ter uma inflagdo corroendo todo més o
seu saldrio. A n3o ser que seja ¢ proposito das centrais sindicais
quererern correcao salarial todo més, £ uma questio de visdo.
Mas a experiéncia mostra gue a estabilidade de pregos garante

B

principalmente os salarios.
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