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R.B. — Michel Camdessus, diretor-gerente do
Fundo Monetdrio Internacional, diz que o Plano
Real ji fez sua parte, cabendo, agora, as reformas
estruturais a continuidade do relativo sucesso
obtido até aqui na busca da estabilidade
econdmica. O senhor concorda? Qual é,
efetivamente, a importincia das reformas? Sem
elas, qual o cendrio possivel?

M.G. - O Plano Real constitui-se numa
magnifica transicdo da megainflacdo para
niveis “civilizados” de inflagio. Agora, com

a maior parte da inércia inflacionaria
eliminada - ou adormecida —, o Brasil passa
a ter os problemas normais de qualquer
economia pobre em desenvolvimento. Para
que a inflagdo nao recrudesca, é
indispensavel que o Estado equilibre seu
orcamento aos niveis determinados pela
capacidade de finariciamento nio
inflacionario. Entretanto, como o Brasil é um
pais de notaveis caréncias sociais, o Estado
nao pode ter como fim tinico manter a
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inflacio baixa. E imprescindivel que nossa
economia cresga, gere empregos e incorpore
a grande massa de brasileiros no processo
produtivo, fazendo com que esse
contingente muito carente possa ampliar
seus horizontes de consumo de bens e
servicos — inclusive, e
sobretudo, educacao,
saude etc. Para obter
crescimento
econdmico, o Estado
tem de passar por
uma completa
reforma, pois o que
temos atualmente
constitui-se em
obstaculo, ndao em
suporte ao desenvolvimento econémico e
social. E ai que entram as reformas
constitucionais — previdéncia,
administrativa e o que resta da tributaria -,
as reformas infraconstitucionais, as
privatizagoes e o dia-a-dia da
administragdo, que talvez seja 0 mais

importante, porém pouco considerado, item.

Sem as reformas, o Estado brasileiro terd de
comprometer enormemente a eficiéncia do
sistema produtivo para conseguir o
equilibrio fiscal necessario para manter a
inflacdo controlada. Com nossa historia, o
mais razoavel é supor que, sem as reformas,
voltaremos a inflagdo elevada. Claro que
isso é no longo prazo, ndo para o més que
vem. Mas qualquer economista sério sabe
que, com persistentes déficits, a volta da
inflagdo é inevitavel, mais cedo ou mais
tarde.

R. B. - O governo tem sinalizado com queda de
taxa de juro. O senhor acredita que serd possivel
adotar, de fato, essa politica, diante da
necessidade de manter o nivel das reservas
cambiais e de financiamento do déficit piiblico?
Em que medida essa politica é, efetivamente,
preocupante para o atual momento do Plano?
Que peso tem a ajuda federal aos estados e a seus
bancos regionais?

Qualquer economista sério
sabe que, com
persistentes déficits, a
volta da inflacao é
inevitavel, mais cedo ou
mais tarde.

M.G. - A politica monetaria restritiva, que
inclui juros altos mas néo se restringe a eles,
foi determinante para o sucesso do Plano Real
até aqui. Sem a queda do ritmo de crescimento
da demanda que se registrava no inicio de
1995, o Plano Real ja teria sucumbido. Claro
que seria muito
melhor que o lado
fiscal tivesse feito sua
parte, reduzindo o
déficit. Porém, como o
déficit operacional
cresceu mais de seis
pontos percentuais do
PIB de 94 para 95, a
politica monetaria foi a
Unica saida possivel.
Os juros do mercado de reservas tém ainda
espaco para cair — e tal margem sera tdo maior
quanto maior for o esforgo de ajuste fiscal. Se
nao houver melhoras palpaveis no front fiscal
no médio prazo, os juros terdo de voltar a
crescer. Eu vejo os juros como a febre: se ndo se
debela a infecgao, que é o déficit publico
elevado e persistente, a febre fica alta. A ajuda
do governo federal aos estados é inevitavel,
pois estes nao tém condigdes de resolver
sozinhos seus problemas de endividamento. O
que ndo pode é aliviar a pressdo sobre 0s
estados, para que voltem a gastar e deixem de
lado o processo de ajuste, que mal comegou.
Nesse sentido, a atuacio recente do BNDES
vem prejudicando sensivelmente o processo
de ajuste fiscal, por emprestar macicamente
aos estados, a titulo de privatizagdes cuja
realizacdo é duvidosa. Inclusive, duas delas ja
foram negadas pelos governadores de Minas
Gerais e Parana. Outro ponto central € a
necessidade imperiosa de eliminar o acesso
dos governos estaduais a fontes de
financiamento que lhes permitam nao
proceder ao indispensével ajuste fiscal. Esta
provado, pela histéria dos ultimos 15 anos,
que os bancos estaduais representam a
principal ameaga ao ajuste fiscal. Anéao
resolugdo da intervencao no Banespa até hoje
¢, a meu entender, a principal ameaga ao Plano
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Real. Como pode um investidor
estrangeiro confiar na estabilizacdo se o
governo para no meio da principal agao
saneadora, por receio de contrariar
aliados politicos?

R. B. — O diretor de Assuntos
Internacionais do Banco Central, Gustavo
Franco, em recente trabalho divulgado,
afirma que a abertura econdémica deve ser
tomada como necessidade constante na
busca de crescimento. O senhor concorda?
Existe dilema entre abertura de mercado e
desenvolvimento dos setores econdmicos

internos ou, de fato, a primeira favorece o
desenvolvimento geral?

M.G. - A abertura comercial representou,
e representa, uma das principais
modificagdes de nossa economia. Nio se
duvide de que, sem ela, o Plano Real néo
poderia ter o sucesso que teve no front
antiinflaciondrio. Além disso, milhares de
empresas aumentaram significativamente
a eficiéncia do processo produtivo, bem
como a qualidade dos produtos. Isso se
reflete em produtos melhores e mais
baratos, bem como em mais exportagio
por nossa inddustria. Claro que esse
processo € doloroso. Varios setores que
foram criados, e vicejaram sob macica
protegdo comercial e subsidios fiscais, tém
hoje de mostrar eficiéncia ou sucumbir.
Isso, no entanto, é indispensavel e bom
para o Brasil no longo prazo. No curto
prazo, contudo, ha empresas quebradas e
trabalhadores desempregados, com alto
custo social. Todavia, ndo adianta querer
dar sobrevida a empresas que néo se
mantenham por suas préoprias pernas. Isso
apenas aumentaria os custos do ajuste
indispensavel. Novamente, cabe enfatizar
que as reformas podem ajudar, e muito, a
diminuigdo dos custos do ajuste. Apenas
para citar um exemplo, se os portos ja
estivessem privatizados, diminuindo
sensivelmente o custo Brasil, o
desempenho do setor exportador seria,
certamente, muito melhor do que é.

R.B. - O ministro Pedro Malan considera “lixo”
a discussio sobre o dilema crescimento x controle
inflaciondrio em patamares baixos. O senhor
concorda? Que andlise faz sobre o assunto?
M.G. - A discussao nos paises
desenvolvidos é se vale a pena tentar atingir
a estabilidade de pregos — inflagdo zero.
Alguns economistas, como o professor Paul
Krugman, defende que é melhor ter inflacdo
baixa, 2 ou 3% ao ano, e maior crescimento a
ter zero de inflagdo e menor crescimento.
Essa discussdo ndo tem nada a ver com o
caso brasileiro. Primeiro porque néo
estamos no patamar inflacionério de 2 ou
3% ao ano — e aquela discussio s6 vale nesse
patamar, nao podendo ser transplantada ao
nosso patamar de 10% ao ano. (O préprio
Krugman disse isso em artigo da revista The
Economist.) Segundo porque, em nosso caso,
se tentassemos deixar a inflagdo subir “um
pouquinho” para crescer mais um pouco,
conseguiriamos apenas voltar a
megainflagdo de antes do Real, sem
qualquer beneficio de longo prazo ao
crescimento econdmico. Nao podemos
voltar a concep¢io da “inflagdo benéfica”
dos anos 60, aquela que viabilizaria o
crescimento. A histéria da megainflagdo ja
provou que isso nao existe. Pior ainda, com
0s anticorpos que criamos — a indexacao,
que esta apenas adormecida —, qualquer
tentativa de manipular o trade-off - inflagao
x crescimento —, através de uma hipotética
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curva de Philips, é uma receita certa para a
volta da megainflagao.

R.B. — Seu trabalho de doutorado é sobre o
processo de formagdo das expectativas
inflaciondrias no Brasil. Como o senhor vé as
previsoes de inflagdo em torno de um digito para
0 proximo ano?

M.G. - Uma das coisas que minha tese
mostrou € que as previsdes do mercado sio
muito boas. Nao ha por que duvidar delas.
Mas fico realmente assombrado com tais
previsoes. Quem diria, hd dois anos, que tal
coisa seria possivel? E realmente um sucesso
enorme o do Plano Real no combate
inflacionario. Nao se pode, contudo, dormir
sobre os louros de vitéria. Sem ajuste fiscal e
sem as reformas, voltaremos a situacio
megainflaciondria anterior.

R.B. — O senhor acredita que o capital
estrangeiro ainda estd receoso de efetuar
investimentos no setor produtivo, tendo em vista
que, a despeito das virias declaragdes que as
empresas tém dado junto a imprensa, o
investimento verificado ainda é pouco
expressivo?

M.G. - Acho que o capital estrangeiro, no
que tange aos investimentos diretos, esta em
compasso de espera. Como jd conversamos,
ha muitas incertezas quanto a evolucio da
economia e, é claro, tudo esta condicionado
a0 processo politico de nossa juvenil
democracia. Assim, os investidores querem
guardar seu espaco, sem se jogar de cabeca.
Como os juros sao ainda altos e hé liberdade
de ir e vir para o capital, este espera maior
definicdo aqui dentro. Acho que isso explica
0 aumento dos investimentos diretos
registrados este ano. A medida que o Plano
Real avangar e nossa economia de mercado
se consolidar, ndao mais dependendo se é o
partido A ou o partido B que vai ganhar as
eleicoes, acho que veremos muito mais
aplicagbes em capital fixo, oriundas de
investimento internacional direto. Apenas
um detalhe a mais. Nos tltimos anos, o
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Brasil tem feito pagamentos liquidos as
institui¢des internacionais — FMI, Banco
Mundial, BID etc. As reformas reduzirdo o
déficit proveniente de despesas correntes,
sobretudo de pessoal, aumentando assim a
capacidade de investimento do setor
publico. Isso possibilitard a utilizacio de
varias fontes de recursos multilaterais j&
comprometidos e que nao sao usados por
falta das contrapartidas locais.

R.B. - Existe uma discussio em torno de 1mn
possivel influéncia exercida pelo prego futiro
sobre o preco spot. No artigo de sua autoria,
intitulado O ddlar futuro prevé o délar
futuro, divulgado en maio de 1995, o senhor
explica o processo de formagio de preco do délar
futuro e defende que, dadas as relacdes de
arbitragent geradas a partir do diferencial de
juros interno e externo e as expectativas dos
agentes, as variagdes do délar futiro sdo
transmitidns ao délar pronto e vice-versa. Conio
o senhor analisa a situacdo acima e como
poderiamos esclarecer melhor a relacdo entre o
prego futitro e o preco spot?

M.G. - O titulo correto do artigo é O délar
futuro prevé o délar no futuro?, que é um
jogo de palavras para indagar em que
medida o prego futuro do délar, cotado
diariamente na BM&EF é ou ndo um bom
previsor do prego a vista (spot) na data do
vencimento do contrato. A resposta tedrica
€ que o dolar futuro s6 seria um previsor
ndo viesado caso o délar fosse um ativo
ndo correlacionado com a medida de risco
relevante. No contexto do modelo CAPM,
por exemplo, tal condigdo seria satisfeita
se o rendimento do délar tivesse
correlagao nula com o rendimento do
portfolio de mercado. Como a economia
brasileira vive um plano de estabilizacio
com ancora cambial, é ébvio que a
condigdo acima ndo se aplica. Muito ao
contrario, caso o délar venha a apresentar
grandes rendimentos em reais, isso sera a
derrota do plano — uma
maxidesvaloriza¢do como a Mexicana em

10
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1994, por exemplo. Assim, é provavel
que o délar tenha uma correlagdo
negativa com a medida de risco
relevante. Situagdes em que o ddlar
rende muito sdo situagdes nas quais
a economia brasileira vai mal. Dessa
forma, o délar funciona como um
hedge e seu preco futuro tende a
superestimar a verdadeira projecédo
do preco a vista para o vencimento
do contrato. A relagdo de arbitragem
que ocorre em qualquer mercado
futuro é entre o prego futuro e o
prego a vista do dia - o délar pronto
—, e ndo o prego esperado a vista
para a data de vencimento do
contrato futuro — o qual nao se
observa. A idéia é que, caso o futuro
suba muito, ficard mais barato
comprar a vista o ativo-objeto — o
dolar pronto - e estoca-lo até a data
do vencimento, vendendo-se o
contrato futuro correspondente. Essa

operagao daria um lucro positivo sem
risco, ou seja, seria uma oportunidade de
arbitragem. Arbitradores perceberiam tal
oportunidade e correriam para dela se
aproveitar, reduzindo o preco futuro -

estaria em excesso de oferta — e/ou

aumentando o prego a vista — que estaria
em excesso de demanda. Esse processo

manteria sempre certa relacdo entre o
preco a vista do dia e o preco futuro,

sendo a relagdo determinada pelas taxas
de juro aqui e no Exterior. Mais detalhes
podem ser encontrados no referido artigo.

R.B. — Em seu trabalho Politica monetaria e
formacao das expectativas de inflagéo -
quem acertou mais, 0 governo ou o mercado
futuro?, o senhor conclui que os pregos dos
mercados futuros, enquanto agregadores de
expectativas dos agentes econdmicos, a despeito
de apresentar um viés e de nio ter funcio de
previsibilidade, cumpriram melhor a funcdo de
previsores da inflagido do que aqueles divulgados
pelo governo na época (OTN fiscal e BTN fiscal).

Entrevista

: &
Se nao houver melhoras palpaveis no
front fiscal no médio prazo, os juros terao
de voltar a crescer. Eu vejo os juros como
a febre: se nao se debela a infeccao. que
€ o déficit publico elevado e persistente,
a febre fica alta.

Qual a importancia dos mercados futuros como
fonte de informagdo para os agentes econdmicos e
para o proprio governo?

M.G. - Os mercados de derivados
financeiros — é assim que, corretamente,
chamam em Portugal — constituem-se em
fonte inestimavel de informacéo para os
fazedores de politica econdmica — economtic
policy makers — quanto as expectativas dos
mercados. Naquele artigo, mostrei que,
apesar do viés que expliquei na resposta
anterior, o prego futuro da OTN /BTN foi
melhor previsor que a OTN/BTN fiscal,
usada pelo governo como indexador diario
da economia megainflacionaria. As
expectativas agregadas pelos precos dos
derivados, muitas vezes, vao de encontro
aos desejos do governo, fazendo com que
tais mercados sejam execrados pelas
autoridades. Algumas, como a ministra
Zélia Cardoso de Mello, chegaram a proibir
sua negociagdo, para evitar que o
recrudescimento inflacionério que o
mercado esperava ficasse aparente nos
pregos futuros. E um caso tipico de tentar
baixar a febre quebrando-se o termdmetro.

que
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Quanto a indugdo de excessiva
volatilidade nos mercados tradicionais,
quando se implantam os mercados de
derivados, ndo ha evidéncia conclusiva
que seja este o caso. Nem € claro que tal
volatilidade seja sempre indesejavel. Por
exemplo, é certo que fica muito mais
facil especular contra uma moeda
quando existem mercados de derivados
cambiais. Pode-se, por exemplo, montar,
COmM poucos recursos, uma grande
posicao vendida de contratos futuros da
moeda cuja desvalorizagao se espera,
forcando o banco central a desvaloriza-
la. Sem os futuros, seria necessario,
primeiro, ter a moeda em questéo, para,
entdo, vendé-la, for¢ando a
desvalorizagao. Isso exigiria muito mais
recursos e seria muito mais lento. Mas,
se a situagdo cambial original era de fato

A nao resolucao da intervencao no
Banespa até hoje €, a meu entender, a
principal ameaca ao Plano Real. Como
pode um investidor estrangeiro confiar
na estabilizacao se o governo para no
meio da principal acao saneadora, por
receio de contrariar aliados politicos?

insustentavel, provavelmente a
especulacdo seria benéfica.

R.B. - Em sua opinido, o que falta para que a
drea de andlise de risco tenha no Brasil a mesma
importincia que tem nos paises desenvolvidos?
Que custos sio impostos ao mercado nacional,
em conseqiiéncia dessa falta de importdncia?
M.G. - Acho que estamos prosseguindo
bem no aprendizado das técnicas de
mensuragao e geréncia dos diversos riscos
atinentes a industria financeira. Acredito
que tanto as institui¢des financeiras quanto
as autoridades reguladoras, notadamente o
Banco Central, devem preparar seus
quadros para absorver essa tecnologia,
indispensavel aos mercados financeiros
modernos.

R.B. — Como podemos precisar a importincia da
gestio de risco num processo de modernizacio e
fortalecimento de uma instituigio financeira?
M.G. - A atividade financeira gira sempre
em torno de duas dimensdes: retorno
esperado e risco. E indispensavel que
qualquer transacao seja quantificada
segundo essas duas dimensdes, e ndo

somente em termos do retorno esperado.
Num mercado com poucos ativos, a
quantificagdo do risco através somente do
sentimento do tesoureiro torna-se possivel.
Hoje, com a diversificagio existente e a
complexidade dos mercados de derivados
financeiros, o sentimento ndo pode mais
atuar sem uma ferramenta quantitativa que
o balize. Claro que nenhum nimero cuspido
pelo computador jamais substituird o bom
senso de um profissional competente. Nao
se trata disso. A questdo é que mesmo o
mais bem dotado banqueiro ndo consegue
manter uma matriz de correlagao 50 x 50 na
cabega, para avaliar o risco de uma
transagao financeira, sem ajuda de um
sistema de quantificagdo de risco.

R.B. - O desenvolvimento de risk management
ainda é visto como uma novidade na maioria das
instituicdes financeiras brasileiras, nas quais,
durante muitos anos, prevaleceu o cariter
intuitivo na formagao das operagdes bancirias. A
substituicdo de critérios implica mudanga de
cultura operacional ou é apenas um novo método
de trabalho?

12
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M.G. - Pelo que tenho visto, a
implantagdo de risk management obriga as
institui¢Oes financeiras a gerar um
conjunto novo de informagoes

gerenciais, que propicia uma mudanga
muito positiva na cultura dessas
institui¢des. Para que um sistema de risk

management funcione é necessario que se [===8

possa avaliar todas as posi¢oes ativas e
passivas das institui¢des, nos mais
variados graus de agregacéo — trader,
departamento, banco, holding etc. —, no
tempo requerido pelo gerente ou agente
que utiliza tal informagdo. Nao sdo
muitas as institui¢des preparadas para
tal tarefa. S6 isso ja representa um
grande ganho. Ademais, para que o
sistema funcione, é preciso que haja uma
“cultura de risco”, sem trocadilho. Ou
seja, € preciso que 0s gerentes e agentes

As expectativas agregadas p
dos derivados, muitas vezes, vao de

fazendo com que tais mercados sejam
execrados pelas autoridades. E um caso

elos precos

encontro aos desejos do governo,

tipico de tentar baixar a febre
quebrando-se o termometro.

entendam o que risk management

representa e passem a trabalhar com ele.
Caso contrario, ndo passara de mais um
inutil programa de computador, que gerara

relatorios a serem triturados no final do dia.

R.B. — Tem havido vasta oferta de sistemas para
gerenciamento de risco, principalmente nos dois
tlltimos anos: VAR, RiskMetrics,
Algorithmics, além dos sistemas de bolsas
americanas, como SPAN e TIMS. O que hd de
diferente entre esses modelos? Sio realmente
diferentes ou basicamente iguais?

M.G. — Como disse antes, acho que o
fundamental para a implantagdo de um
sistema de quantificagdo e geréncia de
risco é a criagdo da “cultura de risco” na
instituigdo e a possibilidade de obter as
informag@es gerenciais requeridas em
tempo hébil. O grau de sofisticagdo do
sistema em questdo € relativamente
secundario, diante da primeira tarefa.
Alguns sistemas tém mecanismos de
simulagdo estatistica e modelos de
aprecamento de derivados muito
sofisticados. Mas, se as informacgoes
gerenciais ndo forem precisas e

tempestivas ou se os gerentes e agentes
nao levarem na devida conta os relatérios
de risco para a defini¢do das estratégias
operacionais e para a execugao didria do
trading, nem o melhor modelo adiantara
para alguma coisa. Quanto aos modelos
que foram citados, vamos a eles: VAR é
uma denominagédo genérica dos modelos
value-at-risk (valor em risco), ou seja, a
tradugdo de VAR é VER. Sao modelos que
buscam quantificar quanto é que se pode
perder, no maximo, em determinado
periodo de tempo, com dado portfolio. O
RiskMetrics € uma metodologia de
implantacao do VAR, elaborada pelo J.P.
Morgan, que vem sendo largamente
utilizado. E gratuito, podendo ser todo
obtido via Internet. A Algorithmics
comercializa um sistema altamente
sofisticado e caro, muito mais sofisticado
matematicamente que a metodologia
RiskMetrics. Ha outros na mesma linha,
como o SailFish, da Reuters, e o Devon, da
Sungard. O problema de todos eles para o
caso brasileiro reside na estimacao
estatistica dos parametros de interesse
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para o modelo, que é bastante complicada.
Acho que seria desejavel haver maior
troca de informagdes entre instituicdes dos
trabalhos ja realizados, pois instituicdes
pequenas certamente terdo muitas
dificuldades em implantar a parte de
estimacao estatistica.
Para os Estados Unidos e
alguns outros mercados
tais estimativas sdo
divulgadas
gratuitamente pelo J.P.
Morgan. Ja o Standard
Portfolio Analysis of Risk-
SPAN e o Theoretical
Intermarket Margin
System-TIMS sdo
reconhecidos
internacionalmente como
sistemas bastante seguros
de fixagdo de margens,
utilizados por importantes
bolsas de derivados dos
Estados Unidos e de
outros paises. Ambos
utilizam metodologias
semelhantes — testes de
stress — e parecem fixar requisitos de
margem de forma satisfatdria, para garantir
a seguranga dos mercados e de suas
institui¢bes de liquidagéo.

R.B. — Em recente artigo, publicado na Resenha
BM&F, Peter L. Bernstein, consultor de
investidores institucionais nos Estados Unidos,
comentou que a proliferacio dos sistemas de
gerenciamento de risco seria capaz de criar novos
riscos, mesmo ao controlar os velhos. O que o
senhor pensa a respeito?

M.G. - Nem a instituicio nem as
autoridades reguladoras devem crer que a
simples existéncia de uma ferramenta de
mensuragao de risco possa substituir a
avaliagdo dos riscos de diferentes estratégias
seguidas. A utilidade da ferramenta est3,
justamente, em mostrar os riscos potenciais
antes que acontegam.

E preciso que os
gerentes e agentes
entendam o que risk
management

- representa e passem a
trabalhar com ele.
Caso contrario, nao
passara de mais um
inutil programa de
computador, que
gerara relatorios a
serem triturados no
final do dia.

Entrevista

R.B. — Modelos matemdticos, por defini¢do, sio
aproximagdes da realidade. A precisdo de uma
medida para o risco depende da validagdo de
algumas suposicdes: a relativa estabilidade das
varidncias e correlagdes dos ativos e uma
distribuicdo normal de retornos. Considerando o
comportamento dos ativos
1o Brasil, do ponto de vista
técnico, seria possivel
chegar a um processo de
gerenciamento de risco
confidvel?

M.G. - Sem duvida,
nossas volatilidades sdo
maiores e mais volateis
que as internacionais.
Nao obstante, é possivel
obter estimativas
confiaveis. Além disso, os
testes de stress podem ser
feitos para testar cendrios
extremos distintos.

R.B. - Como o senhor
analisaria a relagio mercado
financeiro—universidade no
Brasil, comparativamente
aquela existente em outros paises, como Estados
Unidos?

M.G. - Temos ainda uma relagao muito
aquém da desejavel por ambos os lados,
embora esteja melhorando. As pesquisas
realizadas e os cursos oferecidos pelas
universidades boas de nosso Pais poderiam
ser muito mais utilizados pelas instituicdes
financeiras. Estas, acredito, deveriam
investir mais em seu capital humano, pois a
tendéncia é de sofisticacdo do mercado.
Acho muito boas as iniciativas de algumas
institui¢des de financiar cursos de
doutorado no Exterior, como o Projeto
Estudar. O oferecimento de bolsas para
alunos, que serdo os futuros market players,
bem como o financiamento a pesquisa nas
areas de Financas e Economia, deveria ser
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