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Apresentacao

O Banco Central do Brasil tem mais de 50 anos. A realizacio de
entrevistas orais com personalidades que contribuiram para a
sua constru¢ao faz parte da memoéria dessa Institui¢do, que tio
intimamente se vincula 2 trajetéria econdmica do pais.

Essas entrevistas sao apresentadas nesta Colegdo Histéria Contada do
Banco Central do Brasil, que complementa iniciativas anteriores.

E um privilégio poder apresentar esta Cole¢ao.

As entrevistas realizadas permitem nao apenas um passeio pela
histéria, mas também vivenciar as crises, os conflitos, as escolhas
realizadas e as opinides daqueles que deram um periodo de suas vidas
pela construc¢ao do Brasil. Ao mesmo tempo, constituem material
complementar as fontes histéricas tradicionais.

O conjunto de depoimentos demonstra claramente o processo de
construgdo do Banco Central como institui¢ao de Estado, persistente
no cumprimento de sua missao. A preocupa¢io com a edificagao de
uma organizacio com perfil técnico perpassa a todos os entrevistados.
Ao mesmo tempo em que erguiam a estrutura, buscavam adotar as
medidas de politica econdmica necessdrias ao atingimento de sua missao.

E evidente, também, a continuidade de projetos entre as diversas
gestoes, viabilizando construgdes que transcendem os mandatos de
seus dirigentes.

Nossa expectativa com a publica¢io dessas entrevistas é contribuir
com uma melhor compreensao acerca da evolucio da Instituicao e
de sua atuacio.



Queremos estimular a busca por conhecimentos sobre a histéria
econémica do pais e sobre como o Banco Central busca seus
objetivos de garantir a estabilidade do poder de compra da moeda
e a solidez e eficiéncia do sistema financeiro.

Mak Gd\& ah

Ilan Goldfajn

Presidente do Banco Central do Brasil



Introducao

Ibrahim Eris foi presidente do Banco Central do Brasil (BCB)
entre mar¢o de 1990 e maio de 1991, durante a gestao de Zélia
[Maria] Cardoso de Mello no Ministério da Economia, Fazenda e
Planejamento e a presidéncia de Fernando [Affonso] Collor de Mello.

Nascido na Turquia, onde se graduou em Economia e Estatistica na
Middle East Technical University, Ibrahim realizou seu doutoramento
na Universidade de Vandelbild e emigrou para o Brasil, em 1973,
tornando-se professor da Faculdade de Economia, Administragao e
Contabilidade da Universidade de Sao Paulo (USP). Quando Luis
Paulo Rosenberg foi convidado a presidir o Instituto de Pesquisa
Econdémica Aplicada (Ipea), Ibrahim Eris tornou-se vice-presidente
da instituigao, onde realizou diversos trabalhos para o Ministério do
Planejamento, cujo ministro era [Antdnio] Delfim Netto. Quando
deixou o Ipea, Eris deixou também a USP e passou a dedicar-se a
atividades de consultoria.

Um pouco antes das eleicoes de 1989, Eris foi convidado por
Zélia Cardoso de Mello a integrar o grupo criado para preparar o
programa econémico do candidato Fernando Collor de Mello. Com
sua elei¢ao, Eris mudou-se para Brasilia e continuou a fazer parte da
equipe econdmica liderada por Zélia.

Naquele momento, a sociedade brasileira ansiava por uma solugao
definitiva para o controle do nivel de inflagio, que estava em torno
de 1.000% ao ano. Esse clamor levou o presidente eleito a buscar
solugdes complexas, dando a equipe econémica oportunidade para
tomar iniciativas nesse sentido. As restricoes macroecondmicas,
contudo, como o baixo nivel das reservas internacionais, a forte
indexag¢do econdmica e a inércia inflaciondria, contribuiram para que
o Plano nao fosse bem-sucedido. Assim, ainda no primeiro semestre

de 1991, Ibrahim Eris deixou o cargo de presidente do BCB. Apesar
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da frustagao com o Plano Collor, Eris destaca que muito foi feito
pela economia brasileira naquele periodo, como o inicio de um
importante processo de abertura econdmica, o desenho do processo
que levou a diversas privatizagdes e o incremento de incentivos a
desburocratizacio.

No ambito do Projeto Meméria do Banco Central do Brasil, Ibrahim
Eris concedeu trés entrevistas 2 equipe do Centro de Pesquisa e
Documentagao de Histéria Contemporinea do Brasil da Fundagao
Getulio Vargas (CPDOC/FGV): em julho e em novembro de 2016; e
uma terceira, em conjunto com o também ex-presidente do BCB
Gustavo [Jorge Laboissiere] Loyola, em fevereiro de 2017. O texto foi
revisado pelo autor no inicio de 2018. Nas duas primeiras entrevistas,
Ibrahim, além de abordar sua histéria de vida e sua experiéncia
profissional, descreve o processo de elaboragio do Plano Collor. Na
terceira, Eris e Loyola abordam de modo mais detalhado o processo de
implementagao do Plano.

Cabe destacar que as entrevistas realizadas com ex-dirigentes do
Banco Central em 2016 e em 2017 resultam da retomada do Projeto
Meméria do BCB. Em 1989, o Banco Central do Brasil e o CPDOC
firmaram convénio para desenvolver o projeto A Criagcio do Banco
Central: primeiros momentos, com o objetivo de estudar, por meio da
realizacio de entrevistas de histéria oral, a criagdo e a organizagio da
Institui¢ao, que no ano seguinte completaria 25 anos. Em um segundo
momento, foi colhido o depoimento de Alexandre Kafka, diretor
executivo do Fundo Monetdrio Internacional (FMI), personalidade
de grande importincia para a compreensao do relacionamento do
Brasil com a comunidade internacional. O projeto foi retomado
ainda em 1995 e em 1997 quando foram realizadas mais algumas
entrevistas, sendo completado com a presente edico.

A reconstitui¢ao da constru¢io do Banco Central por meio da histéria
oral relatada por seus atores permite nio apenas complementar as
informagoes existentes em documentos publicados, mas também
colher as avaliacoes, os dilemas, as escolhas e as influéncias de sua
formacao familiar e académica e da rede de relacionamentos, colocando
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o individuo e o momento histérico como agentes determinantes na
edificagio da Instituicio.

As entrevistas realizadas foram transcritas e submetidas a processo de
edigao por parte da equipe envolvida e de revisao pelos entrevistados,
buscando-se incrementar sua transparéncia e clareza, mas mantendo-se
fiel & narrativa, transformando-as nos volumes que compéem a Colegdo
Historia Contada do Banco Central do Brasil.
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Primeira Parte

Capitulo 1

0 Principio de uma Jornada

O senhor nasceu na Turquia? Como foi sua mudanga para o Brasil?

Nasci na Turquia e sai de 14 quando me formei em Economia e
Estatistica pela Middle East Technical University, uma das melhores
universidades da regido. Fui para os Estados Unidos em 1966
para fazer o doutorado na Vanderbilt University, em Nashville,
onde permaneci por quatro anos. Desses quatro anos, dois foram
dedicados ao estudo da Economia e dois a redagao da minha tese e a
fazer algumas matérias no Departamento de Matemadtica.

Ao final do doutorado em Economia, ofereceram-me uma bolsa para
continuar na instituicio e fazer tese em Matemdtica, mas, équela
altura, eu jd estava cansado de estudar e recusei o convite. Com o
titulo em maos, fui professor na Rice University, em Houston, Texas,
onde lecionei por trés anos. Minha ex-mulher, ja falecida, Cldudia
Cunha Campos Eris, fez seu doutorado enquanto eu lecionava na
Rice. Apés esse periodo, ela, que era professora da Universidade de
Sao Paulo (USP), deveria retornar ao Brasil por dois anos devido a
bolsa que havia recebido. Entao, em 1973, voltamos juntos e fomos
para a USP, onde me ofereceram a oportunidade de dar aulas como
professor convidado.

Qual foi o tema da sua tese de doutorado?

Minha tese foi sobre “equilibrio geral com incerteza”. Foi uma tese
puramente tedrica, puramente matemdtica, dedicada a teoria e a
microeconomia. Na época — é importante deixar claro —, a “incerteza”
nao era tratada como ¢ hoje. Meu objetivo principal era introduzir
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o conceito de faléncia no equilibrio geral. Entao, adotei algo muito
simples para o tratamento da “incerteza’ porque meu objetivo
principal era, na verdade, entender o que aconteceria no equilibrio
geral se algumas empresas falissem. Era um tema muito especifico
e, por isso, tive pouca ajuda na Vanderbilt. Nao sei se minha tese
tem algum valor, acho que nio. Sinceramente, nunca publiquei nada
baseado na minha tese. Fiz para cumprir uma exigéncia: escrevi,
entreguei, os professores aceitaram e acabou.

Sendo um estrangeiro, gque nunca tinha estado no pais, gual foi a sua
24
primeira impressdo do Brasil?

Como qualquer turco, a imagem que tinha do Brasil era a da Bahia
misturada com a do Rio. E gostava do futebol brasileiro, sem divida,
especialmente do Pelé. Era essa a imagem que eu tinha do Brasil.

A Turquia é um pais que gosta muito de futebol, nio é?

Muito. Na Turquia, somos torcedores fanaticos. Um fato curioso é que
eu sempre quis morar no Brasil. Desde crianga, eu tinha essa fantasia de
morar no Brasil um dia. Esse sonho se tornou realidade porque conheci
minha ex-mulher enquanto éramos alunos nos Estados Unidos. Ela foi
para a Vanderbilt, come¢amos a namorar, mas precisou retornar ao
Brasil e, por isso, nos casamos por procuragio. Entdo, por caminhos
tortuosos, esse meu antigo desejo de morar aqui se materializou.
Quando me mudei para cd, decidi que gostaria de continuar no Brasil.
As comunidades brasileira e turca se entendem muito bem. Muito
bem mesmo. Acredito que as culturas dos dois paises combinam um
pouco. Eu também tinha muitos amigos aqui. O Departamento de
Economia da USP tinha um convénio com a Vanderbilt University
para que seus alunos fizessem intercAmbio 14 e, por isso, havia vdrios
alunos brasileiros, como o Dionisio Dias Carneiro, que era muito meu
amigo e, infelizmente, faleceu recentemente; o José Augusto Savazini;
o Luis Paulo Rosenberg, que conheci mais tarde; e o Flavio [Rabelo]
Versiani, um sujeito inteligente, um bom economista mesmo e que
hoje é professor da Universidade de Brasilia (UnB). Havia vdrios
outros. Inicialmente, a UnB convidou a mim e a minha ex-mulher
para darmos aulas 14, mas o [Affonso Celso] Pastore interveio.
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O convite para a UnB foi feito por Edmar [Lisboa] Bacha?

Exatamente. O Dionisio ¢ o Luis Paulo Rosenberg também estavam
na UnB. O grupo que eu conhecia tinha migrado para ld. Mas o
Pastore interveio, disse que eu nio podia ir para a UnB de jeito
nenhum. Ao final, fui para a USP e, até hoje, moro em Sao Paulo.
Eu também tinha amigos na USD, porque o grupo de brasileiros em
Nashville era realmente muito grande. Quando aceitei o convite da
USP, pedi demissao da Rice porque, a principio, eu havia obtido
uma licenga por dois anos para acompanhar minha ex-mulher. Assim
comegou a minha vida por aqui.

Chegando ao Brasil, em 1973, qual foi sua percepgio sobre a situagio
politica? Como era a politica no ambiente académico?

A universidade, obviamente, foi altamente politizada, especialmente o
curso de Economia. Nao conhecia outras faculdades, mas a USP sempre
foi politizada. Eu tinha vérios alunos envolvidos diretamente com politica,
como Aloizio Mercadante [Oliva], que veio a ser o ministro da Casa Civil
de Dilma [Vana] Rousseff; e Persio Arida, que foi o aluno mais brilhante
que tive. Tive vdrios alunos muito bons porque dava um curso de Economia
Matemdtica na pés-graduagio, e era um grupo muito pequeno — podem
imaginar por qué —, de 5 a 7 alunos, no médximo. Era muito legal. Eles
eram realmente interessados no assunto e muito bons. O curso tinha
uma dinimica muito boa. Nao gostava muito de dar aulas em cursos
de graduagao. Fiz por obrigacio, porque o professor tem que fazer isso,
mas o que eu gostava mesmo era de dar aulas na pds-graduagio.

Havia muitos alunos nas turmas de graduagio?
Eram muitos e, em geral, pouco interessados. O que ndo é incomum.

Nos primeiros anos aqui, tive uma vida académica intensa. Participava
da Associa¢ao Nacional dos Centros de Pés-graduagao em Economia
(Anpec),' onde pude conhecer pessoas de outros centros como [Luiz
Gonzaga] Belluzzo — que se tornou um bom amigo —e Luciano

[Galvao] Coutinho.

1 A Anpec foi criada em 1973 e, atualmente, retine 27 centros de exceléncia académica por todo o Brasil.
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Na Anpec, o grande evento era sempre uma reuniio de conjuntura
economica. Invariavelmente, a mesa era composta por economistas
de esquerda: Belluzzo em uma ponta, Luciano em outra e, no meio, os
demais. Supostamente, haveria um grande debate, mas, na verdade,
fazia-se apenas uma critica a politica econdmica do momento.

Entdo, a faculdade era bastante politizada e os professores mais
técnicos eram, em geral, desprezados. Era assim também na Turquia,
o contexto da minha graduacio era idéntico. Os professores mais
politizados, que discutiam conjuntura, eram muito mais atraentes
para os alunos. Eu, que estava em uma parte técnica, nao era muito
popular junto aos alunos. Tanto é que, depois que pedi demissao da
USP — e conto isso a todos porque, realmente, me envaidece —, um
grupo de alunos me pediu que eu desse um curso s6 para eles. Entao,
passei a acreditar que fiz alguma coisa boa na USP.
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Capitulo 2

USP, Fipe e 0 Mercado

Durante a década de 1970, o senhor lecionou na USP e comecou a

colaborar com alguns drgdos piiblicos, fazendo estudos. Isso se den a
convite de Delfim Netto?

Nao exatamente. Delfim jd era ministro, mas nao fui chamado por ele.
Suponho que, indiretamente, ele possa ter influenciado em algumas
decisoes, até porque a Fundagio Instituto de Pesquisas Econdmicas
(Fipe), que é um instituto de pesquisas da USP, realizava pesquisas e
estudos para o governo.

No final da década de 1970, inicio da década de 1980, havia alguma
rivalidade entre Departamentos de Economia da USE da Universidade
de Campinas (Unicamp), da Pontificia Universidade Catdlica do Rio
de Janeiro (PUC-Rio) ¢ da Fundagio Getulio Vargas (FGV)? Existia,
também, algum conflito entre os pesquisadores que tinham formagdo no
exterior e aqueles formados aqui no Brasil?

Sim. Existia e era bastante nitido, pelo menos para mim. Minha
percep¢ao era de que havia correntes distintas, o que provocava
conflitos, especialmente entre trés das escolas que mencionou: USD,
Unicamp e a Escola de Pés-graduagio em Economia (EPGE) da
FGV. A PUC-Rio era uma excegao. Eu diria que a USP e a PUC-Rio
nunca teriam embate de ideias. A questao era muito mais focada, na
verdade, entre a USP e a Unicamp.

A USP, nitidamente, era vista como uma universidade que representava
a direita e Campinas, a esquerda. A primeira pesquisa que fiz aqui
foi sobre distribuicao de renda e tributagio, e minha conclusio foi
que, por meio da tributa¢io, nio se eliminariam as distor¢des de
distribui¢do de renda. Tornei-me “o queridinho” da esquerda por
causa dessa pesquisa. De repente, via Belluzzo me elogiando, José
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Serra animado com a pesquisa. Mas, para mim, o que eu tinha feito
era muito claro, quase um teorema. Essas divergéncias, contudo, nao
podem ser levadas a ferro e fogo, porque havia pontos de convergéncia
entre as duas institui¢oes, apesar de a divisao, certamente, existir.

A PUC-Rio s6 ganhou forga depois, especialmente com o ingresso de
alguns economistas em seus quadros, como Dionisio, Bacha, André
[Pinheiro de] Lara Resende.

O ministro Delfim Netto foi, na década de 1970, uma das figuras mais
poderosas do Brasil. Qual era a influéncia dele na Faculdade de Economia

da USP?

Era poderosissimo, com certeza. Ele nunca deixou de se interessar
pelos assuntos da USP, sempre ajudou a institui¢io, sem ddvida. Na
época, Francisco [Oswaldo Neves] Dornelles era secretdrio da Receita
Federal e era uma pessoa com quem eu mantinha bastante contato.
Um trabalho que fiz com o pessoal da Receita Federal foi marcante:
os Certificados de Depésito Bancdrio (CDBs) e outros titulos, na
época, escapavam de tributagao por meio de virios truques; pela
primeira vez, tais titulos foram tributados.

Sua ida para o mercado privado coincide com a abertura de sua prépria
empresa de consultoria?

Nao. Luis Paulo Rosenberg e eu fomos convidados por Delfim para
assumir a presidéncia do Instituto de Pesquisa e Econdmica Aplicada
(Ipea). Luis Paulo assumiu a presidéncia, e eu era seu vice. A ideia era
que, no Ipea, fizéssemos trabalhos para o Ministério do Planejamento,
cujo ministro era o Delfim. Trabalhei no Instituto, no Rio de Janeiro,
por dois anos, mais ou menos. Embora estivéssemos no Rio, pelo
menos uma vez por semana, famos a Brasilia para participar de
alguma discussao mais elaborada.

Quando sai do Ipea, ainda dei algumas aulas na USP, mas jd
tinha a ideia de pedir demissao. Minha ex-mulher permaneceu na
universidade. Quando sai definitivamente da USP, comecei, de fato,
a me dedicar a outras atividades. Primeiro, abri uma consultoria
com o José Roberto Mendonga de Barros e seu irmao, Luiz Carlos
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Mendonga de Barros. A consultoria tornou-se algo bastante grande e
contratamos mais pessoas. Esse é o processo normal de crescimento
de qualquer negdcio. Depois, essa consultoria firmou uma sociedade
com uma conhecida corretora.
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Capitulo 3

0 Primeiro Convite

O senhor foi convidado para assumir a presidéncia do Banco Central no
governo José Sarney?

Na verdade, recebemos um convite — eu, Luis Paulo Rosenberg,
Belluzzo e Mdrio Henrique Simonsen — para participar de uma
reunido para discutir a questao dos juros. Nessa época, o ministro da
Fazenda era o Francisco Dornelles. Nessa reunido, defendi que a taxa
de juros estava muito alta e comecei a desenhar algumas curvas para
demonstrar meu argumento. O Mdrio Henrique ficou interessado
no assunto.

A propésito, hd uma histéria interessante sobre o Mdrio Henrique.
Um més apés ele ter saido do ministério, houve uma reuniao da
Anpec em que apresentei um paper. Mario Henrique Simonsen estava
sentado na minha frente. Ele gostava de participar dos debates. Fiquei
muito impressionado porque ele era um ministro poderosissimo e
tinha acabado de sair do ministério, mas estava participando de um
evento académico. Nesses detalhes que se percebe que ele era uma
pessoa singular. E era muito mais académico do que politico.

Voltando 2 reuniao a que me referi, obviamente a reuniao foi uma
armacdo de Sarney contra o Dornelles. Havia 4 ou 5 economistas
debatendo as agdes de um ministro de Estado que estava quase
tendo que prestar contas a esses economistas. Tanto que, logo depois
dessa reunido, o Dornelles pediu demissao. Na época, o Luis Paulo
Rosenberg era o principal assessor do Sarney e, sem ddvida, fomos
convidados a participar daquela reunido para fazer um contraponto
ao Dornelles, que entendeu a mensagem e saiu. Em seu lugar, assumiu
Dilson [Domingos] Funaro. Entao, o Luis Paulo fez campanha para
que eu me tornasse presidente do Banco Central e, até onde eu sei, o
Sarney estava inclinado a aceitar.
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Corria um boato, na época, de que Matias Machline, presidente da
Sharp, teria sugerido sew nome ao presidente Sarney? E verdade?

Nao sei. Eu conhecia o Matias Machline por intermédio do Luis Paulo,
que tinha uma relagio muito boa com ele. E 0 Matias tinha muita influéncia
sobre o Sarney. Entao, é possivel que ele tenha sugerido meu nome.

Foi o ministro Dilson Funaro quem insistiu para que Ferndo Bracher
Josse o indicado para assumir o Banco Central?

Exatamente. Dilson Funaro insistiu no nome de Fernio Bracher.
E, quando ele assumiu, Fernao me convidou para uma diretoria no
Banco Central, mas eu recusei e o assunto morreu.

O senhor poderia explicar por que recusou o convite?

Para mim, ndo seria interessante ser diretor de banco central naquela
época. Considerei que nio seria uma posi¢ao na qual eu gostaria
de estar naquele momento. S6 isso. Todo esse episédio ocorreu em
apenas alguns dias. Sei que o Luis Paulo se esfor¢ou bastante e, talvez,
até o Matias tenha tentado influenciar o presidente da Republica.

Nos anos 1980, tanto a economia quanto a politica estavam em
efervescéncia. Qudo otimista o senhor estava a respeito do futuro da
economia e da politica brasileiras?

Foi um periodo muito, muito complicado. Politicamente, eu tinha
total convic¢ao de que estdvamos vivendo o fim de um regime
autoritdrio e de que passariamos rapidamente para a democracia,
sem duvida. Em relagio 4 economia, porém, era realmente dificil
ser otimista. Os governos, um apds o outro, tomaram decisoes que
resultaram em inflagao crescente, um aumento irregular — e nao
poderia ser diferente, considerando o nivel de inflagdo que tinhamos
e que o pais estava efetivamente quebrado em termos de reservas
internacionais. Por tudo isso, era muito dificil ser otimista em relagao
a economia naquele momento.

A transi¢io para a democracia, obviamente, trouxe algum grau de
otimismo, mas, para um economista um pouco mais realista, era
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dificil se convencer de que algo bom poderia acontecer no curto
prazo, mesmo considerando que o governo Sarney teve algumas
iniciativas bastante interessantes para o futuro do pais, como o
inicio da organizagao das contas publicas e a criagao da Secretaria
do Tesouro Nacional (STN). De toda forma, foi o inicio de um
processo, nao muito mais do que isso. Temos que ser justos com
Sarney nessa questao, ele tentou o que podia na ocasiao. Nao
podemos nos esquecer de que, nesse periodo, houve um evento
importantissimo: a promulgacio da Constituicao de 1988, que se
tornou um fator de desestabilizacio que carregamos até hoje. Nesse
contexto, ¢ necessario dar crédito ao Mailson [da Nébregal, que,
desde o primeiro dia, foi a voz que alertou sobre a inviabilidade e
insustentabilidade da Constituigao. O Mailson, como ministro que
era, foi um personagem marcante nesse periodo. Quando alguém me
fala sobre a Constitui¢dao de 1988, a primeira pessoa que me vem a
mente é o Mailson.

Mailson da Nébrega e nio Ulysses [Silveira] Guimardes?

Nio. Foi o Mailson quem alertou, insistiu e, até hoje, é a Unica
pessoa que pode dizer: “Nao falei?”. O governo Sarney acabou
melancolicamente. Mailson fez o que pode, implementou a politica
“feijao com arroz”,” que era o que podia ser feito naquele momento.

2 “Feijio com arroz” era a alcunha da politica economica adotada em 1988, que rejeitava a alternativa
do “choque heterodoxo” e anunciava metas mais modestas como a estabilizagio da taxa de inflagio
em 15% ao més e reducao gradual do deficir publico, projetado em 7% a 8% do PIB para o ano.
Ver MODIANO, Eduardo Marco. A épera dos trés cruzados, 1985-1990. Em: ABREU, Marcelo
de Paiva (org). A ordem do progresso: dois séculos de politica econdémica no Brasil. 22 ed. Rio de

Janeiro: Elsevier, 2014 (pp 301-304).
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Capitulo 4
A Equipe e o Principio

Relativamente & equipe econdmica do governo Collor, gostariamos de
saber como o senhor conbeceu Zélia Cardoso de Mello.

Z¢élia, desde muito jovem, era professora da USP. Foi minha aluna
e, depois, minha colega. Foi assim que a conheci. Ela assessorou o
Collor desde o inicio da campanha. Um dia, recebi uma ligagao dela
dizendo que gostaria que eu fizesse parte do grupo que ela estava
formando. Isso aconteceu antes das elei¢oes presidenciais. A proposta
era que eu ajudasse a preparar um programa para ser implementado
apds as elei¢oes. Na época, o Collor s6 tinha 4% ou 5% das intengoes
de voto, algo em torno disso. Respondi a ela que Collor nao era meu
candidato, mas que a ajudaria. Zélia era uma colega, eu a conhecia
e sabia o quao dificil seria montar uma equipe e, por isso, aceitei
ajudi-la.

Entdo, comecamos a trabalhar, em uma casa pequena que ela tinha
na Cidade Jardim, preparando algo semelhante a um programa. Ela
me contou sobre os objetivos que tinha em mente, e comegamos os
trabalhos. Nesse interim, meu pai faleceu e fui para a Turquia. Fiquei
bastante tempo por 14 com minha familia. Meu pai havia falecido na
Austrdlia, e o corpo precisava ser trasladado para a Turquia. Foi um
processo bastante complicado. Quando voltei, supus que jd nao fizesse
mais parte do grupo, mas Zélia me ligou novamente e perguntou se
eu ndo gostaria de continuar o trabalho. Nesse momento, Collor j4
era um dos candidatos de destaque na disputa eleitoral. Fizemos o
trabalho e Collor foi eleito.

Para o senhor, a vitdria dele foi uma surpresa?

Foi sim. Mas, de qualquer maneira, Collor foi eleito e ai passamos
a ter reunioes diretamente com ele. Na verdade, ele tentou montar
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uma equipe totalmente diferente da que o acompanhou durante a
campanha. Depois de eleito, tentou trazer o André Lara Resende e o
Daniel [Valente] Dantas. Essa é uma histéria muito conhecida. Mas
ele fracassou nesse aspecto, nao conseguiu trazer ninguém novo para
o governo, mas ficou bem registrado que a equipe ideal para ele nio
era aquela que efetivamente estava trabalhando.

Na primeira reuniao que tivemos com ele, logo apés o resultado das
elei¢coes, fiquei muito impressionado com sua inteligéncia e vivacidade.
E uma pessoa que impressiona. Nessa reunido, ele teve a preocupagio
de posicionar as pessoas em seus devidos lugares. Estdvamos todos de
pé, e ele foi chamando um por um: “Zélia, por favor, sente-se aqui;
‘nao sei quemy’, sente-se ali...”. Eu fui o dltimo. No final, a reuniao,
que aconteceu ainda em 1989, foi bastante produtiva.

Essa foi a primeira reuniao com ele, na qual discutimos todos os
itens de agenda. Quando chegamos ao tépico da politica monetdria,
passaram-me a palavra. Nesse momento, ainda nao existia a ideia de
congelamento de ativos, nao estava claro, embora eu tenha ficado
com a nitida impressio de que o Collor gostaria de fazer algo nesse
sentido, dava para perceber nas entrelinhas. Tivemos vdrias reunioes
como essa. As pessoas em geral conhecem Collor apenas como figura
publica, mas pessoalmente ele era, realmente, impressionante. Alguém
com inteligéncia acima da média, certamente. Fazia perguntas e todas
eram relevantes. Durante minha exposicdo, interrompeu-me vérias
vezes para fazer questoes, todas on point, muito pertinentes. Fiquei
muito impressionado. Na saida de uma dessas reunioes, comentei
com a Zélia que eu havia me enganado sobre ele anteriormente.

Fizemos vdrias reunides com ele e trabalhamos juntos. Nesse
momento, o grupo ji estava todo em Brasilia. Virios assuntos foram
tratados por esse nicleo de pessoas dos quais faziam parte, além de
mim, Zélia, Luis Eduardo Assis, José Francisco de Lima Gongalves,
Anténio Kandir e Eduardo Modiano, que se tornou presidente do
Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES).
Estdvamos sempre juntos. Dormiamos, acordivamos, tomdvamos
café e comecdvamos a trabalhar. Essa era nossa vida.
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Os futuros ministros ficaram concentrados em um clube em Brasilia, nio
era isso?

Era em um hotel, conhecido como Academia de Ténis. Antes, na
verdade, estdvamos em outro lugar. Depois, passamos para a Academia
de Ténis, onde cada um tinha um quarto e havia uma sala onde nos
reuniamos e elabordvamos tudo.

Inicialmente, o grupo todo tratava de todos os assuntos. Depois,
nos dividimos em grupos menores, e cada grupo era responsavel
por um tema. O primeiro tema discutido foi uma reestruturagao
do Poder Executivo, dos ministérios. O nimero de ministérios foi
dramaticamente reduzido.” Cada ministério passaria a ter vdrias
secretarias-executivas. Essa reestruturacao foi um dos focos da equipe
sobre o qual refletimos bastante.

O segundo assunto debatido foi privatizagio e a legislagio que
precisaria ser elaborada sobre esse tema. A concepgio era formulada
pela equipe e, depois, havia pessoas para escrever o que tinha sido
definido. Também discutimos uma legislagao para desburocratizagao,
legislagdo para a abertura econémica, reducio de aliquotas etc.

Outro item importante era a eliminagio de algumas restrigoes as
importagoes. Nesse contexto, a Lei de Informdtica foi revogada.
Também foi realizado um estudo sobre a venda de iméveis do Estado,
que infelizmente nao avangou. Embora tenhamos trabalhado bastante
nesse tépico, nao funcionou, como também nio foi bem-sucedido
em vdrias outras tentativas. Além disso, trabalhamos em algo que
também nao funcionou bem — porque o Supremo Tribunal Federal
(STF) reverteu a medida —, que foram as demissoes. Fizemos demissoes
em massa que, depois foram, parcialmente, revertidas pelo STE

Um ponto muito importante — e que foi crucial para o Collor —
foi o fim dos fundos ao portador. Para as pessoas que nio viveram
aquela época, pode parecer que “estou falando grego”, mas existia
algo chamado “fundo ao portador”, no qual a pessoa aplicava, mas
nao era possivel saber quem era o dono do dinheiro.

3 Ao final do governo Sarney, havia 22 ministérios, que foram reduzidos a doze no inicio do governo

Collor de Mello.
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Uma espécie de conta numerada?

Exato, como se tivéssemos uma Sui¢a dentro do Brasil. Rigorosamente,
vocé recebia um niimero que identificava a conta, e esse fundo estava
disponivel ao portador. Estou falando sobre isso porque a eliminagao
desse fundo foi crucial para o Collor: o processo de impeachment sé
foi possivel por causa da extingao dos fundos ao portador. O fim dos
fundos ao portador foi importantissimo em termos de combate a
corrupgao. Sua prética ficou muito mais dificil depois disso.

Discutimos também a legislacio monetdria, com a proposta do
congelamento dos ativos. Esse item, como disse, nao foi debatido
na primeira reuniao, apenas posteriormente. Decidimos também
fazer a flutua¢io do cAmbio. Foi uma flutuagio bem suja, mas era a
primeira vez que alguém tinha a coragem de dizer: “Vamos fazer o
cambio flutuar”. A flutuagio de cAmbio que foi feita guarda pouca
relagio com o que entendemos hoje por flutua¢io de cAmbio, mas
era razodvel. Os mercados passaram a operar cAmbio também. Antes,
havia apenas o cAmbio pré-fixado.

E possivel dizer que, no governo Collor, foi iniciada uma modernizacio
no mercado financeiro? O mercado financeiro ficou mais eficiente?

Exatamente. Na verdade, quem 1é o programa do Collor vé que é
algo dos sonhos. Especialmente olhando-se para o contexto. Chega
a ser paradoxal. Essa equipe tinha, em sua maior parte, inclinacoes
esquerdistas, mas promoveu, efetivamente, um choque de capitalismo.

O senhor diria que a ministra Zélia Cardoso de Mello era de esquerda?

Nessa época, eu diria que tinha inclina¢oes esquerdistas. Muitos
membros da equipe eram produto da linha de pensamento de
Campinas. Mas o programa econdémico era ultraliberal. Um bom
exemplo disso eram as privatizagdes. Quando comecamos a discutir
a questao da privatizagdo, um grupo de congressistas veio falar
conosco. Eles queriam formar grupos dentro do Congresso para
examinar as privatizagdes uma por uma. Tratava-se de uma medida
completamente protelatéria. Nés, por outro lado, fizemos uma
legislagao para a privatiza¢io, demos ao BNDES a funcio de efetivar

28 Primeira parte * Capitulo 4



os projetos e colocamos Eduardo Modiano a frente da instituigao. A
legislagao que elaboramos mantém-se praticamente sem alteragoes
até hoje.

A privatizacio da Usiminas foi muito bem-sucedida.

Exatamente. E em um momento em que privatizacio era algo novo
para as pessoas que trabalhavam naquela empresa. Nao sai da minha
cabeca uma fotografia publicada no Estadio de alguém chutando
uma pessoa — alids, um amigo meu — que estava entrando para dar
lances no leilao. Era muito tenso mesmo. Enfrentamos diversas
reacoes desse tipo durante o processo de privatizagio.

Outros temas relevantes foram a abertura econdmica e a redugio de
all’quotas de comércio exterior, como ja mencionei. Contratamos um
grupo para nos auxiliar nessa drea, mas tivemos que, efetivamente,
nos sentar, discutir com a Receita Federal e chegar as novas aliquotas
que foram anunciadas. Nao tivemos nem a oportunidade de ouvir
outras pessoas e instituigoes, focamos nossas comunicagdes com a
Receita Federal.

Importante deixar registrado que Mailson foi extremamente elegante
nessa transi¢io do governo. Eu ji o conhecia bem, e ele colocou a
nossa disposi¢ao tudo de que precisivamos.

E a transigio foi longa, porque as eleigoes ocorreram em novembro e
dezembro de 1989, mas a posse foi somente em15 de margo de 1990.

Sim, exatamente. Foi uma transi¢do longa, mas que, na verdade, nos
deu a oportunidade de elaborar um pouco melhor as medidas.

Essa transi¢do longa néo gerava também incertezas politicas e econdmicas?
Ninguém sabia o que iria acontecer.

Sem duvida. A curiosidade sobre o que irfamos fazer era enorme, assim
como as especulacoes. Divulgdvamos algumas coisas. Todos sabiam,
por exemplo, que farfamos as privatizacoes, a desburocratizagio,

4 O primeiro turno das elei¢oes de 1989 foi realizado no dia 15 de novembro; ¢ o segundo turno, em
17 de dezembro.

Ibrahim Eris 29



a abertura econdmica etc. Mas, em relagio a parte monetdria,
obviamente, ninguém soube de nada.

No primeiro dia ttil de funcionamento do Congresso, foram editados
todos os decretos, hoje chamados de medidas provisérias. A tnica
condigao imposta por Collor era que nio tratdssemos de nenhum
tema que envolvesse a Constitui¢do. Ele nos pediu que tudo fosse
infraconstitucional, porque nao tinha ainda poder para fazer mudangas
mais profundas. Nao sei se sua avaliago foi correta. Talvez pudéssemos
ter feito algo em nivel constitucional, porque ele tinha muito apoio
do empresariado que, como sabemos, exerce forte influéncia sobre o
Congresso. Mas essa foi uma condigao que ele nos imp0s.

Essa condigio limitou as opgoes da equipe?

Na verdade, encontramos, em cada caso, solugoes que, de algum
modo, resolveram os problemas. Mas nao considero justo me fazer
essa pergunta agora, porque ele nos colocou esse ponto logo no inicio.
Naio sei no que terfamos pensado se essa restri¢ao nao nos tivesse sido
imposta. E dificil dizer algo sobre isso agora.

ideia do congelamento dos ativos surgiu anteriormente a sua ida para o
A ideia do congel to dos at. 'git ant 7 d
governo ou quando a equipe jd estava reunida? O objetivo era controlar
a velocidade com que a moeda circula na economia?

Foi uma ideia que surgiu bem depois. Mas a ideia era precisamente
controlar a velocidade com que a moeda circulava na economia. No
inicio, fui totalmente contra. Para ser honesto, eu achava uma ideia
bem ruim. Mas, com o tempo, me convenci de que tinhamos que
fazer algo na drea monetdria se quiséssemos estabilizar a economia.
Existem dois lados para essa questdo, uma era controlar a velocidade
de circulagio da moeda, como ji disse, e a outra era gerar uma
depressao na economia por meio da redugio dristica dos meios
monetdrios. Com o tempo, tenho que admitir, me convenci de que
era uma ideia que poderia funcionar.

Foi uma evolugao do plano que apresentamos ao Collor bem depois
das primeiras reunides, ou seja, foi uma ideia que surgiu depois de
algum tempo.
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Essa legislacao, na verdade, foi resultado de uma evolugao. Na equipe,
nao havia consenso em torno da ideia de congelamento. Quem estava
mais convencida de sua eficicia era a Zélia, os demais integrantes
oscilavam diante da proposta.

Hoje, 0 Banco Central consegue controlar toda a moeda que circula no
sistema bancdrio por meio das tecnologias de informagcio disponiveis,
mas, naquela época, nio havia essa possibilidade. Provavelmente, o mais
proximo de uma rede conectada que existia era o sistema de mercado aberto.

Esse foi um dos desafios mais complexos que enfrentei na vida.
Pedi ajuda ao Luis Eduardo Assis para pensarmos juntos. Entao,
comegamos do zero e construimos o plano na nossa cabe¢a, com
debates ad nauseam. Durante a elaboragio da proposta, solicitei que
o Gustavo Loyola participasse, e ele nos ajudou muito. Entao, nés ji
tinhamos tudo alinhavado, e o Gustavo, que jd era diretor de Normas
do BCB, nos ajudou a colocar as ideias no formato de normas. A
ajuda dele foi crucial no final do processo. Solicitei ao Collor que ele
fosse incorporado a equipe — o que de fato ocorreu — porque confiava
na competéncia e na necessidade de manutenc¢ao do sigilo que era
crucial naquele momento.

-

E importante contextualizar o que estava sendo desenhado. Na
verdade, a sociedade como um todo estava cansada do que estava
acontecendo, e havia um clamor para que surgisse um governo ativo,
que fizesse o que era preciso. Por isso, tivemos a oportunidade de
tomar diversas iniciativas que eram inacreditavelmente complexas.
Devido a essa complexidade, a midia e as pessoas tiveram dificuldade
em entender o plano como um todo. Nossa exposi¢ao também nao
foi brilhante. Mas acredito que Collor detectou muito bem o desejo
da sociedade.

Ainda precisdvamos, porém, resolver a questao da negociagao com os
bancos estrangeiros para sair da moratéria. Estdvamos em moratéria,
na época, sem crédito externo algum. Nesse ponto, acredito que
tenhamos demorado demais, deviamos ter atuado com maior rapidez.
Nés nos preparamos para negociar, querfamos fazer, mas éramos
mais conservadores na matéria do que gostariamos e tentamos impor
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itens desnecessdrios. Acredito que, na verdade, subestimamos muito
os fluxos que estavam disponiveis no mundo, naquele momento,
para o Brasil. Por exemplo, quando eu conversava com os bancos
sobre as cifras que tinha em mente, percebia que eles consideravam o
nimero muito baixo. Quando o [Pedro Sampaio] Malan conseguiu
fechar o acordo, comprovou-se que os fluxos eram muito maiores do
que noés estimdvamos. Nés demoramos, colocamos o Jério Dauster
Magalhies [e Silva], um sujeito muito inteligente, um embaixador,
como negociador da divida, mas, por alguma razdo, os bancos tinham
restricoes a ele. Eles o consideravam muito radical.

Apesar de tudo, consegui fechar um acordo com o Fundo Monetério
Internacional (FMI), mas isso pouca gente sabe porque, infelizmente,
s6 tive a palavra deles. O acordo nio foi documentado. Vou contar
sobre esse episédio. Eu negociava pessoalmente com o presidente do
FMI, Michel Camdessus, e, para firmar o acordo, ele imp6s 2 ou 3
condigoes: uma era referente a questao fiscal e outra de que ji nao
me lembro mais, pois faz muito tempo. Telefonei para a Zélia, na
frente dele, perguntando se poderia fechar o acordo nessas condigoes.
Zélia, por sua vez, foi para a Presidéncia e retornou a ligagio de
l4. Fechamos o acordo: Zélia, eu e Collor. Perguntei ao Collor se
poderia fechar o acordo, e ele prometeu cumprir as 2 ou 3 condigoes
impostas. Entdo, informei ao presidente do FMI que estdvamos
prontos para fechar o acordo. Estdvamos apenas nds dois na sala,
o presidente do FMI e eu. Ele havia pedido para que todos saissem
e, entdo, me apresentou essas 2 ou 3 condicoes. Entao, eu disse ao
Candessus que o acordo estava fechado, que farfamos o que ele havia
pedido, e ele concordou e chamou as pessoas de volta. Chamamos
todo o grupo: do nosso lado, havia poucas pessoas do Banco Central
e, do lado dele, havia trés assessores principais. Foi quando perguntei
se ele gostaria de relatar o acordo ponto a ponto, mas ele respondeu
que eu relatasse, e concordei. Entao, descrevi em detalhes tudo o que
haviamos combinado, item por item. Perguntei a ele se estava de
acordo com o combinado — respondeu que sim — e se ele gostaria de
acrescentar mais alguma coisa — e disse que nao. Informei que voltaria
para o Brasil para fazer o que combinamos e, depois, retornaria para
que assindssemos o acordo. Ele concordou. Na saida dessa reuniao,
um jornalista do jornal O Globo me perguntou como estava indo
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o processo de negociagoes. Respondi que estava indo bem, que o
acordo estava praticamente fechado. Entao, retornei ao Brasil e
fiz — juntamente com a Zélia — tudo o que havia sido acordado.
O presidente assinou os termos do acordo e voltei a0 FMI. Dessa
nova reunifo, participamos eu, nosso embaixador em Washington, o
presidente do FMI e os trés assessores que estavam com ele na outra
reunido. Disse que haviamos feito tudo o que havia sido combinado
e que o acordo estava pronto para ser assinado. Entao, ele me disse
que, infelizmente, havia mudado de opinido. Perguntei se ele estava
brincando comigo, mas ele disse que tinha outras exigéncias e que,
por isso, ndo poderia fechar o acordo conosco.

Havia acontecido alguma coisa no Brasil que justificasse essa mudanga
de postura por parte do FMI?

Nada. Rigorosamente, nada. Entao, me levantei e disse que aquilo nao
estava bom, porque haviamos combinado. Quando sai da sala, um dos
trés assessores veio falar comigo e eu, exaltado, me referi ao presidente
do FMI com um palavrio e disse que haviamos combinado de fechar
o acordo. Eu tremia de raiva. O assessor me levou para outro lugar e
me explicou que o gerente do FMI havia fechado um acordo conosco
que nao poderia ter sido fechado. Disse-me ainda que, apds a primeira
reuniao, ele e os outros dois assessores se reuniram com Candessus para
informd-lo de que o acordo nao era vidvel porque nao seria aceito pelos
bancos. Ele, entdo, disse que, quando eu retornasse, me informaria que
nao era mais possivel celebrar o acordo. Entio, apesar de nao ter sido
assinado, tinhamos feito um acordo com o FMI. Eu acredito que um
desses assessores ainda estd vivo, é um chileno.

Para mim, a pior postura foi a do gerente do FMI, porque os demais
estavam apenas cumprindo o papel de técnicos ao informar que
nao seria possivel assinar o acordo. O gerente do FMI foi quem,
na verdade, me deu sua palavra quando nio poderia ter feito isso.
O curioso é que, durante a reunido, ninguém indicou que nio seria
possivel fechar o acordo. Mas esse é o protocolo no FMI, nenhum
assessor diz ao chefe, durante uma reunio com representantes de algum
pais, que nao se pode fazer algo. Eles se retinem depois. O resultado
¢ que, depois, tive que conversar com diversos bancos, e eles queriam
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que eu fosse porta-voz deles no governo porque, por alguma razao,
eles pensavam que eu seria mais maledvel. Resumindo, saimos de 14
sem fechar o acordo, o que eu julgo que foi crucial para a economia
brasileira. Isso porque nio se pode ter restricao de divisas, restrigao
de moeda estrangeira, e pensar que serd possivel fazer um plano de
estabilizagao bem-sucedido. Isso, sem davida, foi um dos fatores que
acabou com o nosso plano.

Com restrigdo de cambio, a economia fica sem flexibilidade no mercado
externo, qualquer ataque pode ser fatal.

Exatamente. Outra questio eram as reservas. Quando assumi a
presidéncia do BCB, as reservas brasileiras, se fizermos a conta
rigorosamente, eram negativas. Considerando os compromissos de
curto prazo, eram, de fato, negativas. A inflagdo, na margem, estava
em 1.000% ao ano! 1.000%! Nos tltimos trés meses, a projecao era
de uma inflacdo de 1.000%. Entao, nio havia reservas internacionais,
estdvamos tentando fazer a flutuacio de cAmbio e a inflagdo era de
1.000%. Nao tinha como dar certo.

Uma segunda questao era a indexagao. Nio tratamos adequadamente
a indexagio na economia. Deveriamos ter pensado melhor sobre
indexagio, sobre inércia inflaciondria etc. E claro que pensamos nesse
assunto, mas nio era o cerne das nossas preocupagoes.

O terceiro fator: penso que provamos que depressio econdmica nao
necessariamente derruba a inflacio. Se a economia ¢ indexada, nao hd
recuo da inflacio. Provamos isso ao pais. Alids, hoje, estamos assistindo,
de algum modo, a isso acontecer novamente. O Produto Interno Bruto
(PIB) caiu 8% em dois anos, e a inflacao ainda estava viva.

Entdo, esses trés pontos foram importantes para explicar por que
o plano nio deu certo: restricio de reservas, nao tratar a questiao
da indexacdo e a inércia inflaciondria. O fato é que depressio nao
necessariamente derruba inflagao. Deverfamos ter pensado melhor
nesses trés pontos. A queda do PIB foi significativa, nao foi pequena
e, ainda assim, a inflagao nao cedeu. Eu, sinceramente, achava que ia
ceder bem mais. Ao longo desses 25 anos, obviamente, pensei muito
sobre esse assunto. E cheguei 4 conclusio de que confiamos demais
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no fato de que uma depressio derrubaria a inflacio. E nao fizemos o
suficiente para sair da moratéria, colocando um fim na restrigao de
moeda estrangeira e na indexacao.

Também ha outros aspectos. Naquela época, conceitos como meta
inflaciondria praticamente nao existiam. Obviamente, a literatura
estava sendo desenvolvida hd algum tempo. A Nova Zelandia jd
tinha aplicado um modelo bem-sucedido de sistema de metas para
a inflacdo, mas a ideia ainda era exdtica para a grande maioria das
pessoas. Naquela época, pensar nesses termos sequer passou por
nossas cabegas, sinceramente. Isso tem que ficar bem claro.

O que o Plano Real fez foi algo sobre o qual nunca havia pensado,
nunca havia pensado em algo como a Unidade Real de Valor (URV)
ou outras medidas que foram tomadas. Mas sempre acreditei que
a inflacao brasileira era, basicamente, inflacio de indexacio e de
inércia. Isso sempre esteve presente na minha cabeca. Hoje, quando
penso sobre aquela época, me questiono por que nio abordei isso
adequadamente. Isso ¢ algo que me tortura até hoje. Eu deveria ter
pensado melhor sobre esses assuntos. Infelizmente, nio soubemos
fazer da forma adequada.
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Capitulo 5

Os Riscos de um Plano

O senhor pensava, naquele momento, que o fracasso de um plano de
estabilizagio econdmica poderia colocar a democracia em risco?

Acredito que Sarney nos entregou um governo, uma democracia
consolidada, entao nio corrfamos esse tipo de risco. Além disso,
por ndo ter uma base politica sélida, Collor foi muito cuidadoso
em suas relagoes com o Congresso. Ele fez questao, por exemplo, de
nos dizer que nio teria condicoes politicas para aprovar nenhuma
emenda constitucional. Além disso, ele reviu, pessoalmente, todas as
medidas que foram elaboradas, uma a uma. Ele discutia conosco e
nos orientava em certos pontos, dizendo o que seria ou nao razodvel.
Na verdade, tivemos um processo muito longo de discussao com
ele, pessoalmente, conscientes de que ele nao tinha uma base de
sustenta¢do no Congresso suficientemente s6lida.

Obviamente foi um plano muito traumdtico, corremos riscos, mas
Collor julgava ter um compromisso com a sociedade de elaborar um
plano que rompesse com o passado. Em muitas dreas, isso realmente
foi feito: houve a abertura econdmica, houve as privatizagoes, houve
desburocratizagao. Apesar de alguns objetivos terem demorado mais
do que esperdvamos para se concretizar, no final, tudo funcionou.

O senhor acredita que, a partir do momento em que Collor foi eleito, ele
passou a ter um crédito com a sociedade que o autorizava a fazer o que
fosse preciso?

Sim, sem davida. Foi uma ruptura institucional. Os mais jovens devem
se colocar naquele contexto para compreender. Depois de algum
tempo, é mais dificil avaliar o que foi aquele momento, efetivamente.
A sociedade brasileira estava cansada do que estava acontecendo:
inflagio muito elevada e sem nenhuma perspectiva de melhora, um
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presidente que assumiu sem possuir a legitimidade necessdria para
adotar medidas mais efetivas, e que optou pela politica feijao com
arroz, como ficou conhecida na época. O ministro da Fazenda,
Mailson, fez um bom trabalho nesse sentido. Mas, depois de cinco
anos, a sociedade realmente queria mudangas. A elei¢ao de Collor
refletia esse desejo e acredito que ele tenha atendido a esse anseio
com as privatizagoes, a abertura econémica e a desburocratizagio.
Obviamente, a parte traumdtica do plano era um risco, mas esse risco
correspondia ao desejo da sociedade de mudangas efetivas. Na minha
opinido, o grande legado do Collor foi, justamente, esse rompimento
com o passado, que se concretizou, institucionalmente, em diversas
dreas. As pessoas esquecem que efetivamente houve um rompimento
com prdticas do passado.

Infelizmente, o ajuste fiscal realizado foi revertido depois, como no
caso da demissao de funciondrios puablicos. Nao sei em que nivel
a reversao ocorreu, mas sei que ela existiu. Olhando as estatisticas
daquele periodo, é possivel verificar que foi realizado um ajuste fiscal
significativo no governo Collor.
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Capitulo 6

Uma Analise Econdmica

Quando o senhor foi convidado para ser presidente do Banco Central,
0 Plano Collor jd estava sendo gestado ou o senhor foi convidado para
ajudar na construgdo do plano antes mesmo de ser convidado para a
presidéncia do Banco Central?

Participei desde o inicio na elaboragio do plano.

Dacdo seu conhecimento da estrutura do plano, o senhor diria que a ideia
era atacar a base monetdria ou a velocidade de circulacio da moeda ou,
ainda, os dois ao mesmo tempo, enxugando toda liquidez do sistema?

A ideia era atacar os dois a0 mesmo tempo. Na drea monetdria, a
discussao foi muito longa. Fui chamado exatamente para tratar desse
aspecto, embora tudo que fizéssemos contasse com a participagio
de toda a equipe. Esse e outros temas, como privatizagio e ajuste
fiscal, foram discutidos na mesa por todos os integrantes da equipe.
Em relagao a politica monetdria, obviamente, tive um papel maior,
porque tinha mais conhecimento sobre o assunto. Por isso, estava
mais envolvido com esse tema, ao lado de Luis Eduardo Assis, que
me ajudou muito. Debatemos sobre muitos aspectos da politica
monetdria em conjunto, embora essa nao fosse sua drea de atuagio.
Se simplificarmos nosso objetivo, a ideia era nos basearmos em uma
teoria quantitativa para atacar a velocidade e a quantidade de moeda.

A ideia guardava alguma relagio com a teoria de Inside Outside Money?

Para ser honesto, nao. Nao chegamos a discutir a questao seriamente.
Obviamente, isso foi levantado, mas nao foi a questdo central na
mesa. Deve-se ter em mente que discutiamos em uma mesa onde
0 background dos participantes era muito variado. Por isso, alguns
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temas como politica monetdria, privatizagoes e ajuste fiscal precisavam
ser discutidos em um patamar mais bdsico. Todos os aspectos
do plano eram discutidos coletivamente e, depois, destinados a
pessoa responsdvel por operacionalizar aquela parte. Coube a mim
operacionalizar a parte monetdria. Como eu era o responsivel, pude
trazer o Gustavo Loyola para integrar a fase final de elaboracio dos
documentos. Era uma pessoa na qual eu tinha total confianga e com
a qual toda a equipe concordou.

Em algum momento o Banco Central preparou algum documento técnico
avaliando quais poderiam ser os efeitos do plano?

Claro, claro que sim.

O senhor poderia também falar um pouco mais sobre a etapa de elaboracio?

E importante esclarecer esse ponto. Em todas as 4reas, e ndo somente
em relacio 4 politica monetdria, pedimos ajuda a érgaos publicos ou
mesmo a pessoas de fora. Nao vou dizer, obviamente, que tivemos
muito tempo para elaborar o plano, porque nio tivemos. Quando
contratdvamos alguém, sempre explicivamos que teria 30 dias, e nao
mais do que isso, para apresentar seus resultados. Isso ocorreu na
drea monetdria também. A razio pela qual eu trouxe o Gustavo para
contribuir na elaboracio das normas foi essa. Foi uma das maneiras
que encontramos para resolver os problemas que tinhamos.

Isso porque o plano tinha que ser secreto?

Exatamente. Em todas as 4reas, fizemos o méximo possivel para usar os
melhores dados disponiveis para elaborar os documentos do plano. No
caso da drea monetdria, usamos intensamente os dados disponibilizados
pelo Banco Central. Pedimos algumas projecoes e, em alguns casos, eu
mesmo fiz proje¢des juntamente com o Luis Eduardo. Nao houve caso
algum em que uma decisio tenha sido tomada sem estar baseada em
uma andlise cuidadosa, dentro dos limites impostos ao projeto: sigilo
e tempo. E, hoje, quando falam sobre as cadernetas, tratam como se
fosse uma ideia tirada “do chapéu”.
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No livro da Miriam Leitio, hd um relato de que, em uma festa de aniversdrio
surpresa para a futura ministra Zélia Cardoso de Mello, teria ocorrido a
defini¢do do valor do bloqueio das poupangas.® Como foi a decisio do limite
do blogueio das cadernetas de poupanca em NCz$50 mil?

Isso é uma loucura. Como alguém pode dizer uma coisa dessas, pelo
amor de Deus? Seria uma irresponsabilidade total. Chegamos aos
NCz$50 mil porque quase 90% das cadernetas de poupanga estavam
abaixo desse limite. Debatemos bastante sobre isso, se deveriamos
colocar o limite em NCz$50 mil, ou mais, ou menos, do que isso.
No processo de elaboragio do plano, essa foi a tltima decisdo a ser
tomada. Nao houve uma conversa diretamente com o presidente
em relagio a esse assunto, mas, entre os membros da equipe, foi
intensamente discutido. Optamos por um valor que protegia mais de
90% das contas, afinal, sabfamos que era algo muito delicado.

Ao revermos imagens daquela época, ficamos com a impressio de que a
ministra Zélia Cardoso de Mello teve dificuldades de comunicagio.

Nossa explicagio sobre o plano foi um desastre total. Esse é o primeiro
ponto. Collor ficou muito chateado com o fato de nao termos feito
um bom trabalho ao explicar o plano. Nao hd como retirar a culpa
de ninguém. O plano realmente foi muito mal explicado. O segundo
ponto, no entanto, foi a m4 vontade da imprensa, um fato que nio
pode ser negado. Nés explicivamos mal, eles nao entendiam o que
estava acontecendo e reagiam dizendo que o plano era uma loucura.
Nio me esquego dos comentdrios na televisio, foram terriveis.

O senhor acredita que a reagio da midia funcionava como uma caixa
de ressondncia do que as pessoas estavam pensando? A populacio néo
compreendia como aquele plano iria reduzir o nivel de inflacio e achava
que era, simplesmente, um confisco.

Na verdade, tudo isso estava contido nas entrelinhas do plano, mas,
como disse, foi mal explicado para a populagio, nio temos como
negar. A comunicagio foi um desastre total. Ninguém acreditou que,

S LEITAO, Miriam. Saga brasileira: a longa luta de um povo por sua moeda. 82 ed. Rio de Janeiro:
Record. 2013, pp 204.
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de fato, féssemos devolver o dinheiro, mas, no final, todo mundo
recebeu seu dinheiro de volta, com correcao, e nio houve confisco
algum. Mesmo assim, até hoje, usa-se o termo confisco que, na
verdade, nao ocorreu.

Em sua opinido, poupanga for¢ada seria um termo mais adequado?

Sim, afinal, foi, de fato, uma poupanca forcada. Efetivamente, somente
uma pequena parcela das cadernetas — as que tinham depdsitos
superiores a NCz$50 mil — foi bloqueada e, na verdade, tudo nao
passou de um mal-entendido porque o plano foi mal explicado. Tanto
que, depois de alguns dias, algumas semanas, as informacoes foram
ficando mais claras e as pessoas comegaram a entender o que se passava.
Certamente, houve sérias dificuldades, talvez tenhamos subestimado as
situagdes que aconteceriam, talvez devéssemos ter preparado um plano
pensando um pouco melhor nas excegoes. Ainda assim, a sociedade
rapidamente encontrou meios de se adaptar a situagio.

Houve algum momento especifico no qual o senhor percebeu que haviam
cometido algum equivoco, que o plano iria fracassar?

Nao houve um momento especifico, mas, certamente, logo compreendi
que nosso legado estaria mais relacionado as mudangas institucionais
que fizemos do que ao controle da inflagio. Tenho que admitir que,
depois de alguns meses, comecei a perceber que nao terfamos sucesso
no combate a inflagio. Comegaram as pressoes, os vazamentos — essa
era uma palavra muito popular na época. Os aspectos monetdrios do
plano foram mal recebidos e também tive muitas dificuldades com o
setor privado, ndo houve a colaboragio que eu esperava.

Quando o senhor fala sobre setor privado, estd se referindo aos bancos?

A bancos, também, mas nio exclusivamente. Mas, com certeza, nao
tivemos a colaboragao que eu esperava do setor financeiro.
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Aps o langcamento do plano, o senhor chegou a ser chamado por banqueiros
para conversar?

Eu os chamei antes do lancamento e, logo depois do antincio do plano,
tivemos uma reunido grande com os bancos. A grande preocupacio
deles era como operacionalizar o bloqueio das contas. Tivemos um
feriado bancdrio, mas, no dia seguinte, os bancos tinham que abrir
j& adaptados as determinagdes do plano. Foi um drama para todos,
para nés do BCB e para os bancos. Mas, nesse ponto especifico,
nao tivemos problemas de colaboragio, os bancos rapidamente
conseguiram fazer os bloqueios das contas. Obviamente, surgiram
imprevistos, mas foram equacionados. Houve total colaboragao dos
maiores bancos. Eles deram um show porque se adaptaram muito
rapidamente.
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Capitulo 7

Falta de Comunicacdo

O senhor mencionou que a comunicagdo foi uma fragilidade quando do
langamento do Plano Collor. Em algum momento, pensou em convocar
uma coletiva de imprensa e tomar a iniciativa de assumir o processo de
comunicagio?

Nossa comunicagao, gradualmente, comecou a melhorar, e as
pessoas comecaram a entender. Eu recebia muitos telefonemas
das institui¢oes financeiras. Nesse periodo, se dormi 3 ou 4 horas
por noite, foi muito. Era algo realmente inacreditdvel. Para se ter
uma nogio melhor da tensio da época, quando pressionei um dos
funciondrios do Banco Central, insistindo para que ele fizesse algo,
ele comegou a chorar, mas chorar mesmo. Estdivamos chegando a
um ponto-limite no Banco Central, em que os préprios funciondrios
estavam comegando a perder a estabilidade emocional.

Entao, nesse periodo inicial, realmente nio havia condi¢oes de eu me
preocupar com a comunicagao e, admito, deixei toda a responsabilidade
com o ministério. Além disso, naquela época — e até hoje —, o Banco
Central no era independente, ainda que, em nenhum momento, a
ministra ou o presidente tenham tentado impor algo. Nessa época,
era uma novidade o BCB agir de modo independente e, por isso, eu
nao queria causar nenhum atrito com o Ministério da Fazenda. Fiz
exatamente o que considerava certo em cada momento. E nio cabia
a0 Banco Central convocar uma coletiva de imprensa e falar sobre o
plano, viamos essa como uma fungao do ministério.
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Capitulo 8
Privatizacoes

Paralelamente ao Plano Collor, houve wma série de outras reformas,
entre elas o Programa Nacional de Desestatizagio (PND), conforme jd
mencionado. A primeira das grandes privatizagoes foi a da Usiminas,
realizada no governo Collor. Qual foi sua participagio na elaboragio dos
projetos de privatizagio? O que o presidente Collor desejava que fosse feito?

Primeiro, deixe-me enfatizar mais uma vez: houve um rompimento
total com o passado. Hoje, fala-se com tranquilidade sobre
privatizacdo, mas esquecem que, no passado, houve agressoes
durante o primeiro leildo na Bolsa de Valores do Rio de Janeiro.
Tenho um amigo pessoal que foi agredido. Entao, as pessoas se
esquecem de onde viemos e de onde estamos. Hoje, é muito simples
falar em privatizagao, mas, naquela época, nio era bem assim, era
um rompimento com o passado. Em rela¢io a abertura econémica,
por exemplo, quando abordamos o tema com a Receita Federal, nos
acharam loucos. Esses exemplos mostram que nao era ficil convencer
as pessoas dessas ideias. Mas o Collor, em todas as ocasides que pdde,
nos apoiou para realizarmos as mudangas necessdrias. Quando, nas
reunides periédicas que tinhamos com ele, diziamos que nao seria
possivel realizar algo, ele pedia que voltdssemos e discutissemos mais
e, se fosse o caso, na proxima reuniao, trouxéssemos uma justiﬁcativa
do porqué aquilo nio poder ser realizado. Entao, realmente, tudo
que foi feito em relagdo a abertura econémica, privatizagio e ajuste
fiscal, foi realizado com total apoio do presidente. Esse crédito, a
histéria tem que dar a ele. Ele sempre nos apoiou quando quisemos
avancar na dire¢ao mais audaciosa.

Obviamente, tinhamos que trabalhar dentro de certos limites porque
as medidas precisavam ser aprovadas no Congresso, e o presidente
tinha plena consciéncia das dificuldades envolvidas nessa questio.
Mas ¢é importante deixar registrado que ele foi realmente um grande
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parceiro da sua equipe. E esta era muito integrada. Uma das condigoes
que coloquei a Zélia quando fui convidado para fazer parte do grupo
era ndo ficar restrito a parte monetdria. Eu queria participar de todos
os aspectos do plano, e ela me garantiu que toda a equipe estaria
envolvida em todos os aspectos. No final das contas, foi exatamente
o que aconteceu. Cada um era responsdvel por uma drea quando se
tratava dos detalhes, mas as linhas gerais do plano foram debatidas
por todos.

A ideia em torno das privatizagoes foi do proprio presidente ou da equipe?

Nio se esqueca de que o Collor foi eleito para fazer mudangas.
Entao, uma série de itens j4 fazia parte da agenda que foi elaborada
em conjunto com a Zélia que, entre o primeiro e o segundo turno,
comegou a organizar a equipe. Foi quando fui convidado. Cheguei a
dizer a ela que o Collor nao era o meu candidato, mas que a ajudaria
por ser minha colega de USP. Nio sabiamos se ele seria eleito, mas
comecamos a elaborar um plano de agao para todos os itens da
agenda presidencial.

O senhor foi chamado para auxiliar na escolha da primeira empresa a ser
privatizada e na estruturagio da oferta?

A primeira empresa foi discutida por toda a equipe. Collor queria
que uma empresa significativa fosse a primeira a ser privatizada. A
partir dessa discussio inicial, o assunto ficou sob a responsabilidade
do BNDES. O Eduardo Modiano era o presidente do BNDES e
sofreu muito nesse perfodo. A privatiza¢io demorou a acontecer e
as pessoas comegaram a questionar se ele deixaria o cargo ou nio.
Lendo as noticias da época, é possivel perceber o quanto o Eduardo
sofreu. Desenvolvemos uma grande amizade nesse periodo, eu falava
com ele com certa frequéncia e sei 0 quanto sofreu, mas conseguiu
realizar esse leilao. Na verdade, subestimamos a burocracia necessaria
para tornar possivel uma privatiza¢io. Pensidvamos que em 1 ou 2
meses terfamos toda a papelada pronta. Mas, 2 medida que fomos
avan¢ando no processo, fomos percebendo que precisdvamos de uma
preparagao muito maior. Essa prepara¢io foi realizada e, a partir de
entdo, as coisas fluiram melhor do que antes. Criamos um fundo
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de privatizacoes, onde as agdes das empresas foram colocadas, e
ajustamos mais alguns detalhes.

As privatizagoes aconteceram simultaneamente ao Plano Collor e & abertura
economica?

Sim. Tudo aconteceu a0 mesmo tempo. A abertura econémica foi um
pouco mais simples, porque o projeto encaminhado ao Congresso foi
aprovado e seguiu adiante, com algumas correcoes e algumas permissoes
maiores para evitar faltas de produtos importados.

Cometemos erros simples nessas idas e vindas, como anunciar algo
que depois precisou ser corrigido. Isso irritava as pessoas e passava a
impressao de que nao sabfamos o que estdvamos fazendo. O Banco
Central passou por situagbes como essa algumas vezes, quando
descobria que algo tinha que ser corrigido porque havia uma excecio,
por exemplo. Isso também aconteceu no Ministério da Fazenda.

O tripé do novo governo era constituido por esses trés elementos:
privatizagio, ajuste fiscal e abertura econdmica.

Depois que o senhor saiu do Banco Central, fundou uma consultoria
que atua no mercado de capitais brasileiro. Luis Stublberger, que credita
boa parte do aprendizado dele ao senhor, diz que, naquele momento, as
operagoes eram muito mais sobre commodities do que sobre juros. O
senhor concorda com essa afirmagéo?

Luis estd sendo generoso comigo. O mercado de capitais brasileiro,
na época, era totalmente fechado, nao havia qualquer participagao
de capital estrangeiro. Um dos sonhos do mercado de capitais
internacional era abrir o mercado brasileiro, mas o mercado ainda era
muito pequeno. E, na época, as estatais dominavam o mercado, ao
lado de algumas poucas empresas privadas, como a Paranapanema.
Nio havia dimensao suficiente para fazer algo mais significativo no
mercado. Depois das privatizagdes, o mercado comegou a ganhar
forga, mas nada parecido com o que temos hoje.

Quando o senhor estava a frente do Banco Central, havia algum projeto
para o mercado de capitais brasileiro junto a Comissio de Valores

46  Primeira parte ® Capitulo 8



Mobilidrios (CVM) ou a Associacdo Brasileira das Entidades dos
Mercados Financeiros e de Capitais (Anbima)? ©

Durante o periodo em que eu estava l4, nao. Como disse, conversamos
com a CVM, especialmente no que diz respeito a capital estrangeiro, mas
estdvamos mais concentrados no plano e em sua implementagao. Foi um
periodo conturbado, e questées como essa passaram a ser secunddrias.

6 A Anbima foi criada em 2009, com a unido da Associagio Nacional dos Bancos de Investimento
(Andib) e da Associagio Nacional das Instituigoes do Mercado Financeiro (Andima), e tem o
objetivo de representar as institui¢oes de mercado de capitais brasileiras.
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Cerimonia de transmissao do cargo de presidente do Banco Central do Brasil de Wadico Bucchi para Ibrahim Eris. Da
esquerda para a direita: Ibrahim Eris, Zélia Cardoso de Mello (ministra da Fazenda) e Wadico Bucchi. Brasilia, marco

de 1990

Ceriménia de transmissio do cargo de presidente do Banco Central do Brasil de Wadico Bucchi para Ibrahim Eris. Da
esquerda para a direita: Luis Eduardo Alves de Assis, Antonio Claudio Sochaczewshi, Ibrahim Eris, Zélia Cardoso de
Mello (ministra da Fazenda). Brasilia, mar¢o de 1990

Fotos



Cerimoénia de transmissao do cargo de presidente do Banco Central do Brasil de Wadico Bucchi para Ibrahim Eris. Da
esquerda para a direita: Ibrahim Eris e Zélia Cardoso de Mello (ministra da Fazenda). Brasilia, marco de 1990

Ceriménia de transmissio do cargo de presidente do Banco Central do Brasil de Wadico Bucchi para Ibrahim Eris. Da
esquerda para a direita: Lazaro Brandio (de lado), Antonio Claudio Sochaczewshi, Ferndo Bracher (de costas), Ibrahim
Eris e Gustavo Loyola. Brasilia, marco de 1990

Ibrahim Eris



Cerimonia de transmissao do cargo de presidente do Banco Central do Brasil de Wadico Bucchi para Ibrahim Eris. Da
esquerda para a direita: Antonio Claudio Sochaczewshi, Raimundo Lira e Ibrahim Eris. Brasilia, marco de 1990

Ceriménia de posse da diretoria de Ibrahim Eris. Da esquerda para a direita: Antonio Claudio Sochaczewshi, Ibrahim

Eris ¢ Gustavo Loyola. Brasilia, marco de 1990
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Antonio Claudio Sochaczewshi. Brasilia, margo de 1990
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Fila no Banco Central do Brasil na primeira semana ap6s a edigao do Plano Collor, em busca de esclarecimento. Brasilia,
margo de 1990
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Pool de atendimento ao publico no Banco Central do Brasil na primeira semana apds a edigio do Plano Collor. Brasilia,
margo de 1990

Ibrahim Eris



Ceriménia de posse de Joubert Furtado e Eliseu Martins, completando a diretoria de Ibrahim Eris. Da esquerda para a
direita: Eduardo de Freitas Teixeira, Antonio Claudio Sochaczewshi, Eliseu Martins, Ibrahim Eris, Joubert Furtado, Luis
Eduardo Alves de Assis e Gustavo Loyola. Brasilia, abril de 1990

Ceriménia de posse de Joubert Furtado e Eliseu Martins, completando a diretoria de Ibrahim Eris. Da esquerda para a
direita: Eduardo de Freitas Teixeira, Antonio Claudio Sochaczewshi, Eliseu Martins, Ibrahim Eris, Joubert Furtado, Luis
Eduardo Alves de Assis ¢ Gustavo Loyola. Brasilia, abril de 1990

Fotos



Ceriménia de posse de Joubert Furtado como Diretor da Area de Administracao, completando a diretoria de Ibrahim
Eris. Da esquerda para a direita: Ibrahim Eris e Joubert Furtado. Brasilia, abril de 1990

Ceriménia de posse de Eliseu Martins como Diretor da Area de Fiscalizagdo, completando a diretoria de Ibrahim Eris. Da
esquerda para a direita: Eliseu Martins, Ibrahim Eris e Joubert Furtado. Brasilia, abril de 1990
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Na ceriménia de posse dos diretores de Administragio e de Fiscalizagao. Brasilia, abril de 1990

Fotos



Joubert Furtado. Brasilia, abril de 1990

Luis Eduardo Alves de Assis. Brasilia, marco de 1990
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No lan¢amento do livro de depoimentos de Octavio Gouvéa de Bulhées. Da esquerda para a direita: Ibrahim Eris, Octavio
Gouvéa de Bulhées, Wadico Bucchi e Antenor Araken Caldas Farias. Brasilia, margo de 1990

Cerimonia de transmissio do cargo de presidente do Banco Central do Brasil de Ibrahim Eris para Francisco Gros. Da
esquerda para a direita: Francisco Gros, Marcilio Marques Moreira (ministro da Fazenda) e Ibrahim Eris. Brasilia, maio
de 1991
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Ibrahim Fris. Brasilia, maio de 1991
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Segunda Parte

Capitulo 1

0 Plano Collor

Desde o inicio dos anos 1980, havia vdrios diagndsticos distintos sobre as

causas da inflagio no Brasil. Qual desses diagndsticos levou a elaboragio
do Plano Collor?

Gustavo Loyora (G.L.) — Antes de responder, gostaria de esclarecer
que o Ibrahim, evidentemente, participou mais ativamente da
elaboragao do plano do que eu. Eu passei a integrar a equipe quando
o plano ji estava definido, os termos jd haviam sido discutidos e
estavam claros para a equipe.

Quanto ao diagndstico, acredito que estava relacionado ao excesso
de liquidez que havia na economia — havia titulos de curto prazo
com remuneragio muito elevada —, que impedia que a inflagao fosse
combatida de maneira mais ortodoxa. Havia também um diagnéstico
de indexagio que ja havia sido enderecado em planos anteriores. Na
minha opinido, a diferenga do Plano Collor foi a questao da liquidez.
A ideia subjacente era que, com a reduc¢do da liquidez, haveria um
choque na economia.

IBraHIM ERris (ILE.) — O envolvimento de Gustavo com o plano
se deu apéds as diretrizes jd estarem definidas. Entao, de alguma
maneira, ele estd tentando defender uma proposta com a qual nao
necessariamente concordava.

Convidei o Gustavo a integrar a equipe porque confiava nele e acreditava
que sua participagdo nao afetaria o sigilo necessirio a implementagao do
plano. Além disso, ele sabia 0 modo de formatar as ideias que estavam
na mesa. Mas, como ele mencionou, de fato, o plano foi desenhado
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para retirar o méximo possivel de liquidez da economia atacando, ao
mesmo tempo, a questdo da inércia. Semelhante aos planos anteriores,
mas mais focado na questao da liquidez.

O plano, entéo, pretendia aplicar uma teoria quantitativa?

I. E. — Exatamente. Nessa época, estavam surgindo algumas ideias
sobre inflation rargeting, mas tratava-se de um conceito ainda muito
incipiente para considerarmos implementar um modelo desse tipo.
Na verdade, nem consideramos essa hipétese. O Plano Collor foi
baseado na teoria quantitativa de moeda e, obviamente, havia um
forte componente de tratamento da inércia e da indexagao.

G. L. — De alguma forma, no entanto, como funciondrio de carreira
do Banco Central, participei do Plano Cruzado, por exemplo,
porque eu trabalhava com o Luiz Carlos Mendonga de Barros, que
era diretor de Mercado de Capitais do BCB, e recaiu sobre o
Departamento de Normas, do qual eu era chefe, a elaboragio das
normas referentes aquele plano. O mesmo aconteceu no Plano
Bresser, quando o diretor era o Luiz Aranha Corréa do Lago. S6 nao
participei da elaboragao do Plano Verao, com o Mailson da N6brega.
Depois, veio o Plano Collor. Entao, eu jd tinha alguma experiéncia
e a memoria dos planos anteriores.

O senhor sempre esteve no mesmo departamento durante a elaboragio
desses planos?

G. L. — Sim, mas com o Ibrahim, tornei-me diretor. Durante os
outros planos, eu era chefe do Departamento de Normas. Por isso
que, de alguma forma, acredito ter contribuido com o plano ao
participar com a minha experiéncia.

Contudo, uma distingao que fago entre o Plano Collor e os demais é
que suas medidas eram muito mais abrangentes. Nao havia somente
a questao monetdria, mas uma série de mudangas: extingao de érgaos
publicos, liberagao de alguns precos publicos, corre¢io de pregos,
abertura economica, privatizagoes.
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Podemos dizer que, mais do que um plano econémico, o Plano Collor era
um projeto economico?

I. E. — Exatamente.

G. L. — Exatamente. Era um plano muito abrangente e muitas das
medidas deixaram uma heranga positiva para o pais.

Os outros planos foram mais restritos. No Plano Cruzado, por
exemplo, somente depois de algum tempo percebeu-se a necessidade
de se corrigir alguns outros aspectos, mas, entao, ja nao havia mais
espago. O mesmo aconteceu no Plano Bresser e no Plano Verao, mas
este jd foi uma tentativa mais desesperada de controlar a inflagao até
que a transicio politica fosse finalizada.

No inicio do governo Collor, houve um encontro entre os senhores no qual
Jfoi solicitado, pelo Ibrahim, dados do Banco Central sobre a distribuicio
de poupanga por faixa de depdsito?

G. L. — Nao sei se o Ibrahim ird se lembrar desse almogo. Por um
breve periodo de tempo, trabalhei com Luiz Carlos Mendonga de
Barros — que era amigo e sécio do Ibrahim — fora do Banco Central.
Foi nesse periodo que o conheci. Ao final de 1989, voltei para Brasilia
para trabalhar como consultor da presidéncia do BCB. Certo dia,
Ibrahim me telefonou e perguntou se podiamos nos encontrar para
um almogo. Durante a conversa, perguntou-me se o Banco Central
tinha alguma estatistica da distribuicao da [caderneta de] poupanca
por valores. Lembro-me de responder que tinhamos algo semelhante
a isso. J4 era publico que ele estava trabalhando na elaborac¢iao de um
plano econémico, s6 nao me recordo se jd era de conhecimento publico
que ele seria apontado para assumir a presidéncia do Banco Central.

I. E. — A informagido de que eu seria presidente do BCB ainda nao
era de conhecimento publico. Marquei essa reunido porque precisava
confirmar esse detalhe antes de finalizarmos o plano. Cheguei a
ouvir, certa vez, uma histéria de que terfamos, simplesmente, tirado
do chapéu o valor que serviria de limite para o bloqueio dos recursos
financeiros nos bancos. Isso ¢ uma enorme bobagem, algo ridiculo.
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G. L. — Com certeza é uma bobagem. Naquela época, nio havia
tantos dados disponiveis como ha hoje. Hoje, essas estatisticas sao
publicas, mas, naquela época, o BCB nao divulgava essas informagoes
com muita frequéncia, divulgava anualmente. Era muito dificil obter
qualquer informagao.

Hoje essas informagoes sio disponibilizadas trimestralmente, em um
relatdrio completo.

G. L. — Sim, ¢ impressionante olhar o passado com os olhos de hoje
e perceber o quanto tudo era mais dificil. A questao do sigilo ¢é
permanente, mas houve avancos da tecnoldgicos que viabilizaram
uma transformacao na divulgacao das estatisticas.

I. E. — Gostaria de destacar que a transi¢io entre Collor e Sarney foi
extremamente elegante. Tanto no Banco Central quanto no Ministério
da Fazenda, sob a lideranga de Mailson, pudemos ter acesso a todas as
informagoes de que precisdvamos para realizar estudos para a elaborar
o plano. A transi¢ao foi, realmente, muito elegante.

E foi uma transi¢io longa, porque o Collor tomou posse em 15 de marco
de 1990, trés meses depois do segundo turno da elei¢io.

I. E. — Exatamente.

G. L.—Como o Ibrahim bem lembrou, muitas das medidas econdmicas
adotadas requeriam que outras medidas fossem realizadas previamente,
exigindo a disponibilizacao de dados e mais dados que nem sempre
existiam.

I. E. — Estatisticas de comércio exterior foram efetivamente colocadas
a disposicdo. Foi uma transi¢io muito elegante, apesar de Sarney e
Collor nio se entenderem bem.

G. L. — Sim, porque a campanha eleitoral foi muito dificil. E houve
uma peculiaridade nessa transi¢ao: a indicagao de nossos nomes, para
que a sabatina no Senado pudesse ser realizada antes de o novo
presidente tomar posse, foi assinada pelo Sarney. O decreto de
nomeagao foi assinado pelo Collor. Alids, esse foi um dos primeiros
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decretos que ele assinou. Entdo, fizemos a sabatina ainda no governo
Sarney e, por isso, os nomes da Diretoria do BCB j4 haviam sido
divulgados com alguma antecedéncia.

Como foi a composigio da nova Diretoria? Como foram escolbidos os nomes?

I. E. — O Loyola foi o primeiro a ser indicado. Ele assumiu uma
diretoria recém-criada, a Diretoria de Normas e Organiza¢io do
Sistema Financeiro, que, antes, era um Departamento do BCB.

G. L. — Havia o Departamento de Mercado de Capitais (Demec) e o
Departamento de Operagdes Bancdrias (Deban). As dreas Bancdria e
de Mercado de Capitais eram separadas. Eram elaboradas normas
apenas para a Area Banciria e para o mercado de capitais. A Diretoria
de Normas (Dinor) foi criada para unificar a elabora¢io dessas normas.

I. E. — O nome do Gustavo j estava predefinido, eu j4 havia falado
com a Zélia e com toda a minha equipe que iria chama-lo. Além dele,
também indiquei uma pessoa que havia trabalhado comigo, o Luis
Eduardo Alves de Assis. Por isso, era natural que o Luis Eduardo
assumisse a Diretoria de Politica Monetéria. Ele resistiu bastante a
indica¢io, dizia que teria dificuldades, mas, com a ajuda de Zélia, o
convencemos a aceitar. Os nomes dos demais integrantes da diretoria
chegaram até mim por recomendagoes.

G. L. — Na Diretoria de Administragao, por exemplo, assumiu o
Joubert Furtado.

I. E. — Alguém me recomendou o nome dele e consultei o Gustavo
para saber sua opinido.

G. L. — Era um funciondrio veterano do Banco Central. Trabalhou
muito tempo na Area Internacional, tinha vasta experiéncia.

I. E. — Para assumir a diretoria de Fiscalizagao, me foi recomendado o
nome do Eliseu Martins, que era professor na USP. Convidamos e ele
aceitou. A participagdo dele na diretoria era importante para dar mais
credibilidade a equipe, porque ele tinha muita experiéncia nessa drea.
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G. L. — Ele havia sido professor de vérios servidores do Banco Central
e, ainda hoje, é um dos mais respeitados profissionais das dreas
de contabilidade e auditoria no Brasil. Além deles, foi indicado,
também, Antonio Cldudio [Leonardo Pereira] Sochaczewski, para a
Diretoria de Assuntos Internacionais. Nés quatro — Ibrahim, Luis
Eduardo, Sochaczewski e eu — fomos os primeiros da equipe a sermos
sabatinados. Quando comecamos, tinhamos um time reduzido.

I. E. — A montagem da equipe aconteceu de modo bem tranquilo. O
Gustavo e o Luis Eduardo Assis eram “de casa”’, vamos dizer assim,
porque jd haviam trabalhado comigo. Eu também ji conhecia o
Eliseu da USP. O Joubert e o Sochaczewski eu nao conhecia. Seus
nomes me foram indicados por terceiros e eu chequei se seriam, de
fato, boas opgoes.

Gostaria também de destacar aqui a participaio da Area Juridica
do Banco Central. Luiz Carlos Sturzenegger era o procurador-geral,
e sua participacdo foi muito importante e significativa em todas as
etapas da elaboracio do plano. Eu gostaria de citéd-lo, embora nao
fosse um diretor, porque era extremamente inteligente e competente.

G. L. — O Sturzenegger era chefe do Departamento Juridico. Depois,
com Pedro Malan, na época do Plano Real, tornou-se procurador-
-geral da Fazenda Nacional.

Os aspectos juridicos do Plano Collor foram fundamentais. Foi uma
verdadeira guerra. Primeiro, porque a parte normativa era complexa.
Segundo, porque houve uma enxurrada de liminares para liberar os
cruzados retidos. Para isso, tivemos que travar uma guerra, € era o
Luiz Carlos e sua equipe que faziam a defesa do Banco Central junto
aos tribunais superiores. Foi bastante importante.
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Capitulo 2

Primeiros Passos

Depois que a Medida Proviséria do Plano Collor foi editada, quais
Jforam as primeiras medidas que o Banco Central teve que adotar para
viabilizar o plano?

I. E. — Primeiramente, chamamos os bancos para negociar. Nao era, de
fato, uma negociagio, mas precisivamos informé-los de que deveriam
abrir as portas na segunda-feira da semana seguinte j4 adaptados as
modificagdes que ocorreriam com a adogao do plano. A posse do
presidente ocorreu numa quinta-feira, e o plano foi anunciado no dia
seguinte, uma sexta-feira. Entao, s6 tinhamos o final de semana para
divulgar as novas normas para que os bancos pudessem trabalhar nas
adaptacoes necessdrias.

G. L. — Esse foi o primeiro grande esforco: possibilitar que os bancos
reabrissem na segunda-feira. Durante a transi¢ao, Collor solicitou
a0 Sarney que fosse decretado feriado bancdrio no dia 14 de marco,
véspera da posse.

I. E. — Na verdade, o presidente Collor pediu para que o [José]
Bernardo Cabral entrasse em contato com o Sarney e fizesse algumas
solicitagoes. Uma delas foi nossa indicagao para a sabatina do Senado.
A outra foi a decretagio de um feriado bancdrio de trés dias — do dia
14 de marco, quarta-feira, véspera da posse, até a sexta-feira, dia 16.
Sarney foi bastante elegante e fez tudo conforme solicitado. Entao,
tinhamos que, nesse interim, realizar todos os preparativos para que
os bancos pudessem reabrir na segunda-feira ji de acordo com as
novas normas. No sibado, chamamos os presidentes dos principais
bancos para conversar.

G. L. — Um dos pontos negociados nessa reuniio foi que, nos
primeiros dias apds a reabertura das agéncias, elas nio ficassem
abertas durante todo o periodo do expediente regular. Querfamos
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uma abertura suave: as agéncias ficariam abertas por um periodo
curto de tempo, e esse tempo seria ampliado aos poucos.

Houve alguma dificuldade nessa negociagio? Algum problema operacional?
I. E. — Claro. Os bancos reclamaram.

G. L. — Na época, nio havia internet, e a rede de caixas eletronicos
ainda era pequena, ento a interrupgao gerou um caos. Além disso, os
bancos precisavam fazer mudangas muito rdpidas em seus sistemas, e
o Banco Central precisava definir as normas para que isso fosse feito.
Também no Banco Central a infraestrutura tecnoldgica precisou ser
modificada. E, aqui, gostaria de lembrar o nome de outra pessoa
muito importante nessa fase: Hugo Dantas [Pereira], chefe do
Departamento de Informdtica do Banco Central. Ele trabalhou dia e
noite para implementar o novo sistema.

I. E. — Ele fez um belissimo trabalho. Era necessdrio coordenar a interface
entre o Banco Central e os bancos. Os bancos tinham que trazer os
cruzados para dentro do Banco Central e isso era feito, obviamente, de
forma eletronica. Alguns bancos, especialmente os menores, tiveram
bastante dificuldade nos primeiros dias e reclamaram muito. Mas houve
um caso que, para mim, se destacou: o do Bradesco. Eles conseguiram
arrumar todo o sistema em 48 horas. Na segunda-feira, eles estavam
realmente prontos para reabrir as portas.

G. L. — Trés bancos se destacaram na interlocu¢io com o Banco Central:
o Bradesco, o Itatl e o Unibanco. Havia uma espécie de triunvirato que
nio saiu do Banco Central até finalizarmos as discussdes sobre como
seriam as mudangas. Devido aos planos anteriores, os bancos brasileiros
jd tinham experiéncia em realizar mudangas com muita rapidez. Mas,
quando o sistema bancirio voltou a funcionar, na segunda-feira, ainda o
fez de maneira precéria. Isso porque, por exemplo, tivemos dificuldades
para colocar o Sistema Especial de Liquidagao e de Custédia (Selic)” no ar.

7 O Selic é um sistema eletronico de custédia e de liquidacio, administrado pelo Departamento de
Operagoes de Mercado Aberto (Demab) do Banco Central e destinado ao registro de titulos e depésitos
interfinanceiros por meio de equipamento eletrdnico de teleprocessamento, em contas abertas em nome
dos participantes. Processa também as operagdes de movimentagio, resgates, ofertas publicas e suas
respectivas liquidagées financeiras. http://www.bcb.gov.br/htms/infecon/finpub/cap8p.pdf.
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I.LE. — Houve uma espécie de sabotagem ai.
Por que o senhor acha que houve sabotagem?

- >
I. E. — Até hoje nao tenho evidéncias claras, mas tivemos que interferir
para que o Selic voltasse a funcionar.

G. L. — Lembro-me do episédio. Nao conseguiamos reabrir o sistema.
Quando se trata de tecnologia, tudo é uma caixa-preta. Se alguém diz
que ndo ¢é possivel resolver um problema ou que vai ter dificuldades para
resolver, ou vocé acredita ou vocé pressiona. Nao hd mais nada a fazer.

Existia uma questao técnica. Todos os titulos publicos sao registrados
no Selic, mas eles sé existem eletronicamente, nio ha titulos em
papel. Era preciso separar os titulos que ficariam em cruzados e os
que ficariam em cruzeiros. Era preciso fazer essa divisao. Além disso,
havia a questdo dos Certificados de Depdsito Bancdrio (CDBs),
que lastreavam as opera¢oes compromissadas. Havia ainda o que se
chamava de cheques administrativos (ADM).

Os compromissos de recompra eram registrados, mas algumas
operagdes compromissadas nao estavam registradas, havia um acordo
verbal. Para os titulos compromissados sem registro, o Banco Central
nao conseguia identificar a recompra. E havia um dispositivo no plano
que indicava que 20% do valor de recompra seria devolvido na nova
moeda. Houve um descasamento. Uma ponta estava registrada, mas,
do outro lado, havia uma corretora que tinha um compromisso
verbal, nao registrado, com um cliente. Quem nio tinha os titulos
registrados tinha a obriga¢ao de pagar, mas nao tinha como pegar o
dinheiro do outro lado porque nao havia um compromisso formal.
Vdrias corretoras enfrentaram dificuldades. Entao, também tivemos
que equacionar o problema dessas pequenas corretoras, para que nao
quebrassem de forma generalizada.

Nio tinhamos como objetivo fazer com que nenhuma instituigao
financeira enfrentasse dificuldades. Todas as ponderagdes justas que
eram feitas ao Banco Central eram levadas em consideracao.

I. E. — A figura que tinhamos na nossa frente era o presidente da
Associagio Nacional das Instituicbes de Mercado Aberto (Andima),
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que colocava obstdculos a tudo. Atrds dele, obviamente, estavam
as pequenas corretoras. £ importante lembrar que estamos falando
de uma época em que era comum que fossem realizadas operacoes
“de boca”, havia o fundo ao portador. Entao, a situagao era bastante

dificil.

G. L. —Tentar reconstruir hoje aquele mundo ¢ dificil. Nao existiam
muitos nimeros, nao havia os sistemas on/ine que existem hoje,
como o Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB).® Nao se sabia se um
banco estava inadimplente no sistema de compensagio. Na época,
s6 ficdvamos sabendo se um banco estava com a conta Reservas
Bancdrias virada’ trés dias depois.

8 O SPB compreende as entidades, os sistemas e os procedimentos relacionados com o processamento
e a liquidagdo de operagoes de transferéncia de fundos, de operagoes com moeda estrangeira ou
que envolvem ativos financeiros e valores mobilidrios. Sdo integrantes do SPB: os servigos de
compensagio de cheques; de compensagio e liquidacao de ordens eletronicas de débito e de
crédito; de transferéncia de fundos; de outros ativos financeiros, de compensagio e de liquidacio
de operagoes com titulos e valores mobilidrios, de compensagio e de liquidagio de operacoes
realizadas em bolsas de mercadorias e de futuros; e outros, chamados coletivamente de entidades
operadoras de Infraestruturas do Mercado Financeiro (IMF).

9 “Reserva bancdria virada” significa estar com a conta Reservas Bancdrias devedora.
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Capitulo 3

As Excecoes

O sistema bancdrio hoje é altamente conectado. No passado, como era
organizado o sistema? Considerando um mesmo banco, uma agéncia
bancdria localizada em Brasilia tinha como pagar um cheque de uma
conta-corrente de uma agéncia no Rio de Janeiro, por exemplo?

G. L. — O sistema bancédrio brasileiro jd apresentava um grau
de tecnologia razodvel, mas, evidentemente, niao era como hoje.
Utilizavam-se muito mais os cheques para pagamentos cotidianos e
havia prazos para compensagao. Se alguém emitisse um cheque de
uma praga em outra, a compensagao nao era realizada no mesmo dia.
Se uma pessoa depositasse um cheque para alguém em outro estado,
precisaria esperar até sete dias para que o dinheiro estivesse disponivel
na conta de destino. Mesmo entre agéncias de um mesmo banco, em
localidades diferentes, o depésito ou o saque nio seriam realizados no
mesmo dia. Quem trabalha com tecnologia sabe explicar melhor por
que funcionava desse jeito. Havia o que eles chamam de “processar
o movimento em batch”. A noite, de madrugada, todos os sistemas
eram rodados para que, no dia seguinte, todas as compensagoes
tivessem sido realizadas.

O Banco Central tinha acesso a essas informagoes do sistema bancdrio?

G. L. — O Banco Central ji era interligado ao sistema bancdrio
por meio do Sistema de Informag¢des do Banco Central do Brasil
(Sisbacen),' o que ajudou muito. O Sisbacen foi criado, inicialmente,
como sistema de controle das operagoes de cAmbio, no periodo da
crise da divida, nos anos 1980. Foi sendo gradualmente ampliado,
incorporando outros sistemas. Nele havia todos os registros referentes

10 O Sisbacen é um sistema eletronico que coleta, armazena e troca informagoes, interligando o BCB
aos agentes do Sistema Financeiro Nacional (SFN).
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as reservas bancdrias, s operagdes de cAmbio e aos depdsitos que eram
realizados no Banco Central. J4 existia certo grau de informatizacao,
mas nada comparado ao que temos hoje.

Os senhores mencionaram que, antes do aniincio do Plano Collor, o
Banco Central conversou com os bancos sobre a decretacio de um feriado
bancdrio. E, em seguida, o que acontecen?

G. L. — Existia uma questao que teve inicio logo apés a implementagao
do Plano Collor relacionada a questoes pontuais que surgiram e que
criavam grandes embaragos. Essas questdes fizeram com que houvesse
a necessidade de se criar um mecanismo que acabou se tornando
conhecido informalmente como “torneirinhas”.

I. E. — Sim, eram as excecoes... e houve muitas. O Plano Collor
era um sistema extremamente complexo. Contudo, comecamos a
ver as falhas no que montamos. Essas falhas geraram pressdes. Um
exemplo foi o que ocorreu nas embaixadas. Descobrimos que nao
poderfamos bloquear os recursos financeiros das embaixadas. E um
detalhe, mas que pode resultar em um incidente diplomatico. Recebi
um telefonema do ministro de Relagoes Exteriores dizendo que nao
poderiamos realizar esse tipo de bloqueio. Entao, pedi ao Gustavo
que tomasse alguma providéncia para liberar esses recursos. Houve
a questdo da Igreja Catdlica também. Tinhamos discussoes sem fim
dentro da equipe sobre cada caso. Enfrentamos esse tipo de situagao
por um bom tempo; depois, tudo comegou a ficar mais automadtico.

G. L. — Tivemos que descobrir uma forma de controlar a execugio
das excegdes, pois cada uma delas precisava ser controlada.
Como farfamos, por exemplo, para o banco liberar sé6 o dinheiro
das embaixadas? Tivemos que criar um sistema para os bancos
informarem ao Banco Central que estavam liberando o dinheiro para
uma embaixada para que, entao, pudéssemos conferir se o dinheiro
realmente tinha sido destinado aquela representagao diplomdtica.
Mas nao apenas as embaixadas se tornaram uma exce¢ao. Tivemos
também a questdao dos caminhoneiros, que precisavam do dinheiro
para viajar pelo Brasil, entre outros.
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Tratava-se de uma operacionalizagio mais complexa do que dos Planos
Cruzado ou Real?

G. L. — Muito mais.

I. E. — Muito mais.

Quando o plano foi anunciado, os senhores tinham ideia de que seria
tdo complexo? A cobertura da midia, na época, apresentava historias
individuais e retratou o plano como algo catastréfico, desesperador. Como
Jfoi acompanhar a reagio da opinido piiblica?

I. E.—Nao imagindvamos essa repercussao. Obviamente, sabiamos que
um sistema como o proposto criaria confusio, mas nao esperdvamos
que ganhasse a propor¢ao que ganhou. Fomos bombardeados por
todos os lados. Foi além do que estdvamos esperando.

G. L. — Penso que operamos muito na defensiva. Tinhamos que
fazé-lo, pois tratdvamos de pleitos legitimos, mas havia também os
“elefantes”, como chamdvamos as situagdes que nio eram adequadas.
E havia muitos “elefantes”. Uma delas ocorreu quando decidimos
liberar os recursos de pessoas com mais de 65 anos. Conversando no
Banco Central, nos lembramos de virios miliondrios com mais de
65 anos que nio eram o foco da medida, que era atender as pessoas
mais carentes.
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Capitulo 4
Criticas e Dificuldades

Um dos desafios do plano era a comunicacio, como explicd-lo de maneira
eficiente & populacio. A percepgio geral foi que nem mesmo a ministra
conseguia explicar o plano e sua implementacio.

G. L. — O plano era mesmo dificil de ser explicado e, muitas vezes,
os jornalistas faziam perguntas muito especificas & ministra. Eram
questoes pontuais que nio tinha como serem respondidas de imediato.

I. E. — A ministra Zélia ndo tinha como esmiugar o plano nos
detalhes acerca das normas do sistema financeiro. Essa era a grande
dificuldade para a explicagio do plano. Havia muitos detalhes, era
muito complexo. Eu diria que era injusto pedir a qualquer um de nés
que sozinho traduzisse o plano como um todo.

G. L. — Tinhamos que estudar caso a caso, analisar em profundidade
para dar uma resposta. Tanto que montamos no Banco Central,
depois de algum tempo, um centro de atendimento a populagio para
responder a perguntas e esclarecer dividas. Na época, obviamente,
nao havia internet, mas respondiamos por telefone, por cartas e
pessoalmente. O Ministério da Fazenda também montou um centro
de atendimento posteriormente.

A incerteza juridica causada pelo plano deve ter causado panico em
muitas pessoas. Muita coisa mudou repentinamente. Como foi lidar com

isso? Qual consideram que tenha sido o maior erro na implementagio do
Plano Collor?

I. E. — Nosso maior erro, na minha opinido, foi expor a ministra
Zélia. Talvez devéssemos ter formado uma equipe mais técnica, que
poderia ter sido liderada por mim, por exemplo, com o apoio do
Gustavo. Talvez pudéssemos ter criado grupos temdticos, e cada grupo
explicaria os detalhes de uma drea especifica, como o que aconteceria
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na drea monetdria ou na questao das privatizagoes. Nos organizamos
mal e, por isso, nao soubemos explicar o plano a populagao.

G. L. — Outro ponto ¢ que muitos aspectos foram apenas definidos
a medida que o plano foi sendo implementado. As normas do Banco
Central, por exemplo, foram sendo editadas dia a dia, conforme
a necessidade. Na prética, foram criadas duas moedas e, por isso,
tivemos que duplicar tudo. Por exemplo, antes do plano eu podia
emitir um cheque em cruzados e transferir o dinheiro para a conta-
-corrente de outra pessoa. Depois do plano, porém, parte dos recursos
em minha conta estava em cruzados e parte, em cruzeiros. A parte
que estava em cruzeiros integrava o sistema de pagamentos normal,
e a parte em cruzados estava retida. No entanto, depois de um
tempo, permitimos que os cruzados também fossem transferidos.
Criou-se a chamada transferéncia de titularidade, por meio da qual
uma pessoa poderia transferir cruzados para outra em determinadas
circunstincias. Isso significava criar todo um sistema de compensagao
de cheques em duas moedas.

As pessoas néo poderiam sacar os cruzados?

G. L. — Nao, mas poderiam transferir valores em cruzados para outra.
Em algum momento, por exemplo, permitiu-se que fossem compradas
agdes de empresas, como da Vale, ou imdveis funcionais usando os
cruzados retidos. Na época, o governo elaborou um amplo programa
para a venda de iméveis funcionais.

Por quanto tempo perdurou essa situagio de duplo padrio monetdrio?
G. L. — De marco de 1990 até o ano seguinte.
Os recursos retidos geravam rendimentos?

G. L. - O rendimento era exatamente igual ao da caderneta de poupanca.
Se alguém transferisse o dinheiro de uma conta-corrente para uma
caderneta de poupanga, o rendimento seria exatamente 0 mesmo.

Houve um caso emblemadtico, do qual me recordo muito bem, que
me foi contado por uma pessoa que trabalhava em um banco: em uma
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cidade do interior, havia um advogado muito ativo em conseguir
liminares para liberar recursos retidos. O gerente do banco local nao
compreendia o motivo pelo qual uma pessoa que tinha 100 cruzados
retidos pagava 20 cruzados ao advogado e transferia 80 cruzados
para a poupanga para obter o mesmo rendimento. Talvez o que
houvesse era a expectativa de que os recursos retidos nas cadernetas
de poupanga fossem liberados, nio se sabe.

Considerando os trés principais planos de estabilizacdo — Cruzado,
Collor e Real —, os senhores consideram que a credibilidade do presidente
da Repiiblica pode ter tido papel relevante para o desempenho do Plano
Collor ou haveria alguma questio psicoldgica por parte da populagio,
uma vez que os planos anteriores haviam falhado?

I. E. — Acredito que houve, sim, uma questao psicolégica. Poucos
confiaram que o dinheiro seria realmente devolvido, em prestagdes, ao
final de dezoito meses, e esse foi um aspecto relevante. Especialmente
em termos de boa vontade com o plano. Em relacio a credibilidade
do presidente, acho que, em um primeiro momento, seria injusto
dizer que Collor nao tivesse credibilidade. Contudo, ¢ fato que ela
esgotou-se com relativa rapidez.

G. L. — Basta lembrar que, na campanha presidencial, Collor prometeu
cagar marajds, o que teve muito simbolismo. Quando assumiu a
Presidéncia, implementou uma série de medidas como vender iméveis
funcionais, vender carros oficiais, reduzir o nimero de ministérios
de 30 para doze, reduzir as tarifas de importagio para ajustd-las ao
nivel requerido pela Organizacdio Mundial do Comércio (OMC),
entre outras iniciativas. Havia uma agenda politica significativa.
Muitas instituicoes se desfizeram dos seus veiculos oficiais. Para
os diretores do Banco Central deslocarem-se para a reunido do
Conselho Monetdrio Nacional (CMN), que ¢ realizada em um
edificio do Ministério da Fazenda, todos se reuniam em uma Kombi
[normalmente utilizada para transporte de materiais]. Felizmente, o
BCB nao vendeu a Kombi. Collor era um presidente que tinha muita
popularidade quando assumiu. E, por isso, o plano, em um primeiro
momento, recebeu grande apoio.
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I. E. — Na verdade, a popularidade do presidente foi mantida por um
bom tempo.

G. L. — Acredito que, se a inflagao tivesse, de fato, diminuido, as criticas
teriam cessado. O problema é que as coisas nao foram tao bem. As noticias
na imprensa eram muito negativas. Foram seguidamente negativas.

E, do ponto de vista do empresariado, como foi a aceitagio do plano?

I. E. — Eu conversava muito com empresirios. Em um primeiro
momento, o plano foi muito bem recebido. Era a primeira vez que
viam uma tentativa de abrir a economia. Era um plano libertador.
Todas as amarras que tolhiam o empresariado desapareceriam. Era
uma brisa de ar fresco. Até hoje, se quisermos ser justos com o plano,
devemos admitir que foi o ponto inicial de uma transformagao da
economia brasileira. Claro que ocorreram incidentes, mas, pela
primeira vez, havia um plano abrangente, tentando trazer uma visao
liberal para a economia.

O empresariado conseguia vislumbrar os objetivos mais amplos do plano,
como as privatizagoes e a abertura comercial, mas o cidadio comum,
ndo. Era possivel explicar tudo isso para o cidaddo?

G. L. — Acredito que, no inicio, o cidadao também vislumbrou esses
aspectos. A inflagao incomodava muito. Havia também a percepgao
de que o governo estava combatendo a especulagio financeira. E o
plano, da maneira como foi concebido, era um plano democritico,
atingia todos sem distin¢do. O que o enfraqueceu foi, justamente,
a criagao de excecoes. No meio empresarial, isso minou muito a
conflanga no sucesso do plano.

I. E. — Sobre o aspecto democritico do plano, nao me esqueco de
uma entrevista que li em um jornal, na qual um sujeito comentava
que tinham tomado o dinheiro dele, mas também o do Ant6nio
Ermirio de Moraes.
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Em que momento os senhores tiveram a sensacio de que o plano ndio
daria certo?

G. L. — Essa ¢ uma pergunta a que o Ibrahim talvez responda melhor
do que eu, porque ele tinha uma visdo mais macro. Sé quero destacar
que foi uma luta muito grande no Banco Central para encontrar
meios, no pos-plano, para conter o aumento da liquidez. Isso porque
a liquidez foi retornando. Foi uma questio complicadissima ao longo
do processo.

I. E. — Essa ¢ uma pergunta dificil em termos de #iming. Para ser
honesto, um pouco antes do final do ano eu ji percebia que a
tentativa poderia fracassar. Concedi uma entrevista ao jornal Folha de
S. Paulo cerca de dois meses depois de ter assumido a presidéncia do
BCB. O editor do jornal mandou uma tropa para me entrevistar. Foi
uma entrevista de duas paginas no jornal. Quando a entrevista estava
acabando, um dos jornalistas me perguntou: “Doutor Ibrahim,
hoje em dia, o que o preocupa?” Eu respondi: “Inflacao” e sai. Foi a
manchete do jornal no dia seguinte. Foi um erro meu. Jamais deveria
ter dito isso. Fui chamado pelo Collor, que me perguntou como eu
fui capaz de dizer aquilo. Respondi: “Presidente, aconteceu”.

Mas, nesse momento, ainda néio havia nenhum indicativo de que a
inflagio poderia sair do controle?

I. E. — Nao. Nesse momento, nio. E s6 para mostrar que a minha
preocupagao eterna era a inflagao.
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Capitulo 5

Governo de Contrastes

G. L. — As pessoas ressaltam muito os aspectos negativos do governo
Collor, mas na sua gestdo, por exemplo, houve uma reforma
administrativa muito importante, que reduziu drasticamente o
nimero de ministérios.

I.E. — Houve também redugio das tarifas, o que favoreceu o comércio
exterior, jd que passaram a ser compativeis com as diretrizes da OMC.

G. L. — Foi implementado um programa de desburocratizagio, o
Programa Federal de Desregulamentagido. O Banco Central esteve
bastante envolvido, implementou mudancas no mercado de cimbio,
por exemplo. Antes, o brasileiro que viajava para o exterior nao podia
utilizar cartao de crédito e passou a poder usar.

Ao mesmo tempo em que houve uma reforma administrativa na
Esplanada, com enxugamento de gastos, houve também uma espécie de
reforma interna no Banco Central com a criagio da Diretoria de Normas
(Dinor). Como foi essa reestruturagio?

G. L. — Havia duas diretorias, a Diretoria de Mercado de Capitais
(Dimec) e a Diretoria de Bancos (Diban), que foram unificadas na
Diretoria de Normas (Dinor). A Diretoria da Divida Piablica (Didip)
foi transformada em Diretoria de Politica Monetdria (Dipom). Houve
a extingao da drea agricola. Até onde lembro, essas medidas foram
bem absorvidas no Banco. Sempre hd um periodo de acomodagao,
servidores que faz muito tempo trabalham na mesma drea sofrem mais.

Na realidade, esse processo de mudangas internas no Banco Central
comecou com a extingdo da conta movimento e com a criagio da
Secretaria do Tesouro Nacional (STN) em 1986, com o Mailson,
sendo Andrea [Sandro] Calabi o primeiro secretdrio do Tesouro.
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Nesse processo de mudangas, o Banco Central transferiu algumas de suas
fungoes para o Ministério da Fazenda. Deixou, por exemplo, de ser um
banco de fomento. Na Area de Cambio, jd havia o chamado mercado
de taxas flutuantes, ainda que se mantivessem algumas restrigoes. Houve
também a criagio do mercado interbancdrio de cidmbio. Qual é a
importincia de tudo isso?

I. E. — Lembro bem que fui visitado por cafeicultores, pelo pessoal
do agtlcar e por muitos outros nesse periodo. Minha resposta aos
visitantes era que o Banco Central, a partir daquele momento, nao
se envolveria mais com esses assuntos. Em geral, minha resposta foi
recebida com espanto. Isso mostra como o Banco Central evoluiu ao
longo dos tempos.

G.L.-Eraimportante porque foram sendo criados mecanismos parao
desenvolvimento dos mercados financeiros. Naquela época, havia um
sistema denominado “repasse e cobertura’, no qual o Banco Central
estabelecia a taxa pela qual comprava e vendia divisas aos bancos.
Existiam, também, limites de posi¢io cambial. Os bancos podiam
manter posigoes compradas e vendidas de divisas até determinados
montantes. Se os valores ultrapassassem os limites, deveriam comprar
ou vender o excedente, conforme o caso, diretamente com o Banco
Central. Nessa época, foi criado o mercado interbancdrio de cAmbio,
possibilitando aos bancos comprar e vender moeda estrangeira
entre si, sendo o Banco Central mais um dos participantes e nao
mais o agente centralizador. A responsabilidade pela atuacio do
BCB no mercado de cAmbio foi transferida para o Departamento de
Operagodes Internacionais do Banco Central (Depin), chefiado pelo
Emilio Garéfalo, que tinha grande experiéncia de mercado.

I. E. — O mercado interbancdrio de cAmbio foi aperfeigoado
posteriormente, mas ¢ importante deixar registrado que algumas
das reformas que ocorreram no 4mbito de Banco Central, as quais
estamos nos referindo, jd vinham sendo planejadas hd algum tempo.
Nao foram pensadas apenas pelo Ibrahim ou pelo Gustavo. Eram
ideias que vinham sendo desenvolvidas ao longo de muito tempo.
Algumas das mudangas que ocorreram foram recomendagdes que
recebi ao assumir a presidéncia do BCB, outras, como a cria¢ao do
mercado interbancdrio de cimbio, foram implementadas.
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G. L. — O Banco Central ja tinha experiéncia em realizar operagoes
de compra e venda de ouro, por exemplo. Entio, fizemos algumas
adaptagdes e criamos o mercado interbancdrio de cAmbio. Foi um
processo evolutivo. O Plano Collor, por ser bastante complexo,
trouxe uma série de desafios para o Banco Central. Citamos aqui
o Eliseu Martins, da Area de Fiscalizacio. Lembro-me de que uma
das dificuldades que enfrentamos foi como indicar aos bancos o
modo pelo qual deveriam realizar o fechamento do primeiro balanco
pos-plano. Alguns dados deveriam ser apresentados em cruzeiros
e outros, em cruzados. Foi criado um sistema de troca de reservas.
Foram desafios que foram superados aos poucos.

Era como trocar o pneu de um carro em movimento.
I. E. — Mais ou menos isso.

G. L. — Nesse periodo, houve também o aperfeicoamento de algumas
normas bancdrias. Também nessa época, a questao dos bancos
estaduais comegou a despontar e esse foi outro paradigma que
comecou a ser mudado.

I. E. — Em uma mesma noite, fechamos trés bancos, simultaneamente.

G. L. — A Caixa Econdmica do estado de Goids foi fechada e, por
isso, até hoje, quando vou a Goids, algumas pessoas viram a cara para
mim, porque acreditam que nao ajudei a salvar a instituigao.

Voltando & questdo das torneirinhas, os senhores mencionaram a pressio
social da Igreja Catdlica e das embaixadas. Em que medida essa pressio
vinha do presidente e da ministra ou de outros politicos ou parlamentares?

I. E. — As pressoes nao vinham do presidente, ele nunca me pediu nada.
Mas chegavam pedidos de todos os lugares. Certa vez, o vice-presidente
Itamar [Augusto Cautiero Franco] veio 2 minha sala e leu algumas
cartas que havia recebido com histérias de pessoas afetadas pelo plano.
Esse era o tipo de pressao que sofriamos, vindas de todos os lados.

G. L. — As primeiras normas para a liberagao de recursos retidos
tinham como objetivo possibilitar o pagamento de saldrios. Depois,
para indenizagoes trabalhistas, tratamentos médicos.

Ibrahim Eris 83



E possivel dizer que havia dois tipos de critério para a liberagdo de recursos
retidos: um mais universalista e outro para questoes mais particulares?

G. L. — Na realidade, foi-se criando um sistema de incentivo em
que, ao aceitar o pleito de alguns, encorajava-se que outros também
fizessem reivindicagdes. Acabamos por criar um sistema que, apds
a liberagao de cruzados, gerava liquidez, e os bancos tinham que
recolher novamente os recursos ao Banco Central. Brincdvamos
que estdvamos abrindo torneirinhas e fechando o registro. Os
bancos tinham que depositar de volta tudo que recebiam. Para isso,
aumentamos a aliquota do compulsério.

Resumidamente, o Banco Central liberava recursos retidos para o
pagamento de saldrios, os empregadores cumpriam suas obrigagoes e,
entdo, o empregado depositava o saldrio no banco que, por sua vez, tinha
que depositar o dinheiro no BCB na forma de depdsito compulsério?

G. L. — Exatamente. Mas nem sempre era tio simples. Uma das
torneirinhas abertas foi para realizagio de tratamentos médicos.
Para liberar o saldo era necessdrio que houvesse um funciondrio do
BCB apto a classificar a doenca segundo o Cadastro Internacional de
Doengas (CID). Entéo, o BCB precisou emitir normas até mesmo para
especificar quais doengas permitiam que a liberagao dos recursos fosse
realizada. Tivemos problemas com gestantes, porque nio liberdvamos
dinheiro para realizagio de partos, porque parto nao é doenga.

Houve tentativas de fraude?

G. L. — Sim, houve fraudes. Uma das maiores ocorreu por meio de
prefeituras do interior. Segundo as diretrizes do plano, os recursos
tributdrios destinados a prefeituras e aos governos estaduais e federal
nao estavam sujeitos ao bloqueio. Assim, muitas prefeituras criaram
um mecanismo inteligente pelo qual quem tinha alguma divida
atrasada com o municipio poderia utilizar o recurso retido para efetuar
a quitagao. Era algo inteligente e legal. Era bom para a prefeitura, que
receberia os recursos em cruzeiros, e bom para o cidadao, que pagaria
a divida com um desconto. O sistema era bom, mas logo comegaram a
surgir as fraudes. Diversas prefeituras de cidades do interior comegaram
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a criar dividas em nome dos cidadaos e, dessa forma, os recursos
retidos eram liberados e divididos entre a prefeitura e o cidadao.

Algo praticamente impossivel de fiscalizar.

G. L. — Como o Banco Central iria fiscalizar? Nao havia o que fazer.
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Capitulo 6

Pas-Plano

Como foi 0 pds-plano? Ibrahim Eris foi substituido por Francisco [André] Gros?

G. L. — O Ibrahim saiu em maio de 1991 e o Gros, em novembro
de 1992. Apés o processo de impeachment, eu assumi. Fui o primeiro
presidente do BCB na gestao do Itamar.

O bloqueio dos recursos teria a duragio de dezoito meses a partir de 15 de
marco de 1990. Como ocorreu a devolugio desse dinheiro?

G. L. — A devolugao comegou em setembro de 1991, na gestao do
Gros. Desenvolvemos o Depésito Especial Remunerado (DER) que
funcionava como uma caderneta poupanca em que a pessoa poderia
sacar praticamente a vista.

Esse sistema de devolugdo foi bem-sucedido? Até hoje hd processos judiciais
relacionados ao plano.

G. L. — A devolugio dos recursos transcorreu muito bem. Os processos
que tramitaram na Justica estdo relacionados a conversao de indice.
Na fase inicial do plano, quando existiam patamares diferentes
de inflagio, havia regras de conversio. E a poupan¢a tem uma
remunera¢do. Havia uma grande discussao sobre a remuneracio da
poupanga. Mas o processo de devolugio dos recursos, em i, foi tranquilo.

O pagamento foi realizado em parcelas? Essas parcelas eram fixas ou
variavam de acordo com o montante depositado?

G. L. - [O saldo] era dividido igualmente [pelo niimero de parcelas].
Mas, durante o processo de devolugio, houve mais algumas torneiras,
jd na gestao do Gros, e eram torneiras maiores. Por exemplo, eram
liberados os recursos de pessoas com renda até determinado limite,
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até determinada idade. Assim, a liberagao ocorreu mais rapidamente.
De forma geral, foi um processo bastante tranquilo.

Os recursos retidos foram devolvidos apds dezoito meses com corregdo
monetdria e taxa de juros de 6% ao ano?

I. E. — Isso. O dinheiro foi liberado dentro do prazo determinado e
remunerado com corre¢ao monetdria e juros de 6% ao ano, o que,
alids, foi uma 6tima taxa de remuneragdo. O doélar, por exemplo, teve
rendimento menor no periodo.

G. L. — O Plano Collor estabeleceu uma iliquidez temporéria sobre
os ativos que continuavam no nome das pessoas. Em algumas
circunstincias, esse ativo podia liquidar dividas, mas era, de fato, uma
moeda de circulagdo restrita, por assim dizer. Nao era uma moeda
com liquidez. Tudo isso em um prazo determinado que, para efeitos
econdmicos, foi relativamente curto.

Havia um limite abaixo do qual as pessoas nio teriam seu dinbeiro
bloqueado? Os senhores recordam qual era o percentual de contribuintes
que caia nesse patamar?

I. E. — Noventa por cento das pessoas. Noventa por cento das cadernetas
de poupanca nao atingiam o patamar minimo e nio foram atingidos
pelo plano. Essas pessoas, agregadas, nao possuiam um montante de
recursos significativo o bastante para impactar a economia.

G. L. - Foi fixado um limite em valor monetdrio para a poupanga e
para os depdsitos a vista de 50 mil cruzeiros. Para outras aplicagoes,
havia um percentual de 20%. Ou seja, poderiam ser liberados 20%
por vez. Nossa hipdtese era de que esse percentual seria o suficiente
para fazer as empresas operarem, mas nio funcionou.

I. E. — Foi utilizado um critério para as cadernetas e outro para as
demais aplicagoes. E, como o Gustavo falou, na verdade, a ideia
era que, como essas aplicagdes eram o principal ativo financeiro
das empresas, seria vidvel operarem com esse montante. Funcionou
parcialmente, o problema foram os saldrios. Um impacto que surgiu
logo no primeiro momento.

Ibrahim Eris 87



G. L. — Foi um problema porque as empresas tém um fluxo de caixa
descasado. Elas recebem durante o més e, em determinado momento,
fazem todo o gasto, pagam saldrios etc. Entdo, dependendo do
momento do plano, se vocé pega a empresa com o caixa cheio, por
exemplo, ela nio terd mais receita por vir, pelo menos nao pelos
proximos 30 dias. E fica na posi¢io de ter de atrasar os saldrios.

I. E. — E uma pena que nesse projeto estejam tratando apenas do
Banco Central e da politica monetdria, a maior parte do plano nao
serd abordada. Quero enfatizar que acredito que a heranga do Plano
Collor tenha sido maior do que o que se fala normalmente.

G. L. — Certamente. Algo que sempre digo ¢ que o Plano Real jamais
teria tido sucesso se a economia do pais estivesse fechada. A abertura da
economia foi algo essencial. O processo das privatizagoes, por exemplo,
teve continuidade com Fernando Henrique [Cardoso], mas nao foi
iniciado por ele.

I. E.—Jd devo ter mencionado que acho que o maior erro na elaboragao
do plano foi termos subestimado o fluxo de capital estrangeiro que
receberfamos como resultado de uma eventual renegociacio da divida
externa. Quando Pedro Malan concluiu o acordo, em 1993-1994,
instantaneamente o quadro externo brasileiro comegou a mudar.
E os fluxos de recursos que ingressaram no Brasil foram muito
significativos. Nés, realmente, subestimamos o fluxo de ingresso de
capitais que a negocia¢do da divida externa geraria.

G. L. — Nao sei. Nossas reservas internacionais eram muito baixas na
época.

I. E. — Sai do Banco Central com US$10 bilhées de reservas e estava
muito orgulhoso porque, quando entrei, as reservas eram negativas.
Levemente negativas.

G. L. - E foi na sua gestao que o Jério Dauster negociou, pela primeira
vez, os pagamentos de juros atrasados. Houve até emissao de titulos.

I. E. — O Jorio era um sujeito realmente inteligente. E embaixador
e tivemos que trazé-lo do Ministério das Relagoes Exteriores para
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nos ajudar na negociacio. Ele era o negociador-chefe, fun¢ao que foi
criada naquele momento.

G. L. — Depois, no lugar dele, entrou o Pedro Malan, ji na gestao do
Marcilio Marques Moreira.

I. E. — Curioso notar que Malan, basicamente, negociou o acordo
que recusamos. Ele fechou o mesmo acordo que haviamos recusado.
Pedro tinha razio. Nés é que estdvamos errados. Teria feito toda a
diferenca, em matéria de inflacio e de escassez de moeda estrangeira,
se tivéssemos conseguido renegociar a divida externa. Poderia ter sido
outro mundo se tivéssemos aceitado aquele acordo.

E quando €])07‘ que recusaram?

I. E. — Na verdade, eu fechei esse acordo com o Michel Camdessus.
Mas o FMI voltou atras. Os termos eram melhores que os combinados
com o Pedro Malan, por isso voltaram tris. E, eu insisto, Pedro tinha
razao, nos é que estdvamos errados.

G. L. — Mas os bancos, os banqueiros, frequentemente, usavam
esse artificio. O Pastore pode falar melhor sobre isso. Na transi¢ao
para o governo de Tancredo [de Almeida] Neves, ainda no governo
de Joao [Baptista de Oliveira] Figueiredo, eu ainda era funciondrio
junior do Banco Central, mas fazia parte da equipe de negociagao,
e lembro que, apés acertado o acordo com os banqueiros, eles nao
quiseram fechar porque iria haver mudanca de governo. Quando
o Tancredo chegou, retomaram as discussoes. Eles tinham fechado
com o Pastore, mas queriam ter certeza de que a equipe do Tancredo
honraria a negociagao.

I. E. — Cheguei a telefonar para o presidente Collor quando estava
nos Estados Unidos negociando com o FMI, mas a equipe do Fundo
simplesmente disse que nao poderia fechar negécio.

G. L. — Eles nio se entendiam nem entre eles. Os bancos americanos
queriam uma coisa, 0s bancos alemaes outra, os japoneses outra, 0s
franceses outra.
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O Malan deixa isso bem claro em sua entrevista. O consércio tinha mais
de 30 partes interessadas e cada uma delas representava mais 50 outras

pél?’ffS.

G. L. — E cada parte tinha poder de veto, entao, bastava um falar “nao”
P P s s

para colocar tudo a perder.
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NAO HOUVE UM MOMENTO ESPECIiFICO, MAS,
certamente, logo compreendi que nosso legado estaria
mais relacionado as mudancas institucionais que

fizemos do que ao controle da inflacio.
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