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Apresentacao
(edicao atual)

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



Apresentacao
(primeira edicao)

O Banco Central do Brasil (BCB) estd completando 25 anos
de existéncia. Este, certamente, ¢ um momento que merece ser
registrado, nio apenas em razao do destacado papel destinado ao
BCB no cendrio nacional nem somente pelo que a atuagio do Banco
a0 longo dos tltimos 25 anos possa ter, em geral, representado.

Mas, e talvez até principalmente, os 25 anos do BCB merecem ser
lembrados pelo atual processo de mudangas por que passa a Institui¢ao,
tanto no seu contexto interno quanto em suas relagdes com o meio social.

Em harmonia com as transformagbes ocorrentes nas diferentes
instncias da vida brasileira, o Banco desenvolve presentemente um
trabalho de adequagao de seu perfil aos novos e melhores tempos que
nossa comunidade intenta edificar.

Nesse contexto, avulta em significado a bandeira resgate do passado,
com os olhos postos no futuro, que vem norteando a iniciativa de
recuperagao da memoria da Organizagao, tarefa tao-somente iniciada
pela administragdo que ora se despede da gestao do BCB e que ¢é
legada, na expectativa de sua natural continuidade e desdobramento
necessdrio, aqueles que hoje assumem a elevada distingao de
maiormente zelar pela condugio dos destinos do BCB.

Com vistas ao resgate de sua histéria, que se entrelaga com a prépria
histéria econdmica do Brasil nos tltimos 25 anos, firmou o Banco
convénio com o Centro de Pesquisa e Documenta¢io de Histéria
Contemporanea do Brasil da Fundagao Getulio Vargas (CPDOC/FGV),
convénio cujo primeiro produto é este documento, que, por razdes de
oficio, coube a mim apresentar.

(Como se necessdrio fosse qualquer apresentagao, quer do personagem
central, quer dos demais autores da obra.)



Essa é, porém, atribui¢ao que, malgrado a responsabilidade implicada,
¢ atendida com misto de satisfagio e orgulho.

Confesso que me sinto satisfeito por poder identificar com o nome
do BCB uma realizagao que se inscreve no interior da melhor tradicao
académica de pesquisa histdrica, elaborada com competéncia e

seriedade pelo CPDOC/FGV.

Confesso, ainda, que me sinto orgulhoso por poder associar a0 Banco
o nome de uma personalidade da dimensio do doutor Bulhées,
homem publico exemplar, com seis décadas de singular atuagao junto
a economia brasileira, um dos principais responsdveis pela criagao do
BCB, cuja produgao intelectual é referéncia obrigatéria para todos os
que intentem conhecer o passado recente, o presente ¢ o futuro da
vida econémica de nosso pais.

E assim que, na oportunidade de seus 25 anos, o BCB oferece a
sociedade brasileira este livro, que contempla a vida e a obra de um
dos maiores economistas nacionais, um mito vivo de nossa hitdria
econdmica, o doutor Octavio Gouvéa de Bulhoes.

Brasilia — DE, marco de 1990

Wadico Waldir Bucchi

Presidente do Banco Central do Brasil
(de 20/8/1997 a 4/3/1999)



Introducao

Este livro baseia-se na entrevista concedida por Octavio Gouvéa de
Bulhoes ao Programa de Histéria Oral do CPDOC/FGYV ao longo de
21 encontros, realizados entre os meses de abril e novembro de 1989,
totalizando vinte horas de gravacao. Seu depoimento foi colhido dentro
do projeto A Criagio do Banco Central: primeiros momentos, desenvolvido
gragas ao convénio firmado entre 0 CPDOC/FGV e o BCB, com o
objetivo de estudar a criagdo e a organizagao dessa Instituigao, que hoje
comemora 25 anos de existéncia. Foram também entrevistados, dentro
do mesmo projeto, os senhores Denio [Chagas] Nogueira, primeiro
presidente do BCB; Casimiro [Anténio] Ribeiro, membro da primeira
diretoria; Ernane Galvéas e Paulo Lira, respectivamente terceiro e
quarto presidentes do Banco.

Este conjunto de entrevistas que se acaba de constituir vem somar-se ao
acervo do Programa de Histéria Oral do CPDOC, criado em 1975,
com o propésito de complementar as tradicionais fontes escritas
com depoimentos de atores ou testemunhas de eventos ou processos
significativos de nossa hitéria contemporinea. Esse acervo, que hoje
conta com um total de 465 entrevistas, somando cerca de 2.400
horas de fita gravadas, iniciou-se a partir de uma longa e exaustiva
investigagao sobre as elites politicas nacionais. Desdobrando suas
linhas de pesquisa, em periodo mais recente, o Programa de Historia
Oral do CPDOC/FGV tem-se voltado para o estudo de instituicoes
que ajudam a compreender o perfil do Estado brasileiro. Estao nesse
caso os projetos ja concluidos sobre a Petrobras e a Eletrobras, e os
que agora apresentamos, sobre o BCB.

A histéria oral é uma técnica de investigagdo que tem por objetivo
produzir fontes histéricas. Esse fato implica procedimentos
metodoldgicos rigorosos, que se estendem desde o tracado do projeto
de pesquisa até a realizagao da entrevista. Nao se trata apenas de registrar
impressoes no gravador. E necessério obter e organizar informacoes
basicas sobre o universo a ser pesquisado, delimiti-lo, selecionar os
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depoentes, preparar roteiros e refazé-los 2 medida que novos dados se
apresentem. E a partir do didlogo entre entrevistador e entrevistado,
sempre marcado pela cumplicidade do interesse em desvendar
experiéncias vividas, que o depoimento serd produzido. Cada
depoimento constitui uma versio, e é a partir da complementaridade
das diferentes versoes que a histéria poderd ser compreendida. Nao
foram outros os objetivos e os processos adotados no projeto que
desenvolvemos sobre a criacio do BCB.

Com a edigio da entrevista de Octavio Gouvéa de Bulhées, pretendemos
levar a um publico amplo o depoimento deste que é um dos expoentes
do pensamento econdémico no Brasil. Ao longo de virias conversas que
com ele tivemos em seu escritdrio, na presidéncia do Instituto Brasileiro
de Economia (Ibre) da Fundagao Getulio Vargas (FGV), procuramos
reconstituir passo a passo sua formagio, sua carreira profissional no
Ministério da Fazenda, no Ibre e na Faculdade Nacional de Ciéncias
Econémicas (FNCE). Procuramos desvendar sua atuacio em virios
momentos importantes da histéria econémica do pais, detendo-nos sobre
seu papel de idealizador, criador e, por duas vezes, diretor-executivo da
Superintendéncia da Moeda e do Crédito (Sumoc), o embrido do BCB.
Debrugamo-nos sobre seu desempenho como ministro da Fazenda do
governo [Humberto de Alencar] Castelo Branco, quando levou a efeito um
combate vigoroso contra o que considera ser o grande mal a afligir o pais:
a inﬂagéo. Discutimos, finalmente, suas ideias, expostas com entusiasmo
quando a matéria era economia e com desinteresse quando o assunto era
politica. Enfrentamos muitas vezes, com alguma impertinéncia, sua
inabaldvel discrigao.

Para a edicao deste livro, consideramos enriquecedor realizar curtas
entrevistas com economistas de vdrias geracdes que, em diferentes
momentos, trabalharam com o professor Bulhoes. E esse o caso dos
depoimentos dos senhores Mdrio Henrique Simonsen, Julian [Afonso
Magalhies] Chacel, Angelo [Jorge] de Souza e Paulo Nogueira Batista Jr.
Do longo depoimento concedido por Denio Nogueira ao projeto A
Criagdo do Banco Central: primeiros momentos, extraimos apenas alguns
trechos. Em todos os casos, a edi¢io preocupou-se em preservar o
cardter oral dos depoimentos, que constitui sua marca original.
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O projeto sobre a criagao do BCB nao poderia ter sido desenvolvido
sem a acolhida que recebeu por parte do doutor Wadico Waldir Bucchi,
presidente do BCB, e do doutor Luiz Simées Lopes, presidente da
FGV. E preciso mencionar o interesse manifestado pelo doutor
Antenor Araken Caldas Farias, diretor de Administracao do BCB, e
pelo doutor Alberto de Almeida Paes, delegado do BCB no Rio de
Janeiro. Destacamos, ainda, o empenho e a colabora¢io do Nicleo de
Apoio a Diretoria, Relagdes Internas e Externas da Delegacia do BCB
no Rio de Janeiro, nas pessoas de José Vieira Leite, Jussara Linhares e
Moema de Oliveira Fernandes.

Alzira Alves de Abreu, coordenadora do CPDOC/FGYV, e Angela
Maria de Castro Gomes, coordenadora do Programa de Histéria Oral,
ofereceram apoio decisivo e incansdvel ao andamento dos trabalhos,
em todas as suas etapas ¢ meandros. O projeto foi iniciado sob a
coordena¢io de Claudia Maria Cavalcanti de Barros Guimaraes, que
delineou suas linhas bésicas, e prosseguiu sobre a orientagao de Inés
Cordeiro de Farias e Maria Antonieta [Parahiba] Leopoldi.

A entrevista com Octavio Gouvéa de Bulhoes foi realizada por
Claudia Maria Cavalcanti de Barros Guimaraes, Eduardo Raposo,
Inés Cordeiro de Farias e Maria Antonieta Leopoldi. Também
participaram da equipe, dedicando-se ao levantamento de dados, a
pesquisadora Marly Motta e o estagidrio Ricardo Cordeiro de Farias.
O técnico de som Clodomir de Oliveira Gomes se encarregou da
gravagao do depoimento. A edi¢io da entrevista de Octavio Gouvéa
de Bulhoes foi feita por Dora Rocha Flaksman, e a das entrevistas
complementares, por Leda Soares. Maria Antonieta Leopoldi
supervisionou esse trabalho, bem como a redagao das notas, por
Mary Motta, tendo-se encarregado ainda da sele¢ao das ilustragoes.

Na obtengao de informagoes esclarecedoras e na pesquisa iconografica,
contamos com a colaboragio de Myriam Silva de Bulhées, filha de
Octavio Gouvéa de Bulhoes; Lucia Helena Stephanelli Mattos,
do Derja/Remap/CID do BCB; Bérbara Jardim e sua equipe na
Biblioteca do Banco do Brasil; Elza Viana da Silva e sua equipe no
arquivo do BCB; Maria Licia Miguel, do Setor de Iconografia do
Arquivo Nacional; Aline Lopes de Lacerda, do Setor Audiovisual do

Octavio Gouvéa de Bulhées ]3



CPDOC; e, ainda, dos funciondrios da Biblioteca da Escola Superior
de Guerra e do Arquivo Central da FGV. A todos esses, e também
a Maria Pureza de Oliveira Castro, secretiria do doutor Bulhées, o
nosso reconhecimento.

Agradecemos especialmente a Angelo de Souza, Denio Nogueira,
Julian Chacel, Mério Henrique Simonsen e Paulo Nogueira Batista
Jr., amigos e colaboradores de Octavio Gouvéa, por seus depoimentos.
Por fim, nossos mais calorosos agradecimentos a Octavio Gouvéa de
Bulhées, que abriu mao de seus afazeres para reconstituir conosco
a histéria de sua vida, profundamente entrelacada com a histéria
econdmica de nosso pais.

Inés Cordeiro de Farias
(entrevistadora)

Maria Antonieta Leopoldi
(entrevistadora)

Dora Rocha Flaksman
(editora de texto)

14 Introdugao



Introducao, 11

Capitulo 1: A Biblioteca faz o Economista, 17
Capitulo 2: Um Liberal Pragmitico, 26
Capitulo 3: As Ideias do Assessor, 44
Capitulo 4: A Geragao Neoliberal, 61

Fotos, 81

Capitulo 5: Dez Anos de Sumoc: 1945-1955, 101
Capitulo 6: Dez Anos de Sumoc: 1955-1965, 126
Capitulo 7: O Ministro da Fazenda, 163

Capitulo 8: Balanco e Perspectivas, 189

Falam os Economistas, 209

Mario Henrique Simonsen
Julian Chacel

Angelo Jorge de Souza
Paulo Nogueira Batista Jr.

Denio Nogueira

Bibliografia de Octavio Gouvéa de Bulhdes, 261

indice Onomastico, 263

Sumario






Capitulo 1

A Biblioteca faz o Economista

Uma escola individual

O senhor se tornou economista numa época em que sequer existiam
escolas de Economia no pais. Como se iniciou sua formagio?

Comecei a ler Economia muito jovem, consultando a biblioteca de meu
tio Nuno Pinheiro [de Andrade]. Ele possuia uma grande biblioteca,
principalmente econdmica, e foi ld que comecei a estudar. Lembro-me de
que lia muito mais livros de Economia do que livros que devia ler para o
colégio. E lia vérios autores, entre eles um brasileiro que, se ndo me engano,
chamava-se professor Nogueira, de Sao Paulo. Peguei também logo no
livio de Adam Smith e me detive muito tempo lendo seu longo trabalho.!

O senhor era orientado nessas leituras?
Nao. Eu mesmo procurava os livros e lia-os com muito prazer. E isso
foi me influenciando muito.

O senhor discutia Economia com alguém nessa época de juventude?

Nao. Poucos éramos os que estuddvamos Economia naquela época.
Bem mais tarde, a pessoa com quem muito conversei e debati ideias
foi Eugénio Gudin [Filho]. Esse foi meu grande orientador.

O senhor é sobrinho-neto de [José] Leopoldo [de] Bulhoes, ministro da
Fazenda de [Francisco de Paula] Rodrigues Alves e Nilo [Procdpio] Pecanha.
Esse fato influin em sua opgio pela Economia?

N3o. A escolha da Economia deveu-se a biblioteca.

1 O livro do economista escocés Adam Smith (1723-1790), Inquiry into the nature and causes of wealth
of nations (Investigagio sobre a natureza e as causas da riqueza das nagoes), de 1776, constitui um
marco na histéria da economia politica e fornece as ideias fundamentais da escola liberal cldssica.
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De toda forma, o que o senhor sabe sobre Leopoldo Bulhées, sobre suas ideias?

Sei que, em esséncia, eram ideias liberais na Economia, préprias,
alids, da época. Sei também que era um homem muito estudioso,
expressava-se muito bem, fez muitos bons discursos no Senado. E
sei que nio admitia a desvalorizagdo do mil-réis, insistia muito na
manutengio de seu valor histdrico.

O senhor cursou a Faculdade de Direito, pela qual se formou em 1930.
Nagquela época, as opcoes eram limitadas, mas por que essa escolha? Por
que ndo Engenharia, por exemplo?

Talvez por falta de conhecimento de matemdtica.

Mas, na verdade, o senhor nunca advogou.

Nunca. Quando me formei, estava trabalhando no Imposto de
Renda, aquela altura jd integrado ao Ministério da Fazenda, onde fiz
toda a minha carreira.

Ao entrar para a faculdade, que tipo de ambiente intelectual o senhor
encontrou? Que ideias mobilizavam a juventude?

Havia muitas influéncias. De um lado, havia a influéncia alema e
italiana, ou seja, a influéncia nazista, e, de outro, havia a influéncia
comunista. De modo que havia debates entre os dois grupos, e eu
me mantinha no centro, porque nao acreditava nem em um nem
em outro. Eu dizia: “Essas ideias niao coincidem com a liberdade de
iniciativa, com a liberdade da vida. E sempre a influéncia estatal que
prejudica o progresso”. E claro que eu falava praticamente sozinho,
mas nio importa, falava. Condenava uns e outros, dizia que deviam
ser mais razodveis, mas, apesar de discutir muito, gostavam de mim.
Era amigo de todos.
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Como foi sua vida na Faculdade de Direito? As disciplinas que lhe
interessavam, os professores colegas?

Nio fui muito bom aluno, nio. Nao cheguei a repetir ano, mas
minhas notas eram muito baixas. Eu tinha um professor, [Edgardo de]
Castro Rebelo,? que jd naquele tempo era muito dado ao socialismo.
Eu jd tinha as minhas ideias contrdrias, mas isso nao impediu que
ficdssemos muito amigos. Acho que ele respeitou as minhas ideias,
ou nao estava acostumado a ter alunos com certo conhecimento de
Economia e, por isso, deu-me algum valor. Gostava muito dele, da
sua franqueza. Ria muito com um amigo dele que se candidatou a
professor de Economia da escola. Eu dizia: “Veja, professor, o tema
principal do livro do seu amigo ¢ que com vinagre no se pega mosca.
O que quer dizer isso em termos econdmicos?”. Ele respondeu:
“Olha, no fundo quer dizer que, se a gente nao trabalha bem, nao
consegue nada’. Eu: “Se é isso que quer dizer, estd bom”. Mas, no
fundo, o tal livro nio tinha nada de Economia, sé frases como essa.

Quer dizer que o senhor nio se considerava um bom aluno?

Nao. Fui um aluno mediocre, bastante relapso. S6 nao fui relapso no
estudo da Economia, o resto foi todo muito ruim, quer no colégio, quer
no ensino secunddrio e mesmo na faculdade. Agora, em Economia,
sim. Ficava sempre lendo, fazia uma escola minha mesmo, individual.

O senhor é um conhecido apreciador da miisica cldssica, tendo sido
presidente da Orquestra Sinfonica Brasileira durante vdrios anos. Seu
interesse pela miisica vem desde a juventude?

Sim, fui educado na musica. Naquele tempo, ia-se ao Teatro
Municipal para ouvir boa musica. Eu frequentava muito o teatro,
como até hoje. Havia também um inicio de gramofone, eu tinha
um e ouvia discos. Mas, naquela época, era muito deficiente em
comparagao com o que se ouve hoje.

2 O professor Edgardo de Castro Rebelo (1884-1970) teve intensa atividade politica ao longo de
sua carreira profissional, destacando-se sua participagio no Congresso Juridico de 1922. Preso em
1935, por ocasido da Intentona Comunista, foi libertado gragas a interferéncia de Alzira Vargas,
sua ex-aluna. Ver PEIXOTO, Alzira Vargas do Amaral. Depoimento — 1979. Rio de Janeiro: FGV/
CPDOC-Histéria Oral.
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Quais sdo os compositores de sua preferéncia?

Mozart, Beethoven e outros. Também gosto de [Ottorino] Respighi.

No Imposto de Renda

Quando o senhor comecou a trabalhar no Imposto de Renda?

Depois de um primeiro emprego no Telégrafo, em 1926, jé mais
preparado, entrei para o Imposto de Renda, que foi criado no Brasil
por um sistema especial. Era um servico auténomo, dirigido por
Francisco Tito de Sousa Reis, que tinha como principal assessor um
grande funciondrio do Tesouro, chamado Benedito Costa [Neto].
Esse Benedito Costa me ajudou a compreender e a lidar com o
Imposto de Renda, e muito me incentivou também a continuar meus
estudos de Economia. Havia outro grande auxiliar do Francisco Tito
de Sousa Reis chamado Teixeira Mendes, um grande organizador.
Gragas a esse servico autdbnomo, o Imposto de Renda foi langado
com bastante éxito no Brasil.’

Esse servigo do Imposto de Renda ndo era vinculado ao Ministério da
Fazenda?

Naio, era auténomo. O Francisco Tito de Sousa Reis tinha a liberdade
de contratar as pessoas que quisesse. Prestava contas ao governo, mas
tinha a liberdade de escolher os funciondrios. Como era uma coisa
completamente nova, o governo achou melhor criar um servigo assim.
S6 mais tarde é que o Imposto de Renda passou para o Ministério da
Fazenda. Tito Resende foi o primeiro diretor do Imposto de Renda
jd na drea fazenddria.

3 As normas que orientaram a arrecadagao e a fiscalizacao do Imposto de Renda foram estabelecidas
por decreto de 29 de julho de 1922, mas s6 em 1926 o novo tributo foi efetivamente incorporado
ao sistema fiscal (ver AVELAR, Hélio de Alcintara. Histéria administrativa e economica do Brasil.
Rio de Janciro: Fename, 1976, p. 279). Tal fato ¢ confirmado pela comparacao do montante da
arrecadagio (em cruzeiros) no ano de 1924, que foi de 17.943, e no ano de 1927, que foi de 53.707
(ver VILLELA, A.V. e SUZIGAN, W. Politica do governo e crescimento da economia brasileira 1889-1945.
Rio de Janeiro: Ipea, 1975, p. 406.)
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E como o senhor entrou para o Imposto de Renda?

Fui l4 procurar Francisco Tito de Sousa Reis. Como ele era muito amigo
de Leopoldo Bulhées, para mim foi fécil entrar naquele ambiente.

Como foi seu contato com o trabalho? O senhor ld tinha leituras de
Economia, mas, de toda forma, o conhecimento da economia brasileira
naquela época era muito limitado.

Ah, muito limitado. Vim a ter um bom conhecimento da economia
brasileira exatamente por meio do Imposto de Renda, vendo os
balangos das empresas, vendo a fonte de renda dos contribuintes. Foi
af que fui passando a conhecer bem a economia brasileira. Além do
mais, era um periodo de crise, houve a crise de 1929, de modo que
tudo isso foi muito instrutivo para mim.

A importincia do Imposto de Renda no momento de sua instituicio
devia ser relativamente pequena, nio?

Sim. O nimero de contribuintes era pequeno, e a contribui¢io era uma
ninharia. O mais importante na época era o Imposto de Consumo.* Até
ento, nao se havia imaginado uma férmula para as pessoas declararem
sua renda, e tudo foi feito nesse periodo. Tenho a impressao de que
foi um periodo muito bonito para o desenvolvimento do sistema
tributdrio brasileiro.

De que maneira se pretendia aumentar o peso do Imposto de Renda
na estrutura tributdria: alargando o universo de contribuintes ou
aumentando as aliquotas?

Aumentando o niimero de contribuintes. Teixeira Mendes incumbia-se
do cadastro e teve muitas boas ideias no sentido de amplid-lo. Mas
isso foi feito aos poucos, nio se pode dizer que, desde o inicio, tenha

4 Embora tenha crescido rapidamente ao final da década de 1920, a arrecadagao do imposto sobre
a renda ainda era pequena se comparada a dos impostos de consumo e de importagio. Em 1924,
o Imposto de Consumo atingia 299.135 (em cruzeiros), enquanto o de Importagio alcangava
567.497; em 1927, as cifras chegavam a 402.900 e 812.038, respectivamente (ver VILLELA, A.V.
e SUZIGAN, W. Politica do governo e crescimento da economia brasileira 1889-1945. Rio de
Janeiro: Ipea, 1975, p. 405).
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havido um progresso enorme. S6 depois de 1940 ¢ que o Imposto de
Renda passou a ser um imposto importante.’

Que fungoes o senhor tinha no Imposto de Renda?

Nio tinha funcoes especificas. A preocupagio era conhecer a economia
do pais e saber como melhorar a tributacio.

Na década de 1920, a Alemanha atravessou um periodo muito dificil, de
hiperinflacio. O senhor acompanhou esse fendémeno?

Sim. A Alemanha naquela época estava pagando as indenizacoes da
guerra, e o governo, diante da pressao desses pagamentos, nao prestou
muita atengao. Ou melhor, achou que, se a moeda depreciasse muito,
talvez fosse uma desculpa para nio continuar a pagar. E possivel que
tenha havido qualquer coisa nesse sentido. Depois, eles acabaram com
a hiperinflagio adotando medidas drdsticas. Nao me lembro mais de
quem fez isso, mas sei que, quando [Adolf] Hitler veio, a crise da
deprecia¢io do marco jé havia acabado. Agora, lembro que aqui alguns
brasileiros acreditaram na recuperagio da Alemanha e compraram
marcos alemies em quantidade. Tiveram uma desagraddvel surpresa
quando o marco passou a nao valer mais nada. Passaram a forrar as
paredes com as notas, como se fosse papel de parede.

E a crise de 1929? O senhor acompanhou?

Sim, mas nao hd nada de extraordindrio que eu possa contar. Eu estava
no Imposto de Renda, iniciando minha carreira, de modo que nio
participava muito. Apenas por uma questio de amizade, conversava
com Sousa Reis sobre os problemas do pais, mas, assim mesmo, de
uma maneira perfunctéria. E claro que, com a depressio, a arrecadagio
do Imposto de Renda caiu muito, e ele se preocupava com isso.

5  Em 1931, o Imposto de Renda contribufa com 6% na receita tributdria federal. Em 1940, essa
percentagem subiu para 11,5%, dobrando dois anos depois.
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Alergia a politica

Embora mais jovem, o senhor foi da geragio do movimento tenentista.
Como o senhor viu o episidio dos 18 do Forte, a Coluna Prestes?

Nunca estive ligado a esses movimentos. Assistia a tudo de uma
maneira um tanto afastada.

E quanto & Revolugio de 19307 A queda de Washington Luis [Pereira
de Sousa], a expectativa da chegada de Getulio... como era o clima na
capital federal nesse momento?

Nao sei dizer. Devia ser ruim. Eu era um funciondrio insignificante
do Imposto de Renda, uma formiga. Como é que eu podia estar
acompanhando essas coisas todas? Nao podia.

Mas, nessa época, o senhor estava terminando a Faculdade de Direito.
Como era o ambiente na escola?

Lembro que estavam todos exultantes porque iam passar sem exame.

O senhor se lembra da chegada dos gaiichos no Rio, amarrando cavalos
no Obelisco?

Sim, era muito divertido. Eu me dava muito com o Otdvio [Clemente de]
Sousa Dantas, e ele dizia que estava civilizando os gatchos, ensinando-os a
se comportarem decentemente. Seu irmao, Marcos [Clemente] de
Sousa Dantas, foi para o Banco do Brasil como diretor de Cambio.
Dizia o Otdvio que isso atrapalhou muito a vida dele, porque obtinha
lucros fazendo negécios cambiais, mas, com o irmdo no Banco do
Brasil, nao era possivel. Entao jd nio podia mais se dedicar tanto a
civilizar os gatchos. Ele era muito engragado, muito espirituoso.

E em relagio a Revolugio de 1932, que lembrangas o senhor tem?

A lembranca que tenho é que eu ouvia dizer que havia uma revolugio.
Mais nada. Lembro também que perdi dois colegas que foram para
Sao Paulo lutar. Depois, tive muita admiragio pelo Armando de
Sales Oliveira. Lamentei muito que ele nio fosse eleito presidente
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da Republica. Ele competia com o José Américo [de Almeida], com
p p

quem eu nao simpatizava, pois o achava meio demagogo. Eu torcia

pelo Armando de Sales.

Seria porque Armando de Sales defendia um modelo mais liberal e José
Américo, um modelo mais intervencionista?

2

E.

O senhor também achava importante que o pais fosse governado por um
paulista, ou era a figura de Armando de Sales que o impressionava?

Era a figura dele. Ele falava bem, tinha umas ideias bonitas. E eu
também apreciava figuras do Norte. Uma que muito me impressionou
e que eu muito acatava era Epitdcio [Lindolfo da Silva] Pessoa. Sabia
se expressar muito bem, tinha firmeza, era muito enérgico e, por isso,
eu o admirava.

Antes da campanha presidencial de 1937, o senhor acompanhou a
Constituinte de 19347

Acompanhei um pouco, porque conhecia o [José de] AlcAntara Machado
[de Oliveira].°
E a Intentona Comunista de 19352 O senhor achava na época que

pairava uma ameaga comunista sobre o Brasil?

Acho que nio. Foi um movimento militar localizado. Também ai
nao acompanhei de perto, nio me informava bem. Sou um péssimo
depoente nessa drea, nunca sei de nada.

Em 1937, havia algum clima de conspiragio no Ministério da Fazenda?

Que eu saiba, nio. Eu trabalhava com um grupo de pessoas e
estdvamos completamente alheios aos acontecimentos.

6 José de AlcAntara Machado de Oliveira (1875-1941), do Partido Republicano Paulista (PRP), foi
lider da bancada paulista na Assembleia Constituinte em 1933. Ver RAMOS, Plinio de Abreu. Os
partidos paulistas e o Estado Novo. Petrépolis: Vozes, 1979, p. 161.
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Apds o golpe do Estado Novo, ocorreram mudangas no ministério?

Nada mudou.

E como o senhor viu o golpe, politicamente falando?

Devo confessar que nunca me preocupei com isso.

Esse seu desapego a vida politica estaria ligado a seu temperamento ou a
politica o decepcionou?

Deve ser uma intuigao, uma alergia qualquer.

E sabido que o senhor nio gosta muito de dar entrevistas. E por receio de
que seu pensamento seja deturpado?

Nao, até que nio tenho muitas queixas. O que eu tenho ¢ preguica de falar.
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Capitulo 2

Um Liberal Pragmatico

Leituras e influéncias

O senhor iniciou seus estudos de Economia muito jovem, lendo Adam
Smith. Que outros autores foram importantes em sua _formagéo?

Também li muito David Ricardo, e impressionou-me capitulo seu
que fala em valor e riqueza.” E muito importante esse capitulo, e
nao sei por que nio ¢ mais explorado, mais divulgado. Porque ali
ele mostra que um pais rico nao é um pais que tenha bens de grande
valor. Ao contrério, o pais é rico quando tem grande nimero de bens
de pequeno valor. Essa é que ¢ a verdadeira riqueza.

Outro autor que também me orientou muito, mas isso mais tarde,
quando eu jd havia terminado a faculdade, por volta dos anos 1930,
foi [Knut] Wicksell. Por essa época, a London School of Economics,
juntamente com a publicagio do célebre livio de [John Maynard]
Keynes, Teoria geral do emprego, traduziu do sueco o livro de Wicksell,
um livro de economia geral, mas que tinha capitulos excelentes sobre
investimento.! Naquele tempo, ele nao falava em investimento,
falava em produgao indireta da produc¢ao, uma expressao engenhosa.
Queria dizer produgio de equipamentos, de mdquinas, para mais
tarde produzir os bens de consumo. A produgao indireta da produgao
é que favorece o aumento da produtividade, a eficiéncia da produgio.
E dai que provém o verdadeiro lucro, nao o decorrente da elevacio
dos pregos. Essa ideia me impressionou consideravelmente. E verdade

7 Trata-se do livio On the principles of political economy and taxation, série de estudos sobre as
principais questdes da economia politica, como valor, pregos, renda, impostos etc. Essa obra de
David Ricardo (1772-1823) foi publicada pela primeira vez em 1817.

8 Em 1934, foi publicada em inglés uma sintese do trabalho de Knut Wicksell (1851-1926) sob o
titulo Lectures on political economy. Dois anos depois, foi editada a célebre obra de Keynes (1883-
1946), The general theory of employment, interest and money.
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que se baseava na escola austriaca de Boohm-Bawerk,” mas Wicksell
deu um cunho muito diddtico e muito expressivo a escola austriaca
com a sua producio indireta da produgio.

O senhor sempre estudou Economia de forma sistemdtica?
Sim, estudava de maneira sistemdtica e sempre sob a influéncia de

duas personalidades para mim marcantes: Adam Smith e Wicksell.

Hd economistas, como Paul [Anthony] Samuelson, que declaram que seu
interesse pela Economia nasceu da crise de 1929, da necessidade de pensar
em instrumentos para vencé-la. Néo foi esse exatamente o seu caso?

Nao, hd muito tempo, eu jd estava inclinado para a Economia. Nao
foi a crise que provocou meu interesse.

O senhor tomou contato com os escritos de Karl Marx?

Sim, mas os achava muito pesados. Eu me guiava também por intermédio
de certos intérpretes de Marx, como Paul Sweezy.

E quanto a Boohm-Bawerk?

Af eu me guiei principalmente pelas andlises de Carl Siegel, professor
alemio que se radicou nos Estados Unidos e de quem fui discipulo
na universidade.

O senhor fez uma pds-graduagio nos Estados Unidos? Em que ano foi isso?

Naio cheguei a fazer uma pés-graduacio, apenas acompanhei alguns
cursos na American University, em Washington. Nao posso precisar
a data, s6 sei que foi antes da guerra. Eu estava nos Estados Unidos
quando a guerra estourou.

9 Eugen von Boohm-Bawerk (1851-1914) foi professor de Economia em Viena. Seus trabalhos sobre
capital e taxa de lucro tiveram grande influéncia no desenvolvimento desses conceitos dentro da
teoria econdmica. Suas obras mais importantes sio Capizal and interest (1894) e Positive theory of

capital (1889).
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O senhor lembra como os americanos receberam a guerra?

Eles no queriam entrar na guerra. O inico que estava compreendendo
a fatalidade de os Estados Unidos entrarem na guerra era o presidente
[Franklin Delano] Roosevelt, que sempre fazia uma pregagio aos
americanos pelo rddio. Eram pregagoes muito bonitas. Ele dizia que
um pais nao pode ficar isolado do resto do mundo, principalmente
um pais grande como os Estados Unidos. E que a causa da Franga e
da Inglaterra era a manutengao da liberdade, ao passo que a de seus
inimigos, nao. E por ai afora. Naquela época, ouvia-se muito rddio,
nio havia televisao.

Como o senhor foi parar na American University?

Acho que foi devido a uma oferta de bolsa feita por um programa
organizado por Luiz Simoes Lopes como presidente do Departamento
Administrativo do Servigo Publico (Dasp).

Que outros professores o senhor teve na American University?

Fui aluno de Harry White."” Era um bom professor e tinha um
grande ideal, voltado para o lado cambial. Achava que durante o
decénio de 1930 tinha havido uma perda econdémica com a luta de
taxas de cAmbio entre os paises e insistia em que essa luta nao deveria
continuar. Foi até o extremo oposto, achava que as relagoes entre as
taxas de cAmbio deveriam ser fixas, o que ¢ um exagero.

O senhor também esteve na Universidade de Chicago?

Sim, mas sé por uma semana. Nao cheguei a fazer nenhum curso.
Conheci Jacob Viner, que era professor em Chicago, na casa de Harry
White, em Washington. Ele era muito amdvel, fizemos amizade, e dai
minha ida a Chicago. Ele me levava para uma roda de estudantes onde
lecionava, e eu aproveitava, fazia parte do grupo, mas nao participei
propriamente da Universidade, foi uma coisa por fora.

10 Harry Dexter White (1892-1948) era assistente do secretdrio do Tesouro dos Estados Unidos quando
foi designado para chefiar a delegacio americana em Bretton Woods (1944). Posteriormente, foi
nomeado diretor-executivo do FMI, representando os Estados Unidos (1946-1948).
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O senhor conbeceu, portanto, dois economistas muito importantes dos
Estados Unidos naquele momento: Harry White, que iria fazer o Plano
White, em Bretton Woods; e Jacob Viner, que foi professor de Paul

Samuelson e Milton Friedman.

E verdade.

Nos anos 1950, inclusive, Jacob Viner veio ao Brasil.

Sim. Tomou-se também muito amigo de Eugénio Gudin e foi
convidado para vir ao Brasil. Nesta época, o Ibre j4 havia sido criado,
e ele fez umas trés ou quatro palestras aqui.

E interessante que o senhor tenha se ligado a _Jacob Viner. Assim como o
senhor, ele era um admirador de Adam Smith, sobre quem escreveu um
livro. Que influéncia teve Jacob Viner em seu pensamento?

Jacob Viner, pelo menos nas conversas que tive com ele, revelava-se
favordvel a liberdade de formagao de precos, ao cAmbio livre, enfim,
a liberdade de atuagao na economia. Mas era muito severo no que
diz respeito aos desequilibrios orcamentdrios, a falta de controle dos
meios de pagamento. E era favordvel a um intercAmbio mundial.
Seus livros tratavam muito mais de comércio internacional do que
de problemas nacionais. Ele escreveu também a biografia de Adam
Smith, um livro do qual gosto muito."!

O senhor ndo via nas ideias de Jacob Viner uma proximidade com as
ideias de Leopoldo Bulhoes?

Sim. Eram mais ou menos equivalentes.

11 Jacob Viner (1892-1971), professor de Economia da Universidade de Princeton, pronunciou seis
conferéncias na Universidade do Brasil em julho e agosto de 1950, publicadas na Revista Brasileira
de Economia (junho de 1951) e no livro International trade and economic development: lectures
delivered at the National University of Brazil (1953). Engajado no debate econdmico da época, Viner
critica, na terceira conferéncia, as posicoes da Comissao Econdmica para a América Latina (Cepal)
no tocante ao desenvolvimento econémico da América Latina. Dentre suas obras, destacam-se
Studies in the theory of international trade (1937), International economics: studies (1951), Guide to
John Rae's Life of Adam Smith (1977).
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E coincidiam também com as ideias de Eugénio Gudin?

Sim. Muito.

Pela intervencio indireta do Estado

O senhor é conhecido por suas posigoes contrdrias a intervengdo do Estado
na economia. Qual é exatamente sua opinido a respeito?

Minha preocupagio é que a interven¢io do Estado no dominio
econdmico seja feita mais no sentido da coordenagio e da disciplina
monetdriado que propriamente da execugio deatividades econémicas.
Foi por esse motivo que insisti muito na cria¢do da Sumoc.

Como o senhor formou essa sua convicgdo?

Vendo os exemplos dos outros paises, verificando a inconveniéncia
das interven¢des muito rigidas e, principalmente, constatando que,
quando o Estado se arvora em empreendedor, geralmente ¢ ineficiente.

Seu periodo de estudos em Washington contribuiu para o amadurecimento
dessa visdo?

Ah, sim. Estive l4 numa fase muito dificil, em que havia necessidade
de o Estado intervir no dominio econdmico, mas intervir no sentido
de coordenar, de inspirar confian¢a, mais do que qualquer outra coisa.

O senhor néio era um entusiasta do New Deal’? de Roosevelt?

Nao era, nio. A politica do New Deal foi antes desse periodo, mas eu
achava que havia uma interferéncia do Estado muito forte, prejudicial

12 New Deal foi a politica implementada pelo presidente Franklin Delano Roosevelt, a partir de 1933,
para recuperar a economia norte-americana, abalada com a depressio de 1929. Embora tenham
sido declaradas leis inconstitucionais pela Suprema Corte, a Industry Recovery e a Agricultural
Adjustment foram a base da recuperagio industrial e agricola. Um amplo programa de obras
publicas e construgio civil, com crédito subsidiado pelo governo federal, forneceu emprego a
milhées de desempregados, sendo também introduzido um esquema de seguridade social. Ver

ELLIOTT, Florence. A dictionary of politics. Middlesex: Penguin Books, 1975, p. 337.
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a certas iniciativas particulares, de modo que sempre optei mais por
um controle disciplinado da moeda. Tive também nesse caso uma
influéncia muito forte de Jacob Viner, que nio lidava muito bem com
0 New Deal. No principio, o New Deal foi uma politica um tanto
contraditéria e pouco sélida, tanto que depois o préprio Roosevelt
mudou completamente para a economia keynesiana.

Certamente o senhor também ndio aprovava as politicas de combate &
depressio praticadas na Furopa. A saida da Alemanba, por exemplo. ..

A saida da Alemanha foi uma saida, mas uma saida triste, que deu
tristes resultados. J4 a saida inglesa foi deploravel, pois cogitava muito
mais de distribui¢ao do que de produgao.

O senhor nio aprovava as propostas de Keynes?

E claro que sim. Na época, até defendi muito a teoria keynesiana,
porque era uma época em que devia haver deficit orcamentdrio, e o
deficit é que iria recuperar a economia. Eu fui contra o prolongamento
das ideias keynesianas numa época em que jé havia inflacdo. Em outras
palavras, a teoria geral de Keynes, a meu ver, servia para determinado
momento e nao para todo o sempre.

Como o senhor via a politica econdémica praticada no Brasil apds a
Revolugio de 19307

Quando veio a Revolugio, o primeiro ministro da Fazenda foi José
Maria Whitaker. E lembro-me de que o doutor Whitaker convidou
Otto [Ernst] Niemeyer para vir ao Brasil. Otto Niemeyer recomendou
a criagao de um banco central e uma série de medidas que nao se
coadunavam bem com a situagao. Ele queria que se estabelecesse um
equilibrio or¢amentdrio numa época em que isso era praticamente
impossivel. Impossivel e indesejdvel, conforme Keynesiriademonstrar.
Nagquele tempo, surpreendentemente, os tenentes perceberam isso e
foram keynesianos antes de Keynes. Em pouco tempo, o Whitaker
teve que sair do ministério e entrou Osvaldo [Euclides de Souza]
Aranha. Osvaldo Aranha modificou completamente a politica
econdmica do pais. Preocupou-se evidentemente com o problema da
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divida externa, mas estabeleceu uma escala. Naquela época, era mais
facil resolver os problemas da divida externa, porque ela era feita por
intermédio de titulos ou de bonus, e os portadores eram conhecidos.
De maneira que houve facilidade de encontra-los, entrar em contato
com eles ou seus representantes, e estabeleceu-se uma escala de
preferéncia para o pagamento. E claro que isso ndo repercutiu muito
bem no estrangeiro, perdemos um pouco de crédito, mas, de qualquer
maneira, foi uma coisa acordada, e nio uma atitude unilateral. E af
estd o mérito do procedimento de Osvaldo Aranha.

Nessa época, o governo manteve uma politica de protecio ao café. O
senhor concordava com isso?

Nao me lembro bem desse problema do café. Sei que se fizeram realmente
muitas tentativas para resolvé-lo, desde Whitaker, passando por Osvaldo
Aranha e depois [Artur de] Sousa Costa. O problema do café demorou
muito a ser resolvido. Também havia o problema do agtcar. Os
produtores do Nordeste estavam em situagao muito precdria, e o ministro
do Trabalho, Inddstria e Comércio, que na época era Lindolfo [Leopoldo
Boeokei] Collor, resolveu ajudd-los, criando uma taxa que elevava o preco
do produto. Com a elevagao do prego, abriu-se a oportunidade para a
produgio de agticar no Sul do pais. Como as terras para o plantio da
cana no Sul eram mais préximas do que as terras gastas do Nordeste, a
produgio ai pode ser levada a efeito com grande prosperidade.

O protecionismo dos produtores do Nordeste resultou assim num
grande surto de producio no Sul. E claro que, nessa época, eu ainda
nio estava intervindo nesses assuntos, mas estava observando e
verificando cada vez mais como a intervencio do Estado no dominio
econdmico pode trazer muitas surpresas desagraddveis.

O protecionismo e a industrializa¢do no Brasil

A partir de 1930, o Estado brasileiro comecou a ampliar suas fungaes,
ndo sé atuando como regulador, mas intervindo muito mais na vida
econdmica. Impulsionando a industrializacio por meio de créditos,
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incentivos, protegées tarifdrias. O senhor acha que sem o Estado teria
sido possivel o processo de industrializagdo no Brasil?

Nio resta divida de que um auxilio do Estado aos empreendedores
nacionais representa um grande impulso. Se nio tivesse havido
esse auxilio, é possivel que o surto industrial brasileiro nio tivesse
ocorrido, pelo menos com a mesma intensidade. Mas continuo
dizendo que ¢ preferivel existir essa politica de auxilios ao préprio
governo assumir a iniciativa da realizagao dos empreendimentos. O
mérito de uma politica de a¢do indireta é perfeitamente justificdvel.
Em todos os paises, existe uma politica de auxilio governamental
aos produtores particulares. Nos Estados Unidos, por exemplo, hd
um processo de auxilio interessante. Quando uma empresa entra
em grande dificuldade, e isso impede que ela obtenha capital, quer
por empréstimos — pois os bancos nao estao dispostos a emprestar a
uma empresa ameacada —, quer pelo aumento do capital aciondrio —
pois as pessoas que tém poupanca nio vao comprar agbes de uma
empresa em vésperas de faléncia —, o governo garante o pagamento
do empréstimo que ela venha a pedir aos bancos.

Esse empresdrio Lee lacocca, por exemplo, quando assumiu a
presidéncia da Chrysler, lutou muito para obter um empréstimo desses.
A descrigao dessa operagdo é muito bonita e bem feita.'’ Portanto, se nos
Estados Unidos existe um sistema de auxilio as empresas particulares,
¢ compreensivel que também haja isso no Brasil. Mas volto a dizer: é
preferivel que o governo auxilie as empresas particulares ao governo
assumir ele mesmo o empreendimento. E ai também ¢ preciso certo
cuidado, porque as empresas protegidas acabam perdendo a nogio de
eficiéncia e produtividade. E esse o motivo por que sou muito contra
subsidios, pois o subsidio ¢ uma maneira de ajudar sem tempo limitado
um empreendimento particular.

O senhor é contra o subsidio em qualquer circunstincia?

Nio. O subsidio pode ser um auxilio muito eficaz num curto
periodo. O problema é que quem recebe subsidio conta com aquele

13 Ver IACOCCA, Lee. Jacocca: uma autobiografia. Sao Paulo: Cultura, 1984.
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auxilio e comeca a produzir mal, com ineficiéncia. Nao cuida da
produtividade, pois jd sabe que vai receber aquela soma. Entao, o
subsidio tem que existir num prazo muito curto. Af ele é de grande
eficicia. Mesmo nos paises desenvolvidos, existe um sistema de
subsidios. H4 uma frase célebre que diz que os navios da industria
naval americana navegam em mares de subsidio.

Por que isso?

Porque, sendo sempre subsidiada, a industria nunca endireita.

O senhor também é contra a reserva de mercado?

A reserva de mercado é uma protegao muito violenta, muito forte,
que impede qualquer concorréncia. Talvez ela seja atil por um
pequeno prazo, mas, mesmo assim, jd existem as tarifas, os créditos
selecionados. Isso, mais garantia de mercado, passa a ser um exagero.

De toda forma, o senhor concorda que a politica protecionista, em certa
medida, permitiu o crescimento industrial do pais depois de 19307

O grande estimulo a inddstria nacional foi a enorme dificuldade
para importar. Essa dificuldade representou uma espécie de reserva
natural de mercado. E essa reserva, sem ser imposta pelo governo,
mas decorrente da dificuldade de importagao, trouxe grande estimulo
a realizagao da produgao nacional.

A substituicio de importagoes no Brasil foi provocada pela guerra?

Nao propriamente pela guerra, e sim pelas crises cambiais. Durante
a guerra, isso acontece por uma fatalidade, porque ¢ dificil importar
produtos. Na ultima guerra, por exemplo, havia dificuldade de
importar produtos da Europa e dos Estados Unidos e, diante dessas
dificuldades, é natural que se tenha procurado produzir no territério
nacional o que era dificil adquirir fora. Mas a crise cambial, a falta de
cambiais para pagar produtos no exterior também influiram muito.
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O processo de substituicio de importagoes provocado pela Sequnda Guerra
afetou que setores no Brasil?

Acho que os primeiros produtos feitos em substituicio aos estrangeiros
eram produtos alimenticios. Aqui fabricava-se pouco queijo, nio se
fabricava manteiga, enfim, esses laticinios. Isso ganhou um grande
impulso com a guerra. E outros produtos também: vestudrio, cal¢cados e,
mais tarde, até equipamentos. Tudo isso passou a ser fabricado no pais.

Pode-se considerar que a politica de expansio do crédito também teve um
papel importante no desenvolvimento da indistria nacional?

Teve, sempre tem. Mas é uma faca de dois gumes. O crédito ¢
expansionista para a produgio, mas também pode acarretar acréscimos
de poder de compra que redundam em clima inflaciondrio.

Empresa publica e mercado

Como o senhor vé a presenca do Estado em atividades consideradas néo
rentdveis, mas socialmente necessdrias, como a produ¢io de energia?

Existe essa hipdtese, mas ela geralmente ¢ usada de maneira abusiva
quando se diz que o Estado deve fazer porque o particular nao faz,
nao tem capital suficiente.

Haveria possibilidade, no Brasil, de empresas particulares terem assumido
um empreendimento pioneiro como a Companhia Hidroelétrica do Sio
Francisco?

Isso eu nao sei responder. Mas, de toda forma, o governo poderia ter
levado adiante esse plano, e depois as empresas particulares poderiam
ter-lhe dado continuagao. Tudo ai depende das circunstincias. Se
estd se vivendo uma fase depressiva da economia, em que nao hd
Animo para realizar investimentos, ¢ natural que o governo assuma
a lideranca, principalmente em empreendimentos de lucratividade
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remota. Nao hd como criticar isso. Nio se trata evidentemente de
um elogio estatizante, mas do reconhecimento de uma providéncia
exigida pelas circunstancias.

O senhor foi contra a criagio da Companhbia Siderirgica Nacional em

1939?

Nao! Nao fui contra. Havia necessidade de crid-la.

As empresas do setor produtivo estatal deveriam funcionar como a
empresa privada, no sentido de visar o lucro, ou apenas ocupar um espago
que a iniciativa privada nio cobre?

Elas devem ocupar esse espaco, mas, depois de engrenada a atividade,
¢ muito natural que o empreendimento passe a ser rentdvel. O que
nao se deve fazer é querer prolongar essa intervengio e manter
taxas ou precos nio remunerativos. Ai se deturpa a ideia inicial da
intervengdo. No caso da energia elétrica, por exemplo, se as tarifas
fossem mais elevadas, isso iria incentivar os investimentos nacionais
e estrangeiros no setor. E exatamente a tarifa baixa que desestimula o
investimento, a aplicacio de recursos. Feito o grande empreendimento
no Sio Francisco, se a tarifa fosse adequada, haveria estimulo para
investimentos complementares. A tarifa nio adequada desestimula
esses investimentos e favorece a saida de recursos para o exterior.

Se 0 Estado cria empresas produtivas, passada uma primeira fase recessiva,
ele deve desestatizar essas empresas?

Nio precisa. Pode continuar como empreendedor. Mas desde que adote
uma tarifa adequada, que seja favordvel a ele e a outros investimentos.

Mas isso ndo é incongruente em ﬁzses em que o0 governo tem que cortar o

deficit priblico?

Sao duas coisas diferentes. Ou o governo tem que cortar o deficit ptblico
e nao pode estar fazendo esses investimentos, ou o deficit publico é
relativamente médico e o governo pode investir, desde que aumente a
tributagdo ou coloque titulos no mercado para arrecadar receita a fim
de realizar o investimento. Mas, uma vez realizado o investimento,

36 Capitulo 2



ele ndo tem motivo algum para manter tarifas aquém do custo da
produgio. Se as tarifas forem adequadas, a receita do governo dard para
pagar os empréstimos que solicitou e permitird uma complementagao
de investimentos particulares.

Por que aqui no Brasil a intervengdo do Estado no setor produtivo é tio
elevada? Por que o Estado engordou tanto?

Suponho que, em parte, isso seja decorrente de perspectivas pouco
lacidas, pouco favordveis aos investimentos particulares, que geram o
receio da intervengio do Estado na fixagio de precos dos produtos
de primeira necessidade, como é o caso da energia elétrica. Se hd
sempre uma perspectiva de intervengao do Estado limitando os pregos,
ou as tarifas, isso agrava o risco do investimento. O investimento é
agravado por um horizonte obscuro em matéria de rentabilidade e de
remuneracio do capital. Nés sempre tivemos o hédbito e a tendéncia
de fixar precos aquém do nivel de custo para nio agravar a inflacio.
Essa falsa ideia de forcar a baixa remuneragio dos empreendimentos
de grande utilidade para nao agravar a taxa inflaciondria vem de longe
e tem sido um desastre para o nosso pais. E até hoje se repete esse mal.

A Eletrobras estaria passando hoje por esse tipo de problema?

Sim. Isso é uma coisa tao forte do governo que ele a usa para seus
préprios empreendimentos, prejudicando o préprio Estado. E uma
doenga muito grave.

E qual seria o remédio?

Basta que o Estado se abstenha de intervir na fixagio das tarifas. Basta isso.

O Estado deve entio entrar no mercado, e nio fazer o mercado?
E légico. Basta fazer isso para que tudo seja corrigido de maneira

mais adequada. Nao digo que dé certo, mas melhora a situacao.

Alguns economistas justificam a presenga do Estado no setor produtivo,
tal como ocorreu no Brasil — ou seja, na siderurgia, na produgio de
energia elétrica, no petréleo —, pela necessidade de suprir o pais de uma
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infraestrutura que permitiria o aquecimento da economia. Em que
setores o senhor considera legitima a intervengio do Estado em nosso pais?

Repito que a interven¢io do Estado como empreendedor tem razao
de ser quando se estd passando por uma fase depressiva, por uma fase
de dificil remuneracio dos empreendimentos. Nao sendo assim, nao
ha necessidade de o Estado intervir diretamente em setor algum. Ele
pode ser muito mais atil se der liberdade para a formagao de pregos,
de acordo com as condi¢bes do mercado externo e interno.

O modelo liberal

O senhor ndo acha que as propostas de intervengio do Estado no dominio
econdmico e social, tanto de direita como de esquerda, nasceram da
incapacidade do modelo liberal de incorporar as massas trabalhadoras e
estender a elas os beneficios da cidadania e da modernidade?

A incapacidade dos particulares, no regime liberal, de realizar grandes
empreendimentos que poderiam gerar maior nimero de empregos e
proporcionar mais bem-estar social as vezes é mal interpretada. Se um
pais, por exemplo, exige impostos muito pesados para o Estado fazer
gastos pouco satisfatérios, isto é, aplicados em consumo, em grande
nimero de funciondrios publicos, ou em grandes desperdicios, a
culpa nio ¢ propriamente dos particulares. A culpa nao é da economia
liberal. O problema ¢ que a economia nao ¢ liberal de fato. A taxagio
excessiva ndo faz parte da economia liberal. Ou pelo menos ¢ liberal
para os particulares, mas nio ¢ liberal para o governo.

Seria um modelo semiliberal?

Sim. E um regime de liberdade parcial s6 pode vigorar temporariamente.

Que fungoes seriam tipicas do Estado dentro do modelo liberal?

Volto a insistir que a melhor maneira de o Estado entrosar-se com os
particulares é um sistema primeiro de estabilidade de precos, de
estabilidade monetdria; segundo, um esquema de tributagio que
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incentive os empreendimentos e pese mais sobre os gastos supérfluos;
terceiro, o favorecimento tempordrio — mas apenas tempordrio — de
certos créditos especiais, de certas isencoes tributdrias, ou certos
subsidios. Havendo essa combinacio, os resultados sao 6timos. E claro
que os particulares por si s6, sem nenhum estimulo governamental,
dificilmente podem conseguir qualquer coisa, mormente havendo
um sistema tributdrio pesado.

Essa receita é aplicavel a qualquer economia, inclusive a brasileira?

O que acabo de descrever é perfeitamente aplicdvel ao Brasil. E o
Brasil jd muito lucrou na fase em que houve esse entrosamento entre
o Estado e os particulares. Acho que isso ocorreu em todo o periodo

de 1930, de 1940 e de 1950. Nio se pode deixar de reconhecer que

esse foi um periodo de economia liberal.

Ao voltar dos Estados Unidos, o senhor chegou a discutir aqui a experiéncia

do New Deal?

Quando voltei dos Estados Unidos, eu dizia sempre: o Brasil precisa
muito mais de Wicksell do que de Keynes. Porque Keynes cuida da
depressio, e nio é esse 0 nosso caso. O nosso caso é o desenvolvimento.
Por isso, eu recomendava que se estudasse Wicksell, um economista
que analisou bem o que fazer com a economia sueca numa época em
que a Suécia estava precisando se desenvolver. Parecia-me que esse
autor, com seus ensinamentos, seria mais adequado ao Brasil do que
um outro que estava cogitando acabar com a depressao. Nao havia
depressio no Brasil.

O empresdrio americano é do mesmo tipo que o empresdrio brasileiro?

Nio sei se eu poderia dizer isso. Mas o fato é que o desenvolvimento
dos Estados Unidos depende muito da atitude dos empresirios, e
aqui no Brasil é a mesma coisa. De modo que, se o governo consegue
inspirar confianca aos empresdrios, eles desenvolvem sua atividade
de maneira satisfatéria. Nao havendo essa confianga, o empresdrio se
retrai ou atua de maneira menos adequada.
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“Combater a inflagio, sem dé nem piedade”

O fato de haver hoje no Brasil uma enorme quantidade de dinheiro na
ciranda financeira, aplicada em atividades néo produtivas, advém de
falta de confianca dos empresdrios no governo?

A resposta ¢ meio complicada. O fato ¢ que a inflagio, quando ¢
persistente, vai minguando a confianga que se tem no futuro. S6 se
cogita o presente com a experiéncia do passado. Ocorre, entdo, um
periodo de uso da imaginagio para conviver com a inflacio, e nao
de energia para combater a inflagio. A convivéncia com a inflacio
elimina o aspecto dinAmico do progresso. As pessoas se defendem,
em vez de procurar progredir. Tratam de obter vantagens. Dai a ideia
do aumento de saldrios, do aumento de lucros, de aumento de pregos,
Enfim, tudo o que é contrério 4 eficiéncia e a produtividade.

Eo que ép?’e‘fiSOfélZf?’Pﬂi’Zl reverter esse quddro?

E preciso combater a inflagio, sem dé nem piedade. Esse é o motivo por
que no tenho feito outra coisa na vida senio falar em combater a inflaczo.
Parece uma ideia fixa, mas nao é. E uma ideia a favor do progresso do pais.

Em que momento da sua vida o senhor percebeu que a inflagio é um
elemento central para regqular a economia?

Ah, o simples fato de ter ficado no Ministério da Fazenda perto
de 30 anos, assessorando ministros, levou-me a compreender
imediatamente que a raiz do mal, o grande obstdculo a melhoria
da situacio do Brasil, residia na depreciacio monetdria, provocada
principalmente pelo desequilibro or¢camentdrio. Eu vi na prética as
consequéncias verdadeiras do que estava previsto nos livros.

Os politicos, os técnicos e a gestao da economia

Gostariamos de ter sua opinido sobre algumas figuras importantes da
histdria econdmica brasileira. Joaquim [Duarte] Murtinho, ministro da
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Fazenda de [Manuel Ferraz de] Campos Sales, foi o responsdvel pelo
primeiro saneamento monetdrio da Repiiblica."* Poderia nos falar sobre ele?

Eu nio havia nascido naquela época, de modo que s6 vim a conhecé-lo
mais tarde, por depoimentos histdricos. Sei que era um homem muito
enérgico, talvez até excessivamente enérgico. Chegou a deixar que o
Banco do Brasil quebrasse! Para ver como ele foi longe com a sua energia.

Se o senhor fosse compard-lo com Leopoldo Bulhoes, que também tentou
um saneamento monetdrio, que apreciava a estabilidade do mil-réis, que
diferencas poderiam ser apontadas?

Joaquim Murtinho pegou um Brasil muito ruim, enquanto Leopoldo
Bulhées jd pegou um Brasil melhor. Um saneou o pais, e o outro
pegou o pais ji bem saneado. E bem diferente. A tarefa de Leopoldo
Bulhées jd foi muito mais ficil do que a do seu antecessor.

Em 1926, quando o senhor estava entrando para o Imposto de Renda,
0 governo Artur [da Silva] Bernardes realizou uma reforma monetdria
importante, criando a Caixa de Estabilizacdo e estabelecendo uma nova
paridade do ouro com o mil-réis. O senhor se recorda disso?

Lembro sim. Lembro-me de uma histéria que ouvi, de que o senhor
Mirio Brant” escreveu uma carta ao presidente Artur Bernardes
pedindo-lhe que nao a abrisse imediatamente, mas que esperasse uns
2 ou 3 meses. Assim fez o presidente e, quando abriu a carta, leu o
seguinte: “E bem provével que, neste instante, vocé esteja percebendo
que os pregos estdo subindo e que a inflagio estd se desenvolvendo. Isso
porque vocé nomeou como ministro da Fazenda o [Rafael de Abreu]
Sampaio Vidal e como presidente do Banco do Brasil Cincinato [César
da Silva] Braga. Ambos sao uns inflacionistas terriveis”. Vendo isso,
Artur Bemardes demitiu Sampaio Vidal e nomeou Anibal Freire [da
Fonseca]. Deu um contra as emissoes e procurou estabilizar a moeda.

14 Os ministros da Fazenda citados adiante exerceram seus cargos nos seguintes periodos: Joaquim
Murtinho (1897-1902); Leopoldo Bulhoes (1902-1906; 1909-1910); Sampaio Vidal (1922-1925);
Anibal Freire (1925-1926); Getulio Dornelles Vargas (1926-1928); José Maria Whitaker (1930-1931);
Osvaldo Aranha (1931-1934); Sousa Costa (1934-1945).

15 Augusto Mdrio Caldeira Brant (1876-1968) posteriormente veio a ser diretor da Carteira de
Redesconto do Banco do Brasil, no mesmo periodo em que Octavio Bulhes exerceu o cargo de
diretor-executivo da Sumoc (1954-1955).
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O senhor teve contato com Anibal Freire?

Sim, mas niao direto. Por meio do Sousa Reis.

O sucessor de Anibal Freire no Ministério da Fazenda, jd no governo de
Washingon Luis, foi Getulio [Dornelles] Vargas.

Sim, mas, como ministro, ele limitou-se a ser moderado. Mais tarde,
como presidente, continuou a ser indiferente & economia. Lembro-me
bem de que durante seu governo, o professor Gudin tinha a
preocupacio de lhe levar informagdes mais resumidas possiveis. No
principio, levava 2 ou 3 pédginas de exposi¢io de um fato. O doutor
Getulio lia a primeira pdgina, a segunda lia pela metade e a terceira ja
nao lia. O doutor Gudin passou a fazer resumos cada vez mais
concisos, pois percebeu que, para convencer o presidente, devia levar-lhe
uma unica pdgina. Por fim, aperfeicoou-se de tal maneira que em
meia pdgina j indicava tudo o que queria. Foi gracas a essa alergia do
Getulio a economia que Eugénio Gudin se tornou um dos escritores
mais sintéticos do pais. Os artigos dele eram um primor de sintese!

E quanto ao ministro José Maria Whitaker?

Esse era um homem que, em primeiro lugar, conhecia bem o Direito,
embora nao fosse advogado. Também conhecia bastante finangas,
sobretudo a parte de receita e despesa do Estado, a maneira de aplicar
os impostos; de arrecadar os tributos. Tinha passado um tempo numa
empresa de seguros — se N30 me engano, era proprietrio de uma —,
e ai deve ter obtido muito boas informagoes. Depois passou para
banco, de sorte que era um homem de grande experiéncia.

E 0 ministro Osvaldo Aranha?

Osvaldo Aranha era um homem de uma inteligéncia invulgar. Era muito
dado, sabia falar, expressava-se bem e conquistava muita simpatia.

Dos trés ministros da Fazenda do primeiro governo Vargas, o senhor foi
mais ligado a Sousa Costa?

E claro, trabalhei com ele onze anos. Era um homem que nio tinha
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muita formagio técnica, mas tinha muito bom senso. Trabalhou
muitos anos no Banco da Provincia do Rio Grande do Sul, e de
humilde funciondrio chegou a presidente do banco. Nessa longa
carreira, deve ter adquirido muita experiéncia da economia nacional.

Outra figura de homem piiblico e economista que esteve muito proxima
do senhor foi Eugénio Gudin. Como o senhor o conheceu?

Naio sei precisar bem. Mas, uma vez conhecidos, trocdvamos muitas
ideias, conversdvamos muito, com bastante frequéncia. Lembro-me
bem de que o tema principal de nossas conversas era que, com a taxa
de caimbio que o governo insistia em manter valorizada, a economia
ficava muito prejudicada. Inclusive a economia particular do préprio
Eugénio Gudin, que tinha uma grande plantagio de laranjas em
Nova Iguacu. Ele exportava para a Inglaterra, mas nio obtinha bons
resultados porque a taxa de cimbio nao permitia que recebesse o mil-réis
em propor¢ao equivalente a depreciagao da moeda.

No inicio da Repiiblica, os politicos em geral tinham formagio juridica,
¢ eram eles quem decidiam os destinos do pais. Recentemente cresceu
muito o papel do técnico nas instdncias decisérias. Como o senhor vé essa
mudanca?

Os politicos antigos, da era antes de 1930, eram politicos de grande
valor moral e cultural e, sendo a economia mais modesta, nao havia
necessidade de grandes técnicos para dirigir o pais. Hoje pode ser que
haja bons técnicos, mas hd maus politicos. O nivel da mentalidade
politica decresceu em lugar de melhorar, ou mesmo de preservar o
nivel antigo. Hoje, nao hd duvida de que o Brasil dispoe de excelentes
economistas. Basta citar o Mario Henrique Simonsen, o Casimiro
Ribeiro, que sao economistas de grande valor e se manifestam com
toda a franqueza. Mas nao hd nome da envergadura de um Campos
Sales ou de um Rodrigues Alves. Nesse ponto, o pais perdeu. Quer
dizer, o pais estd sem estadistas. E técnico sem estadista pouco vale.

A economia depende da imaginagdo ou da técnica?

Das duas coisas! Imaginar coisa errada é muito ficil.
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Capitulo 3

As Ideias do Assessor

No Ministério da Fazenda

Retomando sua carreira no Ministério da Fazenda, sabemos que, depois
de um periodo no Imposto de Renda, o senhor foi responsdvel pela criagdo
da Segdo de Estudos Econdmicos do Ministério, que permaneceu muitos
anos sob sua direcio.

E verdade. Quando eu estava na Divisao de Imposto de Renda,
vendo a necessidade do estudo da economia, pleiteei ao ministro
Osvaldo Aranha que fosse criada uma segao de estudos econdmicos
junto ao gabinete do ministro. Ele gostou da ideia ¢ a recomendou ao
seu sucessor, o ministro Sousa Costa. Felizmente, a sugestao foi bem
aceita, e a se¢ao foi criada. Dai em diante, deixei o Imposto de Renda
e passei a trabalhar sé nessa Se¢ao de Estudos Econdmicos.

Esse foi o primeiro centro de estudos econdmicos criado num drgio piiblico?

Nao. Antes disso, os funciondrios do Banco do Brasil jé haviam
percebido essa necessidade, e um grupo de 8 ou 10 havia montado
um servico de informagbes econdmicas e estatisticas dentro do
banco. Depois é que foi criada a secao do Ministério da Fazenda.
Nagquela época, era muito dificil obter informagées, tudo era muito
precario. Utilizava-se um processo de adivinhagio, que funcionava
até bem. Verificava-se, por exemplo, o consumo de energia elétrica, o
Imposto de Consumo, e esses indicadores permitiam aferir o volume
da produgcao.

A Se¢io de Estudos Econdmicos do Ministério da Fazenda era pequena?

Era, nunca foi uma secao grande. Teve, no médximo, 10 ou 15 pessoas.
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O ministro solicitava estudos dessa secio?

Solicitava, ou entdo ddvamos sugestoes espontaneamente. Acontece
que, quando eu dava uma sugestdo, ficava tranquilo quando o
ministro ndo a seguia. Quando seguia, eu ficava apavorado. Podia
sair errado na execugdo. Geralmente sai errado na execugao. Agora
mesmo, por exemplo, fiz sugestoes para combater a inflagao, mas a
execugao foi bem diferente. De maneira que eu preferia que eles nao
tivessem seguido a sugestao.

O senhor tinha essa sensagio mesmo naquela época, ainda novo, cheio de
vontade de realizar?

Ah, sim. Eu preferia ser esquecido a ser lembrado.

Que sugestoes o senhor fez ao ministro Sousa Costa?

Lembro-me de algumas delas. Durante a guerra, o Brasil comegou a
exportar bastante e a acumular reservas no exterior. Ocorreu-me que
poderiamos desperdicar essas reservas, utilizando-as em aquisi¢oes
supérfluas, e entdo sugeri que se criasse um Imposto sobre Lucros
Extraordindrios.'® Esse imposto consistia no seguinte: ou a empresa
pagava simplesmente o imposto, ou depositava em dobro seu valor
para receber a quantia de volta depois de terminada a guerra. E o
ministro Sousa Costa adotou isso. No principio, Roberto [Cochrane]
Simonsen'” e Euvaldo Lodi foram muito contra, mas, depois de
alguns debates, em que se explicou que haveria uma devolugao dos
depésitos e que isso tinha por finalidade nao desperdigar as reservas
no exterior, acabaram aderindo a ideia e dando suporte ao imposto.

16 O Imposto sobre Lucros Extraordindrios foi criado pelo Decreto-Lei 6.244, de 24 de janeiro de
1944. Para efeito de tributagio, era considerado extraordindrio todo lucro excedente & média de
um biénio compreendido entre os anos de 1936 e 1940, a escolha do contribuinte, acrescida de
50%. Ver BUESCU, Mircea. Guerra e desenvolvimento: andlise da economia brasileira durante a
Segunda Guerra Mundial. Rio de Janeiro: Apec, 1976, p. 107.

17 Roberto Simonsen (1889-1948) formou-se em engenharia pela Escola Politécnica de Sao Paulo.
Iniciou sua carreira profissional como engenheiro civil em Santos e, nas décadas de 1910 e 1920,
estendeu suas atividades a inddstria e a0 comércio exportador de café. Na década de 1930, optou
pela carreira industrial (cerdmica e depois metalurgia) e comegou a se projetar na Federagio das
Inddstrias do Estado de Sao Paulo (Fiesp) , que ajudara a criar em 1928. Ver LEOPOLDI, Maria
Antonieta. Industrial associations and politics in contemporary Brasil (1930-1961). Universidade de
Oxford, 1984 (tese de doutorado).
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E claro que fiquei muito preocupado, quando terminou a guerra,
que o governo restituisse logo aquilo que tinha prometido, de
maneira que passei uns tempos angustiado. Fui ao ministro e pedi
que fossemos examinando caso por caso e tratando de restituir os
depésitos. Felizmente ele me deu apoio, e criou-se uma comissao que
examinava os casos ¢ determinava as restitui¢oes. Lembro que recebi
um convite do [Francisco] Matarazzo para visitar uma fabrica que ele
tinha equipado com aparelhos vindos do exterior gragas a restituicao
do depésito que havia feito. E olhe que depois da guerra havia
dificuldade de comprar equipamentos no exterior. Eram geralmente
equipamentos jd velhos, mas, de qualquer maneira, era preferivel
compré-los a ter gasto com coisas supérfluas.

Hd outras sugestoes de que o senhor se lembre?

Houve uma outra sugestao, que foi a cria¢ao da Sumoc.

Também aceita, jd que a Sumoc foi criada em fevereiro de 1945. Mas,
antes disso, ainda em 1938, foi criado o Dasp, e o Ministério da Fazenda
brigou para manter o controle do orcamento, que acabou passando para
esse drgdo. O senhor se recorda disso?

O Deasp foi criado e teve muito éxito nio sé na disciplina do
funcionalismo como na disciplina orcamentdria. Um belissimo
trabalho feito pelo Luiz Simées Lopes. E nao houve propriamente
uma briga com o Ministério da Fazenda. O Dasp tinha mais liberdade
do que o Ministério para influir de modo a disciplinar as despesas. Os
ministérios respeitavam mais o Dasp do que um ministério colega.'®

Em 1940, o senhor esteve em Cuba, na 24 Reunido de Consulta dos
Ministros das Relagoes Exteriores das Repiiblicas Americanas. Qual foi
seu papel nessa reunido?

18 Sobre a administragdo puablica no primeiro governo Vargas, ver WARLICH, Beatriz Marques de
Sousa. Reforma administrativa na era de Vargas. Rio de Janeiro: Editora da FGV, 1988; e GRAHAM,
Lawrence S. Civil service reform in Brazil. Austin: University of Texas Press, 1968.
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Fui assessorando o embaixador Mauricio [Hil4rio Barreto] Nabuco [de
Aratjo], e Vasco [Tristao] Leitdo da Cunha," que também compareceu.
O objetivo da reunido, com certeza, era ver como os paises poderiam
colaborar uns com os outros, caso o campo bélico viesse a se ampliar.

Em 1942, quando o Brasil declarou guerra ao Eixo, os Estados Unidos
enviaram para cd a Missio Cooke, que recomendou uma politica
industrial para o pais. O senhor estd lembrado?

Nao. S6 recordo da Missao Abbink. Da Missao Cooke nio participei.

As dificuldades de importagio durante a guerra chegaram a provocar a falta
ou o racionamento de certos produtos. Como o senhor viu essa mudanga?

Senti que nessa mudanca havia coisas favordveis aos produtores
nacionais. Mas, sem duivida, passou-se um periodo de muitas restrigoes.
Foi um perfodo apertado, embora nio se tenha chegado a sofrer muito.

O senhor se recorda das filas para comprar comida?

Nao me lembro. Deve ter sido questao de um dia ou dois.

E do blackout aqui no Rio de Janeiro?

Sim. A noite, apagavam-se as luzes das ruas, com receio de que
viessem navios de guerra bombardear a cidade.

Qual foi a repercussio do afundamento dos navios brasileiros?

Houve uma revolta grande. E o Brasil entrou na guerra por causa disso.

O senhor se lembra de perseguicoes aos alemdes no Brasil?

Nio lembro muito bem. Mas, por exemplo, havia uma padaria em
Petrépolis chamada Padaria Alema que mudou de nome, com receio
de manter o antigo. Houve casos assim, mas nao foi uma coisa muito
pronunciada. Pelo menos nio me chamou muita atengio.

19 Na ocasido, o embaixador Mauricio Nabuco era secretdrio-geral do Ministério das Relagoes Exteriores,
e Vasco Leitio da Cunha era encarregado do expediente do Ministério da Justica e Negocios Internos.
Ver SILVA, Hélio. 1942 — Guerra no continente. Rio de Janeiro: Civilizagio Brasileira, 1972.
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Ainda durante a guerra, foi criado um sistema de captacio de recursos
& ¢
pela emissio de obrigacoes de Guerra.”® O senhor foi 0 autor desse projeto?

E possivel. Nao estou bem lembrado desses bonus de guerra, mas, em
todo caso, devem ter existido, para refor¢ar o orcamento.

Em 1942, 0 mil-réis foi substituido pelo cruzeiro. O senhor se lembra
dessa reforma?

Nao foi propriamente uma reforma. O que ocorreu foi que houve
um descuido em matéria de suprimento de notas. A Caixa de
Amortizagao nio percebeu que as notas estavam entrando muito em
circulacio e, quando se deu conta, verificou que o estoque estava
bastante reduzido. Naquele tempo, nao se imprimia papel-moeda no
Brasil, a impressao era toda feita na Europa ou nos Estados Unidos.
Como nao havia tempo de imprimir e trazer as notas do exterior, o
governo adotou um periodo de suspensio de atividades de mais ou
menos uma semana, sob o fundamento de que iria mudar a moeda.
E assim veio o cruzeiro. Nio houve uma reforma monetdria, nao
mudou nada, mudou-se apenas a nota e o nome da moeda enquanto
se procurava corrigir um cochilo.

Em Bretton Woods

Em 1943, o senhor foi representante do Brasil em conversagoes realizadas
em Washington sobre a estabilizagdo monetdria no pds-guerra.

Sim. Quando estudei na American University, ocorreu, como ji contei,
que fui aluno do Harry White. Tendo eu sido seu aluno, ele veio ao
Brasil e pediu ao ministro Sousa Costa que eu fosse representar o pais
nessas conversagoes preliminares.

20 Em face da insuficiéncia de recursos ordindrios para enfrentar as despesas e as necessidades de caixa,
foram criadas, pelo Decreto-Lei 4.789, de 5 de janeiro de 1942, as Obrigagoes de Guerra. A aquisi¢io
desses papéis, que renderiam juros de 6% ao ano, era compulséria para todos os contribuintes do
Imposto de Renda em montante igual ao imposto. Para os assalariados e funciondrios publicos nao
contribuintes, a aquisi¢io era obrigatéria na propor¢io de 3% do rendimento. Essa foi a maior
fonte da “receita de guerra”. Ver BUESCU, Mircea. Guerra e desenvolvimento: andlise da economia

brasileira durante a Segunda Guerra Mundial. Rio de Janeiro: Apec, 1976, p. 108-9.
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Essas conversagoes eram a preparagio para a Conferéncia de Bretton Woods?

Eram a preparagio de Bretton Woods. Harry White queria que o
Brasil participasse da elaboragio de um plano no sentido de criar
um sistema diferente daquele dos anos 1930, quando houve uma
verdadeira guerra de taxas de cAmbio entre os paises. Ele achava
que isso devia ser disciplinado, e que seria conveniente criar-se
uma institui¢do internacional com esse fim — o Fundo Monetério
Internacional (FMI). Por esse motivo, tendo o ministro Sousa Costa
concordado com a sugestio do Harry White, fui mandado aos
Estados Unidos e comecei a participar da elaboragao do Plano White.

O senhor colaborou no préprio Plano White?

Sim. E, nessa colaboragio, havia que fazer uma escolha entre o Plano White
e o plano imaginado por Keynes, chamado Clearing Union. Estudamos
esses dois planos, e pareceu-me que o Plano White era mais exequivel.
A Clearing Union de Keynes era uma cAmara de compensagao entre os
paises, mas, naquele momento, nao havia muito o que compensar, pois
os paises europeus estavam completamente fora de qualquer capacidade
de produgio. E os paises da América Latina, inclusive o Brasil, ainda nao
tinham atingido um grau de desenvolvimento suficiente para participar
de uma cAmara de compensagao internacional.

Hoje o senhor defenderia o Plano White ou o plano de Keynes?

Hoje seria melhor para o mundo a ado¢io da Clearing Union.

A Conferéncia de Bretton Woods realizou-se em julho de 1944,°" ¢ o
senhor participou da delegagio brasileira, da qual faziam parte o
ministro Sousa Costa, o professor Gudin...

E Victor Bastian, presidente do Banco da Provincia.

21 Entre 1° e 22 de julho de 1944, reuniram-se na pequena cidade de Bretton Woods, no estado
norte-americano de New Hampshire, cerca de 750 delegados de 45 paises, entre eles o Brasil, com
o objetivo de discutir como seria regida a economia internacional no pés-guerra. Sobre o Plano
White, a Clearing Union e a criagio do FMI e do Banco Mundial, ver HORSEFIELD, John Keith.
The International Monetary Fund, 1945-1965: twenty years of international monetary cooperation.
Washington: International Monetary Fund, 1969, v. 1.
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A Conferéncia de Bretton Woods dividiu-se em duas sessoes, uma sessio
de criacio do FMI ¢ outra de criacdo do Banco Mundial. O senhor
participou da sessio do Banco Mundial?

Participei, e ocorreu até uma cena de certo interesse. Quando se
discutia a criagao do Banco Mundial, por acaso fiquei sentado ao
lado do préprio Keynes, que era uma pessoa muito dada, muito
cordial. Lembrei-me entdao de apresentar um dispositivo segundo
o qual, quando o desequilibrio do balan¢o de pagamentos de um
pais ndo fosse conjuntural, mas exigisse uma remodelagao de sua
economia, o Banco Mundial entraria com recursos, complementando
os auxilios esporddicos que o FMI pudesse dar. No caso do Brasil, por
exemplo, poderia haver um desequilibrio do balango de pagamentos
em decorréncia da queda dos pregos do café, mas, de toda forma,
havia a necessidade de se ter mais produtos de exportacao, de fazer
investimentos nesse sentido, e af entraria o Banco Mundial. O
Keynes achou que a ideia era boa, mas eu disse a ele que 0 meu inglés
nao dava para redigir um dispositivo a ser inserido num convénio
internacional. Pedi-lhe que o fizesse, e ele se prontificou a redigir.
Levei entao o texto para o Harry White, dizendo que gostaria de
propor aquela medida. Ele ponderou que os paises estavam muito
desorganizados, que havia muita inflagao em diferentes lugares e que
teria que haver mais disciplina para que a medida que eu propunha
pudesse funcionar automaticamente. Achava a ideia boa, mas nao
sob a condigao de o auxilio ser automdtico. Mas, depois de ler o
documento, o Harry White disse: “Sinto que aqui tem o dedo do
Keynes”. Respondi: “O dedo nao, a mao inteira!”. Ele tinha posto
todo o seu estilo na redagio. Mas a medida nao vingou por isso,
porque era perigoso ser automdtico. Eu mesmo levei essa resposta ao
Keynes, e ele concordou. De modo que a medida foi arquivada. Foi
uma medida histérica sé para mim.

A sessio do FMI foi mais polémica do que a do Banco Mundial?

A criagao do Fundo foi mais dificil, porque era uma instituigao
internacional que iria examinar as condi¢oes econdmicas de cada pais.
E essa interferéncia sempre trouxe certo mal-estar a todos os paises. Isso
¢ inevitdvel. Mas hoje j4 se estd compreendendo muito melhor, quer da
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parte do Fundo, quer da parte dos paises, que se trata muito mais de
uma colaboragao do que propriamente de uma fiscalizagao.

Chegou-se a discutir em Bretton Woods a adocio de wma moeda
internacional, ou jd estava assentado que seria o dolar?

Quer o Plano White, quer o plano da Clearing Union criavam uma
moeda internacional. A do Plano White era a unitas, e a da Clearing
Union era o bancor. Mas essas ideias de moeda internacional nio
foram aceitas, pois todos preferiram ficar com o délar. Na época,
a decisao foi vélida, pois todos estavam habituados a lidar com o
délar e preferiram continuar assim, ji que do contrdrio haveria uma
renovagao muito grande. Mais tarde, porém, verificou-se que, se
tivesse havido a instituicio de uma moeda internacional, as coisas
poderiam ter funcionado melhor.

A verdade é que hoje o Direito de Saque ¢ uma moeda internacional.
E isso representa uma evolugio, quer no sentido do Plano White, quer
no sentido da Clearing Union. A Europa também estd tentando criar
uma moeda internacional europeia. E bom que as coisas evoluam
nesse sentido, pois nao se pode depender exclusivamente da conduta
de um pais.

Os paises néo industrializados chegaram a defender em Bretton Woods
alguma posicio comum?

Poucos paises nao industrializados estiveram presentes na reuniio
do Fundo Monetirio. Praticamente, eram Brasil e México s6. Nio
havia paises africanos ou asidticos, de modo que foi uma reuniio de
um grupo relativamente diminuto. E, naturalmente, paises como o
México se interessavam mais pelo Banco do que pelo Fundo, pois
esperavam receber recursos para o desenvolvimento.

Houve alguma delegacio em Bretton Woods que discordasse dos resultados
da conferéncia?

Nio houve discordincia porque todos compreendiam que nio era
possivel continuar com os erros que vinham sendo cometidos durante
o decénio de 1930. Esse reconhecimento era uninime.
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Sabemos que, depois de Bretton Woods, o senhor esteve com o doutor
Gudin na Universidade de Harvard fazendo palestras sobre os resultados
da conferéncia. Havia curiosidade da parte dos americanos sobre isso?

Eu apenas acompanhei o doutor Gudin. E posso dizer que havia
uma certa divida quanto ao éxito das decisoes, mas o éxito foi muito
grande durante um longo periodo porque, com as moedas estdveis,
o comércio internacional se desenvolveu extraordinariamente nos

decénios de 1940, 1950 e 1960.

A partir de 1970, os Estados Unidos comecaram a exportar sua inflagio.

Depois comegou a haver inflagao, e nao sé nos Estados Unidos, mas
em muitos paises. Na Inglaterra, havia muita inflagio, na Franca
também. Essa histéria da exportacio da inflagio dos Estados Unidos
tem algum fundamento, mas foi muito exagerada pelo [Charles]
De Gaulle. Ele exagerou isso muito, porque achava que a suposta
exportacdo inflaciondria americana dificultava a economia da Franca.

Na cria¢ao da Sumoc

Ao voltar de Bretton Woods, o senhor se envolveu no projeto de criagio da
Sumoc. A conferéncia teve alguma influéncia em seu projeto? O senhor
trouxe de ld um modelo, trouxe pressoes?

Nao. O que me movia era uma ideia antiga, de que o Brasil precisava
ter uma moeda estdvel. E, para ter uma moeda estdvel, precisava ter
pelo menos um inicio de banco central. A Sumoc foi esse inicio de
banco central, foi a primeira etapa.

Até entio, as funcoes de banco central vinham sendo exercidas pelo
Banco do Brasil, sobretudo a partir de 1930, quando se realizaram
grandes ajustes no banco, com a criagio da Caixa de Mobilizacio
Bancdria, a ampliagio da Carteira de Redesconto, o estabelecimento do
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monopdlio cambial.”? Por que essas fungoes tipicas de um banco central

concentraram-se no Banco do Brasil?

Porque era um banco que funcionava bem, era um banco oficial, com
funciondrios licidos e dedicados. Antes de ser ministro da Fazenda,
José Maria Whitaker havia sido presidente do Banco do Brasil, no
tempo do Epitécio Pessoa. E pode-se dizer que dai é que surge a
ideia de um banco central no Brasil, quando ele cria a Carteira de
Redesconto. O inicio da existéncia de um banco central ocorreu
na presidéncia de José Maria Whitaker no Banco do Brasil, sendo
presidente da Republica Epitdcio Pessoa.

Essa semente inicial de um banco central corresponden a que necessidades?

José Maria Whitaker, como banqueiro que era, com certeza julgou
que havia necessidade de um sistema de redesconto e, indo para o
Banco do Brasil, tratou de crid-lo.

Talvez se tratasse de uma preocupacio mais na drea financeira, pois o
debate econdmico ainda néo estava aberto naquela época.

Nio estava. Mas jd foi um inicio importante.

Nos anos 1930, além de exercer as fungoes de um banco central, o
Banco do Brasil exercia fungoes de banco de fomento. Nio eram fungoes
incompativeis?

S30 mais ou menos incompativeis, mas, na época, funcionou a
contento. Nio existindo outra coisa, o que havia nio deixou de ser

22 O Banco do Brasil foi criado por alvard do principe regente Dom Jodo em 12 de outubro de 1808.
Fechado em 1829 e reaberto em 1854, atuou de forma instdvel no século XIX, s6 alcangando sua
consolidagio institucional no século XX, com a criacio de diversas carteiras. Em 1906, foi criada
a Caixa de Conversio, com o objetivo de promover a estabilizagio da taxa de Cambio. Extinta
a Caixa de Conversao em 1914, em 1921 foi criada a Carteira de Cambio e, em 1926, a Caixa
de Estabilizagdo. Em 1930, foi assegurado ao Banco do Brasil o monopélio sobre as operagoes
de cambio. Incluem-se ainda entre as carteiras do banco a Carteira de Emissio e Redesconto
(criada em 1920, extinta em 1923 e reaberta no final de 1930), a Caixa de Mobilizagao Bancdria
(1932) e a Carteira de Crédito Agricola e Industrial (1936/1937). Em 1941, foi criada a Carteira
de Exportagao e Importacio (Cexim), substituida pela Carteira de Comércio Exterior (Cacex)
em 1953. Para informagdes sobre o setor de cAmbio do Banco do Brasil, ver VILLELA, A. V. e
SUZIGAN, W. Politica do governo e crescimento da economia brasileira 1889-1945. Rio de Janeiro:
Ipea, 1975, p. 314-322.
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util. Agora, nao sei dizer se 0 Banco do Brasil, sendo simultaneamente
banco central e banco de fomento, nio utilizava recursos monetdrios
extras paralevaraefeito o fomento, e nisso praticava involuntariamente
uma atitude inflaciondria. Isso eu nio sei dizer.

Ao longo dos anos 1930, houve vdrias tentativas de se criar um banco
central. O senhor mesmo jd mencionou a Missdo Niemeyer, trazida pelo
ministro Whitaker em 1931. Otto Niemeyer propds que se estabelecesse
0 equilibrio orcamentdrio e que se desdobrasse o Banco do Brasil,
criando-se um banco central, algo na linha da Sumoc, sé que com mais
autonomia.”> O senhor se recorda disso?

Sim. Sei que o Niemeyer prop6s um banco central ¢ um equilibrio
orcamentdrio, mas, na época, essas propostas eram absolutamente
inadequadas. A época nao era para isso.

Em 1934, o proprio ministro Sousa Costa trouxe da Alemanha um
financiamento de 60 milhoes de délares para a criacio do BCB, mas
também ai ndo foi possivel. Por qué?

O que impedia é que um banco central criado para continuar a
fornecer recursos ao Tesouro devido ao deficit do Tesouro seria uma
coisa mais ou menos inutil.

No entanto, isso estava sendo recomendado internacionalmente. Por que
esse interesse da comunidade internacional?

Eles achavam que um banco central independente podia resolver o

problema do combate a inflagao. Suponho que seja isso.

A Sumoc foi criada em fevereiro de 1945 por sugestio sua. Como foi a
gestagdo desse projeto, quanto tempo o senhor lhe dedicou?

Nao sei dizer quanto tempo. Mas creio que o projeto de criagio da
Sumoc resultou de uma tendéncia de controle monetdrio advinda

23 Sobre a Missio Niemeyer e sobre o projeto de Sousa Costa em 1934, ver ABREU, Marcelo Paiva.
A Missao Niemeyer. Revista de Administragio de Empresas, v. 14, n° 4, julho-agosto 1974, p. 7-28;
e Brazil and the world economy, 1939-1945; Aspects of foreign economic policies and international
economic relations under Vargas. Universidade de Cambridge, 1977 (teses de doutorado).
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de longa experiéncia. Resultou de conversacoes frequentes entre os
funciondrios do Banco do Brasil, do Ministério da Fazenda e de
alguns empresdrios. E, sobretudo, da orientagio do professor Eugénio
Gudin. O professor Gudin achava que, na ocasio, era inoportuno
criar um banco central, mas que se podia fazer alguma coisa no
caminho da sua criagdo. Diante dessas ponderagdes todas foi que
surgiu a ideia da Sumoc, tendo como objetivo principal combinar
uma orientacio monetdria com uma orientacao fiscal.

Por que razdo o doutor Gudin ndo considerava conveniente criar um
banco central naquela época?

Porque ele achava que, com um deficit do Tesouro grande e sem
perspectivas de equilibrio or¢amentdrio, um banco central seria
inttil. E preciso ver também que na época ainda nio existiam pessoas
adequadas para lidar com um banco central.

Que tipo de empresdrio participou das conversagoes que resultaram no
projeto da Sumoc? Banqueiros?

Banqueiros e também empresdrios agricolas e industriais. Conversei
com aqueles que eu conhecia. Por exemplo, Euvaldo Lodi, Roberto
Simonsen, todos eles foram consultados.

Quando o senhor foi para Bretton Woods, essas ideias jd estavam
consolidadas?

Ja. E 14, com certeza, obtive melhor visao e pude fazer uma coisa mais
precisa. A redagao do projeto tomou-me apenas algumas semanas.

Na elaboragio do projeto, o senhor contou com colaboragoes?

Tive a colaboragao de vérias pessoas que faziam parte da Segao de
Estudos Econdmicos, como José Nunes Guimaraes, Eduardo Lopes
Rodrigues, Aluisio [Fragoso] de Lima Campos. Recebi também o
apoio de José Vieira Machado do Banco do Brasil, nao sé no projeto,
mas em sua execugao. Vieira Machado foi o primeiro diretor-
executivo da Sumoc.
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Entre o momento em que o senhor apresentou o projeto ao ministro Sousa
Costa e que o decreto de criagio da Sumoc foi assinado pelo presidente
Vargas, transcorreu um tempo longo?

Creio que levou cerca de uma semana, nio mais que isso. Porque, ao
mesmo tempo em que eu estava elaborando o projeto e a exposicao
de motivos, naturalmente conversava com o ministro e lhe transmitia
a ideia. Ele, por seu turno, ia refletindo, consultando os seus amigos,
e sei que a decisao foi rdpida. As andlises que sdo feitas do ministro
Sousa Costa em geral dividem seus onze anos de administragao em
dois periodos. O primeiro, de 1934 até 1940, teria sido marcado por
uma relativa redugao na expansao dos meios de pagamento. O periodo
seguinte, até 1945, se caracterizaria pelo deficit orcamentdrio, emissoes
de papel-moeda, saldos na balanga comercial e expansao monetdria.

E curioso que o senhor, um homem identificado com o combate & inflagdo,
tenha consolidado sua posicdo como assessor do ministro exatamente num
momento de expansio monetdria.

Foi precisamente porque eu verificava que havia uma expansio
monetdria acentuada, mas justificada pelas circunstancias, que me
pareceu necessdria a criagio da Sumoc. Exatamente porque estava
havendo uma expansio, era preciso verificar como restringi-la, ou ao
menos ndo tornd-la muito cumulativa.

Hd quem afirme que, se a Sumoc tivesse tido que passar pelo Congresso,
ou seja, se tivesse sido formulada apds o fim do Estado Novo, ndio teria
sido viabilizada. O senbor acredita nisso?

E possivel. Nao sei.

Ao encaminbar o vrojeto ao ministro Sousa Costa, o senhor teve alouma
] 24
preocupagdo com a urgéncia de sua aprovagio?

Nao tive essa ideia, nao. O que me levou a apresentar o projeto foi a
consciéncia da sua necessidade. Para que a inflagio nao aumentasse —
e havia perspectiva de aumento — era bom introduzir desde logo essa
instituicao.
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Propostas para o pés-guerra

Entre 1942 ¢ 1945, o professor Gudin escreveu muito no Jornal do
Commercio, apresentando praticamente um  receitudrio para uma
politica econdmica no pds-guerra, e algumas de suas propostas chegaram
a ser adotadas pelo Ministério da Fazenda. Até que ponto o senhor serviu
de mediador entre o professor Gudin e o ministro Sousa Costa?

O ministro Sousa Costa ouvia muito o doutor Gudin. Davam-se
bem. De maneira que as sugestoes do doutor Gudin eram levadas
diretamente por ele ao ministro, e nao por meu intermédio.

O doutor Gudin sugeria que parte das divisas do Brasil no exterior fosse
usada para formar um fundo destinado & criagdo de um banco central.

Nio me lembro dessa tese. Quando pensei na Sumoc, o fundo seriam
os depdsitos compulsérios. Mas isso para a Sumoc atuar no mercado,
e ndo para fornecer recursos ao Tesouro.

O doutor Gudin também achava que parte das divisas brasileiras deveria
servir para o pagamento da divida?

Isso seria bom, embora naquela época a divida fosse pequena.

Além das propostas do doutor Gudin, publicadas na imprensa e em
livros, vdrias outras foram apresentadas nessa época, no sentido de
ordenar a economia do pds-guerra. Os industriais, por exemplo, queriam
que as divisas que o Brasil possuia no exterior fossem usadas para o
reequipamento industrial. Como o senhor via isso?

O que eu sustentava é que se devia trazer equipamentos para remodelar
a inddstria. Agora, havia dificuldade de se obterem equipamentos
novos no exterior. E a grande desavenga era sobre o que seria melhor:
trazer um equipamento antigo, ainda em bom uso, ou nio trazer
equipamento algum.
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O senhor concordava com a tese dos importadores, de que se devia abrir
0 coméreio exterior & importagdo, deixando-o livre de qualquer controle?

Nao. Nunca fui favordvel a abertura integral, sem ao menos uma
taxa, uma prote¢ao. Prote¢io médica, mas sempre necessdria.

Eugénio Gudin e Roberto Simonsen travaram, por essa época, um
importante debate sobre os rumos da economia nacional.?* O senhor se
recorda dessa polémica?

Naio tenho muita ideia do que aconteceu. Tenho a impressao de que
o Roberto Simonsen queria proteger demasiadamente a inddstria
contra a concorréncia estrangeira, ¢ Eugénio Gudin se opunha. A
oposi¢ao dava a impressao de que ele era contra a industria. Mas nao
era, de maneira alguma; tanto que, quando foi ministro da Fazenda,
deu grande impulso a inddstria automobilistica.”” O que o doutor
Gudin era contra era o excesso de protecao a industria. Ele ressaltava
que um pais como o Brasil precisa também de uma agricultura
prospera. A combinagao da industria e da agricultura é que determina
uma economia sélida. Mas nio foi entendido e consideravam-no
anti-industrial. Passou a ser conhecido como inimigo da industria, o
que ¢ uma inverdade muito grande.

No final da guerra, os investimentos americanos dirigiam-se
preferencialmente para a Europa.

Dirigiam-se para a Europa, mas comegavam a se dirigir para cd
também. E foi para chamar a atencio dos investidores americanos
que se criou a Missao Abbink.

Da qual o senhor fez parte, em 1948. O senhor foi o presidente do lado
brasileiro, e John Abbik do lado americano.”®

24 O debate se encontraem SIMONSEN, Roberto e GUDIN, Eugénio. A controvérsia do plancjamento
na economia brasileira. Rio de Janeiro: Ipea, 1977.

25 O professor Bulhées refere-se a Instrugao 113 da Sumoc, discutida no capitulo 5 deste livro.

26 Para maiores informagoes sobre a Missio Abbink, ver MALAN, Pedro Sampaio ¢z. al., Politica
econdémica externa e industrializacio no Brasil (1939-1952). Rio de Janeiro: Ipea/Inpes, 1977, cap. 2.2,
p. 47-56.
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E isso mesmo. Recebi o Abbink e devia prestar-lhe todas as
informagoes, trabalhar com ele na elaborag¢io de recomendacoes
sobre a economia brasileira.

Constavam da ciipula da Missio, pelo lado brasileiro, Valentim [Fernandes]
Bougas, Mdrio Bittencourt Sampaio, Anibal Alves Bastos, o general
Andpio Gomes e o secretdrio Afonso Almiro Costa Jiinior. Como foi o
trabalho com essas pessoas?

Essas pessoas mencionadas cooperavam, mas nio eram pessoas que
conhecessem bem a situacio econdmica nacional e internacional.
Acompanhavam, nio resta ddvida, mas era necessdrio apelar para
outros assessores de modo a formular o relatério final, que foi assinado
pelo Abbink e por mim. Tive o assessoramento das pessoas com quem
eu costumava trabalhar. Estes é que de fato muito discutiam com os
assessores americanos.

E era ficil o contato com os americanos?

Muito fécil, porque a linha de pensamento era a mesma. Eles nio
trouxeram ideias novas, apenas reforcaram as que nds |4 tinhamos.

A Missdo Abbink foi dividida em wma série de subcomissoes, que
trabalbavam com agricultura, indiistria, extragio mineral, transporte etc.
A subcomissio de desenvolvimento industrial foi presidida por Euvaldo
Lodi, que denunciou a existéncia de certa md-vontade dos americanos
em relagio ao desenvolvimento industrial brasileiro.

Acredito que os técnicos americanos tivessem dado muita énfase
a necessidade de o Brasil cuidar mais da agricultura e, por isso,
admitissem implicitamente uma redugao na atividade industrial.
Mas essa mé-vontade deve ter sido mais um mal-entendido do que
um fato ocorrido.
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O relatirio da Missdo Abbink recomendava que a atividade economica
no pais se baseasse na iniciativa privada, cabendo ao Estado apenas as
Sfungoes de coordenar os investimentos. Sua publicacio em 1950 causou
uma enorme celeuma. O senhor tomou parte nessa discussio?

Devo ter tomado parte, mas ndo me lembro. Redigi o relatério, que
depois saiu publicado em livro. Agora, quanto aos que o combatiam...
No fundo, nunca me impressionei pela oposi¢io as minhas ideias. Eu
dava as ideias, se dessem certo estava muito bem e se nio dessem
também. Nunca discuti muito. Pode parecer esquisito, mas é um
sistema de defesa propria, para poder viver sossegado.
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Capitulo 4

A Geracdo Neoliberal

A reforma do ensino de Economia

A antiga Faculdade de Ciéncias Econdmicas e Administrativas do Rio de
Janeiro (FCEARYJ), hoje Faculdade de Economia e Administracio (FEA)
da UFRY], foi criada em 1938 e teve seu curriculo alterado em 1945 por
iniciativa do professor Eugénio Gudin. Essa mudanga, realizada na época da
incorporagdo da faculdade a Universidade do Brasil, foi muito importante?

Ah, sim. O que havia antes nio se pode chamar de faculdade. Era
uma coisa tdo incipiente, tdo rudimentar, que de fato se pode dizer
que a faculdade reestruturada pelo doutor Gudin foi uma coisa nova.
Mas certamente ele aproveitou aquela semente que havia sido plantada,
principalmente, pela personalidade do doutor Luis Dodsworth Martins.”

Poder-se-ia dizer que anteriormente se enfatizava mais o estudo da
Contabilidade do que da Economia?

Sim, era muito mais Contabilidade.

Até os anos 1940, portanto, os economistas brasileiros eram autodidatas
que eventualmente podiam ter feito cursos introdutdrios de economia na
Faculdade de Direito ou na Faculdade de Engenharia. O senhor vé alguma

diferenca na formagio dos economistas oriundos dessas duas escolas?

A cadeira de Economia na Faculdade de Direito era muito fraca. Pode-se
praticamente admitir que ndo havia alunos saidos de 14 com conhecimentos
econdmicos. Basta dizer que o professor de economia afirmava com toda

27 A antiga FCEAR] foi fundada em 19 de dezembro de 1938 por iniciativa de um grupo do qual faziam
parte Alvaro Porto Moitinho, Luis Dodsworth Martins e Eduardo Lopes Rodrigues, entre outros, aos quais
se associaram também, entre outros, os professores Eugénio Gudin, Joao Carlos Vital, Jorge Felipe Kafuri
e Alde Feijé Sampaio. Sob a direcio de Temistocles Brandao Cavalcanti, teve seu curriculo alterado por
decreto de setembro de 1945 e foi incorporada & Universidade do Brasil em janeiro de 1946, com o nome
de Faculdade Nacional de Ciéncias Economicas. Ver Catdlogo 1988/1989, publicado pela FEA/UFR] em

comemoragio ao cinquentendrio de sua fundacio.
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a énfase que Ricardo nao era tradugio de Richard, era Ricardo mesmo.
Na Faculdade de Engenharia, o curso de Economia era melhor, como
demonstra a formagiao do economista [Antbnio] Dias Leite [Jinior].?®

O doutor Gudin também se formou em Engenharia.

Ah, mas isso no tempo em que ainda nio se estudava Economia. Jorge
Kafuri também veio da engenharia, mas é igualmente um autodidata, nao
foi aluno de Economia. Podem-se destacar o Dias Leite e 0 M4rio Simonsen,
provenientes do pouco ensino de Economia na Escola de Engenharia.

A regra geral eram mesmo os autodidatas.

Sim. Sempre apareceram pessoas interessadas no estudo da Economia.
Antes de Kafuri, antes de Dias Leite, hd o nome de Vieira Souto,” que
foi um dos iniciadores da Economia em nosso pais.

Ele foi professor de economia politica do doutor Gudin.

Sim.

Qual foi a importancia do doutor Temistocles Cavalcanti na formulagio
da nova fase da Faculdade de Economia em 1945?

E que Temistocles Cavalcanti orientava-se muito pelas recomendagoes
de Eugénio Gudin. Naturalmente conhecia a parte de finangas bem
razoavelmente, era um grande jurista, de modo que, com esses
conhecimentos, pdde cooperar para a formacao da escola.

28 Antonio Dias Leite Junior (1920), engenheiro civil e mecanico formado em 1941 pela Universidade
do Brasil, comecou a atuar na drea de economia como membro da primeira comissio de
planejamento econémico criada no Brasil em 1944. Além das fun¢ées mencionadas ao longo do
texto, foi ministro das Minas e Energia de 1969 a 1974. Ver BELOCH, Israel (coord.) e ABREU, Alzira
Alves de (coord.). Diciondrio histrico-biogrdfico brasileiro: 1930-1983. Rio de Janeiro: FGV/CPDOC,
Forense Universitdria, Finep, 1984, pp. 1.785-6.

29 Luis Rafael Vieira Souto (1849-1922), engenheiro e lider industrialista, foi presidente da
Companhia Cruzeiro de Fésforos, diretor-geral da Prefeitura do Rio de Janciro e diretor da comissao
encarregada da construgdo do porto do Rio. Foi também professor catedrético de engenharia civil
e professor substituto de economia politica na Escola Politécnica do Rio de Janeiro.

30 Temistocles Brandio Cavalcanti (1899-1980), jurista de renome internacional, foi diretor da
Faculdade Nacional de Ciéncias Econdmicas de 1945 a 1960. Autor de numerosas obras no
campo do direito constitucional, publicou ainda cerca de 500 artigos em revistas especializadas.
Ver BELOCH, Israel (coord.) e ABREU, Alzira Alves de (coord.). Diciondrio histérico-biogrdfico
brasileiro: 1930-1983. Rio de Janeiro: FGV/CPDOC, Forense Universitdria, Finep, 1984.

62 Capitulo 4



O senhor comegou a dar aulas na faculdade jd dentro do novo curriculo?

Sim, jd dentro do novo curriculo.

Nesse novo curriculo, cabia-lhe a matéria Valor e Formagio de Precos; José
Nunes Guimaries dava Comércio Internacional e Cambio; Anténio Dias
Leite, Estrutura das Organizagoes Econdmicas; Eugénio Gudin, Moeda
¢ Crédito; Alde Sampaio, Reparticio da Renda Social; Anténio Garcia
de Miranda Neto, Estatistica Metodoldgica; Jorge Kingston, Estatistica
Econémica; Eduardo Lopes Rodrigues, Historia Economica, Ciéncia das
Finangas e Politica Financeira; Jorge Kafuri, Fvolugio da Conjuntura
Econémica; Raul [Jobim] Bittencourt, Histéria das Doutrinas Econdmicas;
¢ Luis Nogueira de Paula, Estudos Comparados dos Sistemas Econdmicos.”’!

E isso mesmo. Esse curriculo proveio da ida do professor Gudin 4
reunido de Bretton Woods. L4 ele conheceu mais de perto vérios
professores de universidades americanas e com eles formulou o novo
curriculo, que foi apoiado pelo ministro Gustavo Capanema [Filho].

Do Nitcleo de Economia ao Ibre

No inicio de sua incorporacio a Universidade do Brasil, a Faculdade
de Economia foi amparada pela recém-criada FGV, que lhe cedeu suas
instalagoes. Ao mesmo tempo, formou-se dentro da Fundagdo, sob a
lideranga do professor Gudin, um Niicleo de Economia do qual faziam
parte o senhor, José Nunes Guimardes, Eduardo Lopes Rodrigues, Antonio
Dias Leite, Jodo Mesquita Lara, Luis Dodsworth Martins, Arisio de Viana

¢ Guilherme Pegurier. Hd muitos nomes comuns no corpo de professores
da faculdade e no niicleo de economistas da FGV?

Sim. Os professores da faculdade contribuiram para a formacao do
Nucleo de Economia, que mais tarde gerou o Ibre.
O senhor veio para a FG Vlogo 7105 seus primeiros momentos?

Fui convidado pelo Simoes Lopes para participar da Fundagao, tendo
em vista a criagdo de um instituto de Economia. Foi por isso que vim,

31 Ver Catdlogo 1988/1989, da FEA/UFR].
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junto com outros, entre eles 0 Chacel e o Kafka.’> Mas a alma desse
projeto foi o doutor Gudin. Ele dava as ideias, acompanhava os
trabalhos e, sem ele, nada teria acontecido. Pretendia criar um
instituto, de modo que comegou com um nucleo. Foi esse nicleo
de economistas que formulou a necessidade de se ter um balango
de pagamentos, de se calcular a renda nacional, de se ter indice de
g
pregos, enfim, de programar uma série de providéncias no sentido
de se fazer um levantamento mais adequado do que o que existia
q q q

até entao.

Diante da precariedade dos instrumentos de que dispunham os
economistas, a introdugdo de dados como renda nacional, balanco de
pagamentos etc. deve ter representado uma modificagio importante.

Foi uma grande modificacao.

E as dificuldades foram grandes?

Nio houve grandes dificuldades. Tratamos de fazer o levantamento
do balango de pagamentos e de iniciar o indice de precos. E foi o
preparo para o indice de precos que mais trabalho nos deu.

Como se fazia a coleta de dados?

Criou-se um corpo de pesquisadores, de onde se destacou muito o
Genival [de Almeida] Santos. Na verdade, ele se destacou quando
comecou a elaborac¢ao da renda nacional.

Hd uma informagio de que dentro do Niicleo de Economia da FGV
se teriam formado dois grandes grupos. Um deles, responsdvel pela
construgdo do balango de pagamentos, teria sido absorvido pela Sumoc.

Sim.

O outro, dedicado ao estudo da renda nacional, e orientado basicamente
pelo doutor Antonio Dias Leite e pelo doutor Genival Santos, teria sido

32 Trata-se de Julian Chacel e de Alexandre Kafka, atual representante brasileiro no FMI.
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responsdvel pelo lancamento da Revista Brasileira de Economia, em 1946,
¢ da Conjuntura Econdmica, em 1947, ambas publicadas até hoje.

Sim.

Poderia nos falar sobre essas revistas?

A que mais se destacou foi a Conjuntura Econdmica. A Revista Brasileira
de Economia nao teve o mesmo grau de evolugio. A Conjuntura tinha
um cardter menos cientifico, mais informativo e, por isso, atingiu
um maior nimero de leitores, despertou maior interesse. As pessoas
que a dirigiam também eram mais dindmicas, a comegar pelo Denio
Nogueira e, principalmente, o Paulo Rabelo [de Castro]. A influéncia
humana é muito forte na evolugio das instituigées. Nao houve o
mesmo dinamismo 2 frente da Revista, que, além disso, era muito mais
tedrica do que informativa. Ficou com um publico muito restrito,
enquanto o da Conjuntura crescia.

Em 1951, 0 objetivo do Niicleo de Economia da FGV foi alcangado com
a criagdo do Ibre, tendo o professor Gudin como presidente e o senhor
como vice. Além das atividades que jd vinham sendo desenvolvidas,
novas pesquisas se realizaram?

Sim. Verificivamos onde havia deficiéncias e procurdvamos corrigi-las.
Nio era uma coisa muito programada. Conforme verificivamos as
deficiéncias mais gritantes, procurdvamos atacd-las.

No inicio dos anos 1950, veio trabalhar na equipe da Conjuntura
Econémica um grupo de economistas que pretendia langar um suplemento
denominado Conjuntura Social. Desse grupo, faziam parte Américo
Barbosa, Celso [Monteiro] Furtado, [lomds] Pompen Aciéli Borges,
Mdrio Magalbdes, Luis [Felipe Leite] Vasconcelos e Sérgio Hasselman.
Esse projeto ndo foi adiante. O senhor se lembra disso?

Nao me lembro, nao. Nessa época, eu devia estar trabalhando muito
fora do Brasil. Nao de maneira seguida, mas em viagens frequentes
a0 exterior.

33 Ver BORGES, Tomds Pompeu Aciéli. Depoimento -1982. Rio de Janeiro: FGV/CPDOC Hist6ria Oral;
e FURTADO, Celso Monteiro. A fantasia organizada. 3a. ed. Rio de Janeiro: Paz e Terra, 1985, p. 46.
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Nos anos 1950, além da Revista Brasileira de Economia e daz Conjuntura
Econ6mica, podiam-se encontrar as revistas Desenvolvimento e
Conjuntura, da Confederacio Nacional da Indistria; Econdmica
Brasileira, do Clube dos Economistas; Digesto Econdmico, da Associagdo
Comercial de Sdo Paulo; e Carta Mensal, da Confederagio Nacional do
Comércio. Como o senhor avalia essas publicagées?

Eram informagdes a mais, eram revistas que vinham surgindo, além
das da Fundacio. Isso mostrava o interesse no estudo da Economia de
uma maneira mais geral.

Os militares manifestaram algum interesse pelas pesquisas que o Ibre
fazia nos anos 1950?

O interesse podia surgir na Escola Superior de Guerra (ESG). A, sim.

O senhor deu palestras na ESG?

Sim. Acho que o Chacel também. O préprio doutor Gudin esteve l4.

Analisando-se a trajetdria dos economistas do Ibre, percebe-se que muitos
deles ndo sé deram aulas na Faculdade de Economia, como trabalbaram
na Sumoc ou no Banco do Brasil. Ou seja, houve um grupo que saiu da
Fundagdo Getulio Vargas para comandar setores importantes da politica
econdmica brasileira.

Pois é. Podemos citar o caso do Aldo [Batista] Franco [da Silva Santos],
que saiu daqui e foi ser assessor do presidente do Banco do Brasil.
Lopes Rodrigues também saiu daqui e foi ser assessor no Ministério da
Fazenda — ele jd era funciondrio 14, do Imposto de Renda. Houve um
intercAimbio grande de determinadas personalidades do Ministério e
do Ibre com as assessorias de diferentes instituigoes do pais.

Prz'ncz'palmente na drea monetdria?

Naio, na 4rea fiscal também.

Pode-se supor que essas pessoas tenham recorrido ao proprio lbre para
assessord-las. Houve trabalhos encomendados ao Ibre por érgéos do governo?
Especificamente, ¢ dificil dizer que tenha havido isso. Mas, de maneira

implicita, podemos admitir que assim tenha acontecido.
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As empresas particulares também solicitavam estudos ao Ibre?

Nao. Uma pessoa podia ter estado no Ibre e depois ingressar na esfera
particular, mas nunca houve informacoes do Instituto a empresas
particulares.

O professor

Quando se comecou a pensar em criar a Escola de Pos-Graduacio em
Economia (EPGE) da FGV?

Ah, bem mais tarde, depois de 1960. Com a evolu¢io do ensino da
faculdade, verificou-se a necessidade de haver um curso de pés-graduagio.

O senhor chegou a dar aulas na EPGE?

Nao.

Como foi sua experiéncia na Faculdade de Economia? Com que autores
o senhor trabalhava?

Eu dava aulas na cadeira de Valor e Formacao de Pregos. O principal
autor era Wicksell. Eram Wicksell e Keynes.

O senhor também abordava os marxistas?

Ligeiramente. Tudo o que contém muita ideologia vou descartando.

Os alunos pediam ideologia, pediam Marx?

Eles ndo tinham coragem de me pedir ideologia, nio.

O senhor era um professor muito duro? Reprovava?

Algumas vezes. Mas prevenia os alunos: “Olha, vocé vai ser reprovado,
entao venha assistir as aulas particulares”. Para aqueles que nao podiam
acompanbhar, eu repetia as aulas em outra hora.
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O senhor gostava de ensinar?

Gostava. Procurava transmitir aos alunos o que eu lia. Agora, ndo sei
dizer se fui bom ou mau professor.

Como o senhor comparava o ensino de Economia no Brasil e no exterior?
O desnivel era grande?

Naio era grande, nao. Mas a diferenca ¢ que, no exterior, os alunos sao
mais estudiosos, leem mais. Aqui a educagdo é mais pelo ouvido do
que pelos olhos, pela leitura. Aqui também nés improvisamos muito.
Sempre achei que poderiamos estar hoje num Brasil muito melhor se
nao fosse a mania de improvisar, se tivéssemos seriedade no preparo
das coisas.

Qual era o perfil dos alunos de Economia? lam para a faculdade por op¢io
ou porque o vestibular era menos complicado do que o de Engenharia?

Com certeza, o vestibular para Economia era um vestibular frouxo.
Quando eram reprovados nas outras escolas, corriam para a Economia,
pois pelo menos estavam fazendo alguma coisa. Mereciam a pensio

dada pelo pai.

Eram POMCO.Y 0s que realmente se interessavam?

Ah, esses eram pouquissimos. Mas eram muito bons. [Antdnio de]
Abreu Coutinho, por exemplo, foi excelente aluno. Outra que foi
excelente foi a [Maria da Conceigao] Tavares. Moacir Gomes de
Almeida, esse que hoje ¢ construtor, também foi muito bom aluno.

Maria da Conceigio Tavares foi sua assistente, o que nio deixa de ser
uma escolha curiosa. Por que o senhor a escolheu?

Porque ela conhecia bem os assuntos e sabia expor. De modo que foi
escolhida. Assim como foi escolhido o Américo Cury.

Ao deixar de dar aulas na Faculdade de Economia, o professor Gudin
Jfoi substituido por Roberto [de Oliveira] Campos e Casimiro Ribeiro,

pessoas identificadas com esse niicleo inicial de economistas do qual o
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senhor fazia parte. De inicio, a Faculdade de Economia era totalmente
influenciada por esse pensamento neoliberal ou existiam outros grupos?

Durante muito tempo a faculdade seguiu totalmente essa linha.
Deviam surgir outras manifestagc’)es com outros professores, mas os
responséveis pelas principais matérias eram neoliberais.

Enquanto isso, como era a Faculdade de Economia de Sio Paulo?

Eu mal sei dizer como era a daqui, como é que vou dizer como era a
de Sao Paulo? Nao sei.

Nio havia um intercambio com os economistas de Sdo Paulo?

Creio que nio.

Debates: a Cepal e os nacionalistas

No inicio dos anos 1950, o debate econdmico intensificou-se muito com

as primeiras formulagoes da Comissio Econdmica para a América Latina
(Cepal) defendidas, entre outros, por Raul Prebisch e Celso Furtado. O
senhor participou desses debates?

Sim. Tive muitas discussdes com a Cepal. Enormes!

O curioso é que em 1948 o senhor esteve presente ao congresso da Subcomissio

das Nagoes Unidas para a América Latina, no Chile, em que foi criada a Cepall.

Serd que eu contribui para isso? Lembro-me de que estive em Santiago,
mas nio sei bem para qué.

As novas posturas defendidas pela Cepal repercutiram na Fundagio
Getulio Vargas?

Repercutiram, ¢é claro, mas nao houve debate entre os componentes
da Fundaco. Nao havia ninguém fora das ideias do professor Gudin.
Havia uma grande disciplina de pensamento, decorrente mais da
admiragao pelo professor Gudin do que de qualquer outra influéncia.
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O grupo da Cepal considerava que o subdesenvolvimento estava ligado
ao fato de os paises periféricos ndo serem industrializados> O senhor
concordava com esse diagndstico de que era preciso industrializar o pais?

De que era necessirio industrializar, ninguém duvidava. Nao havia
oposi¢ao. A oposi¢ao comegava no grau de auxilio a industrializacao.
Quando eles revelavam um grande entusiasmo pela industrializacao,
mas um esquecimento da agricultura, nesse ponto nés diziamos
que a economia devia ser balanceada. Industrializar, sim, mas sem
prejudicar a agricultura.

Foi nesse periodo que o professor Gudin, como o senhor diz, foi
erroneamente tachado de anti-industrializante?

Foi, porque ele chamava a atengdo para a parte agricola, lutava muito
por uma taxa de cAmbio realista, que favorecesse as exportagoes.
Porque havia um sistema de controle das importagoes por meio de
licen(;a, e esse licenciamento representava um exagero muito grande
de protecao a industria.”” Nesse periodo, houve um grande retrocesso
nas exportagdes de produtos e, indiretamente, um retrocesso na
produgio agricola.

Além de defender a industrializagdo, o grupo ligado & Cepal dizia que ela
devia ser feita com a ajuda do Estado. Como o senhor respondia a isso?

O que eu dizia era que a falta de desenvolvimento decorria das
intervencoes estatais, como limitagio de tarifas, vdrias limitagoes
que impediam que os particulares atuassem com mais liberdade. E
eu pedia também que eles prestassem mais aten¢io aos problemas
monetdrios. Eles desprezavam a parte monetdria.

34 O pensamento cepalino pode ser sintetizado em algumas linhas fundamentais: no momento
inicial, foi desenvolvida a teoria da deteriora¢ao dos termos de troca, baseada na concepgio do
sistema centro-periferia. Ao longo dos anos 1950, aprofundou-se a interpretagio do processo de
industrializacao. A andlise dos obstdculos estruturais ao desenvolvimento foi a contribuigio tedrica
da Cepal na década de 1960. Ver RODRIGUEZ, Octavio. O pensamento da Cepal — Sintese e
critica. Novos Estudos Cebrap. Sao Paulo, n° 16, dez. 1986, p. 8-28.

35 Sobre o sistema de licenciamento de importagdes, ver nota 46, na pdgina 111.
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E, para o senhor, esse desprezo poderia significar uma instabilidade
monetdria que prejudicaria o desenvolvimento.

E isso mesmo. Essa era a minha tese.

Na entrada dos anos 1950, a discussio ndo se limitava apenas i oposi¢do
industrializagdo versus desenvolvimento agricola. Discutia-se também a
presenga do capital estrangeiro no pais, e sedimentou-se, a partir dat,
uma postura nacionalista.

Sempre defendi o capital estrangeiro, e sempre existiu 0 movimento
nacionalista. Esse movimento nacionalista é defendido por um grupo
relativamente pequeno. Ora, vamos raciocinar. A quem interessa uma
drdstica defesa empresarial dos nacionais contra o estrangeiro. Aos
consumidores? Nao. Os consumidores querem um produto bom e
relativamente barato. Aos operdrios? Os operdrios querem é um bom
emprego ¢ uma boa remuneragio, tanto faz ser empresa nacional
ou estrangeira. Entdo, o nacionalismo s6 interessa mesmo a alguns
empresdrios, ¢ um favor a um grupo muito pequeno. E esse favor a
um grupo muito pequeno nao pode ser muito grande, porque senio
aniquila o resto. Deve-se, sim, estimular a iniciativa particular de um
brasileiro. Deve-se dar subsidio, isengao de impostos, uma porg¢ao de
coisas assim, mas por um periodo curto, até que ele adquira forga.
Porque, se ele souber que vai continuar recebendo subsidio, nao
adquire forca, fica na moleza. Para que fique rijo, forte, é necessdrio
mostrar que o auxilio é tempordrio.

A década de 1950 foi um periodo em que todas essas discussoes estiveram
muito acesas, foi a década do “O petrdleo é nosso”, foi a época do sequndo
governo Vargas. Havia wma Assessoria Econémica da Presidéncia da
Repiiblica, formada por Jesus Soares Pereira, Rémulo [Barreto] de
Almeida e outros, identificada com a postura nacionalista, e havia
também o Conselho Nacional de Economia, do qual o senhor fazia parte.
Como funcionava o Conselho?

O Conselho Nacional de Economia era bastante independente. Foi
imaginado pelo deputado Daniel [Agostinho] Faraco, que o introduziu
na Constitui¢ao daquela época. Possuia 5 ou 6 membros, um dedicado
a inddstria, outro a agricultura, outro 4 atividade bancdria, enfim, era
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uma selecao de opinides especializadas que se reuniam e produziam
um todo coerente para a politica do pais. Eu, por exemplo, nio tinha
uma drea especial. Fui nomeado para fazer parte, fout court. Tinha
muito trabalho para obter a coesio das ideias, formular uma coisa
objetiva. E acredito que tenham saido bons relatérios chamando a
atengao do governo e do publico para virios problemas.

O senhor foi presidente do Conselho Nacional de Economia no periodo
1953-1954. A exposi¢io geral que o Conselho apresentava ao final de
cada ano era da responsabilidade da presidéncia?

Nao, ela expressava a opinido do Conselho. Embora sé6 um ou dois
a redigissem, era aprovada pelo Conselho e, portanto, era uma
exposicao do Conselho. Era uma espécie de resumo do que havia
acontecido, acompanhado de algumas perspectivas. O objetivo era
informar a Presidéncia da Republica e o Congresso e, por isso, essa
exposi¢ao era enviada ao presidente e aos congressistas. Era também
publicada numa revista, creio que do préprio Conselho.*®

Qual era a postura do Conselho Nacional de Economia diante da questio
da industrializacio?

A ideia era proteger a industria nacional, mas dentro de determinados
limites, de modo a nio afastar a concorréncia completamente. E
sempre com a preocupagio — ¢ ai talvez tenha havido a influéncia
do doutor Gudin — de haver um progresso, quer na industria, quer
na agricultura. Uma coisa balanceada. Também insistimos muito
nas exportagoes e fizemos algumas referéncias a politica cambial,
que estava sob regime de licenciamento. Diziamos que o sistema de
licenciamento evitava a adogiao de uma taxa de cAmbio favordvel as
exportagoes. E que isso podia representar um excesso de protegio a
parte, sujeita ao licenciamento.

36 Trata-se da Revista do Conselho Nacional de Fconomia.

12 Capitulo 4



O parecer sobre energia elétrica

O problema energético nacional ocupou grande parte da atengio da Assessoria
Econémica de Vargas, que foi responsdvel pelos projetos da Petrobris e da
Eletrobrds. Como o Conselho Nacional de Economia via essa questio?

O conselho deu um parecer sobre o tratamento das empresas de energia
elétrica que seria muito satisfatério se adotado. O parecer defendia a
empresa privada, evitando a estatizagdo, e dava elementos para que
ela sobrevivesse. Porque o regime tarifdrio congelado, adotado pelo
governo, estrangulava as empresas. Nossa tese é que deveria haver uma
remuneragio mais adequada, e liberdade para as empresas atuarem.

O Conselho propunha que as tarifas fossem liberadas?

Proptinhamos que o governo concedesse as empresas de energia
elétrica a tarifa correspondente ao custo de produgio, de maneira
a impedir que elas tivessem prejuizos e ficassem impossibilitadas
de realizar investimentos. Tudo se resumia a pedir ao governo que
deixasse as empresas aumentarem as tarifas, ainda que esse aumento
representasse um agravamento do indice de precos. A falta de energia
que havia na época decorria exclusivamente da auséncia de uma tarifa
adequada a remunera¢ao do empreendimento. Por falta de receita do
empreendimento, vinha também a falta de investimentos e o decréscimo
de energia para o consumo, tanto doméstico como das empresas.

Nessa época, em 1953, havia realmente cortes didrios de energia no Rio
e em Sio Paulo.

Pois é. Foi por isso que o Conselho resolveu adotar essa resolugao.

Esse parecer foi dado a pedido do governo?

Nao, foi espontineo. Falava-se muito na falta de energia e na necessidade
de aumentar o suprimento. Ora, uma das maneiras de aumentar o
suprimento ¢é permitir que a eletricidade seja um instrumento de
remuneracio do capital investido. Com tarifas baixas, nao é possivel
fazer isso. Quer para as empresas, quer para o proprio governo.
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O senhor acha que com uma tarifa mais justa nio teria havido um recuo
do setor privado?

Nao.

Com uma tarifa mais justa as empresas teriam saido do eixo Rio-Sio Paulo
e investido no Nordeste, por exemplo?

E bem provével que sim, desde que fosse lucrativo.

E elas estavam dispostas a fazer esses investimentos, que deveriam ser
considerdveis?

Se tivessem receita garantida na tarifa poderiam ter crédito, pedir
empréstimos ou langar acoes e aumentar o capital. E, com isso,
poderiam progredir.

Mas a solugio adotada para contornar a crise de energia acabou sendo a
estatizagdo. Em 1962, foi criada a Eletrobras.

A'solugio veio pela estatizagao porque o governo nao seguiu a orientagao
mais simples de propiciar que as préprias empresas particulares
progredissem com a mudanca da tarifa. O governo acha que se torna
popular nio aumentando os pregos, ainda que com isso possa arruinar
as empresas. F uma questio de gosto. Gosto extravagante.

A seu ver, deveria haver liberdade de atuacio tanto para as empresas
nacionais como para as estrangeiras?

O tratamento deveria ser igual. Apenas era preferivel que houvesse
mais empresas nacionais do que uma grande empresa estrangeira. Isso
por questao psicolégica, politica. Uma grande empresa estrangeira
sempre traz alguma trapalhada.

Realmente, pode-se supor que a empresa estrangeira sempre esteja
vinculada as decisoes da matriz, a uma estratégia de investimentos mais
global, e menos articulada com a realidade nacional.
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Pois ¢, existe essa desconfianca. E, por isso, tenho a impressio de que
naquela época foi mais importante a ideia de nacionalismo do que de
estatizacdo. Queriam uma empresa estatal para evitar que o sistema
de energia elétrica caisse em maos de estrangeiros.

Hd uma informagdo de que, em virtude do parecer do Conselho, o senhor
Jfoi rotulado de entreguista pelo grupo nacionalista.

Nao me recordo disso. E nao vejo por que pleitear boas tarifas
representa entreguismo. Porque as boas tarifas tanto servem para as
empresas particulares como para as empresas publicas. Por exemplo,
no atual sistema, a Eletrobras, Furnas, sao empresas estatais que estao
sofrendo muito pela restricao das tarifas. Portanto, meu argumento
em favor da melhoria ou da adequagao das tarifas aos custos de
producdo tanto ¢ vilido para as empresas particulares como para
as empresas estatais De modo que “entreguista”’, na verdade, é uma
acusagao injusta.

O senhor acha que hoje hd uma crise de energia se avizinhando?

H4. E estamos repetindo o erro de sempre. Repetir o erro é uma
especialidade nossa. Uma especialidade cara aos brasileiros — cara em
todos os sentidos, inclusive em dispéndio.

Essa crise atual poderia ser resolvida pela privatizacio da producio?

Hoje sao poucas as empresas particulares de energia elétrica existentes,
mas essas poucas trabalham muito bem. Acho que poderfamos resolver
a crise dando as empresas tanto do setor particular como do setor
publico tarifas adequadas e permitindo que elas se desenvolvam. Hoje
temos que reconhecer que ¢ tao grande a parcela do setor ptblico que
nao se pode falar em privatizagio. Ambas as organizacoes, do Estado
e do particular, devem funcionar em cooperagao. Existe uma empresa
em Minas Gerais, por exemplo, dirigida pelo Ivan [Miiller] Botelho,
que estd trabalhando muito bem.*” Garanto que, se for consultado,
ele terd 6timos planos de desenvolvimento.

37 'Trata-se da Companhia de For¢a e Luz Cataguases, de Leopoldina (MG).
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Fala-se de vez em quando em reajustar as tarifas, mas ndio se chega a
colocar isso em prdtica.

Pois ¢. E porque essa inflagio atrapalha muito. Eles nio querem
agravar a inflacio, e entdo nao deixam aumentar as tarifas. Com isso,
cai a energia, mas a energia sempre cai para o governo seguinte, o
problema das tarifas nao aumentadas também fica para o governo
seguinte. E uma falta de visio completa, em prazo curto e em prazo
longo. E um defeito da coletividade brasileira. O que se hd de fazer?

Petréleo: uma questao de religiao

Voltando aos anos 1950, como o senhor se colocava em relagio ao petréleo?

O petrdleo eu nunca discuti, porque senti que se tratava de um clima
religioso, e em religiao eu nao me meto.

Como o senhor explica a posicio da Unido Democrdtica Nacional
(UDN), que defendeu um projeto mais estatizante do que o da Assessoria
Econémica de Vargas?

Ela achou que ganharia votos. Nao foi por convic¢io, foi por conveniéncia
eleitoral.

O projeto da Petrobras despertou discussoes mais apaixonadas, mas foi
aprovado em 1953, enquanto o da Eletrobras sé foi aprovado em 1962.
A seu ver, por que a discussdo da Eletrobras, embora mais calma, foi
mais longa?

Porque havia ponderagdes econdmicas, administrativas. J4 no caso da
Petrobras, havia ideologia. E, onde hd ideologia, hd mais paixdo, mais
insensatez. Essa foi a diferenca.

Mas por que o fator ideoldgico néo atingiu também a Eletrobras?

Questoes de religiao, a gente nao sabe bem como elas se inserem no
pensamento dos homens.
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O senhor compara a ideologia & religido?

O verdadeiro termo ¢ fanatismo. Havia um fanatismo de que a
retirada de tudo o que era do subsolo representaria uma perda para o
pais e, por isso, nenhum estrangeiro deveria participar dessa retirada.
Dai a ideia do “O petréleo é nosso”. Esse fanatismo fez com que
se imprimisse muita rapidez a criagdo da Petrobras. A Eletrobras,
embora também tratasse de energia, era isenta de fanatismo.

O BNDE

Ainda no sequndo governo Vargas, foi formada a Comissdo Mista
Brasil-Estados Unidos para o Desenvolvimento Econémico.”® O senhor

apontaria alguma diferenca fundamental entre a Comissdo Mista e a
Missdo Abbink?

Nao vejo diferenca. Talvez se desse mais énfase a um ponto ou outro.

Alguns dos técnicos da Comissdo Mista, entre eles Roberto Campos,
participaram da cria¢do do Banco Nacional de Desenvolvimento

Econémico (BNDE). O senhor também participou disso?

Nao.

Mas o senhor jd conhecia Roberto Campos? Jd havia uma afinidade
entre ambos?

J4 o conhecia desde o tempo de Bretton Woods, e tinhamos muita
afinidade no nosso pensamento.

38 Nos primeiros meses de 1950, iniciaram-se contatos oficiosos entre autoridades brasileiras e norte-
-americanas para definir fontes externas de financiamento para sctores de infraestrutura. A partir
de entendimentos em uma conferéncia de embaixadores em abril de 1950, o governo brasileiro
solicitou a criagio da Comissao Mista Brasil-Estados Unidos de Desenvolvimento Econémico,
oficializada em abril de 1951. Além da instalagio de novas inddstrias, a Comissao Mista visava
superar pontos de estrangulamento nos setores de energia e transporte. Para a gestdo dos recursos
destinados aos projetos recomendados pela Comissao Mista, foi criado o BNDE, pela Lei 1.628, de
28 de junho de 1952. Para mais informagoes, ver MALAN, Pedro Sampaio ez. al. Politica econdmica
externa e industrializacio no Brasil (1939-1952). Rio de Janeiro: Ipea/Inpes, 1977, p. 60-84; e
FRANCO, Celina do Amaral Peixoto Moreira. A criagio do Banco Nacional de Desenvolvimento
Econémico. Rio de Janeiro: FGV/CPDOC, s/d, mimeo.
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Em sua opinido, a importincia que o BNDE adquiriu desde os seus
primeiros momentos provinha da concentragdo de recursos em suas mdios
ou do fato de o Banco ser um instrumento de planejamento da economia?

O problema ai é que nao havia no governo uma organizagao capaz
de planejar e acompanhar os investimentos. Entao surgiu a ideia do
Banco, para planejar e principalmente acompanhar. E acredito que
tenha dado bons resultados em vérios casos.

A visdo de Roberto Campos no BNDE, em termos de planejamento, era
ordenar os investimentos para tentar eliminar pontos de extmngu/amento
da economia, prz'ncz'palmente nos setores de transportes e energia. Esses
pontos de estrangulamento teriam surgido por falta de planejamento do
investimento nacional?

Sim.

E como se poderia resolver isso?

Por meio de investimentos, digamos, na energia. Nao havia um
Ministério da Energia naquela época. Quer dizer, o governo de fato
nao estava preparado para realizar esses investimentos e acompanhar
sua execu¢do. Daf ter havido a criagao do BNDE.

Voltamos a questio da iniciativa privada e da intervengio estaral. A
seu ver, o governo deveria financiar e acompanhar, mas nio executar
diretamente?

O que acontecia era que as tarifas de eletricidade, de telefone, estavam
todas congeladas, e as empresas nio tinham recursos suficientes
para realizar os investimentos que deveriam realizar. O governo,
em lugar de melhorar a tarifa — e foi este, como jd disse, o parecer
do Conselho de Economia —, manteve o congelamento. Criou-se o
estrangulamento, houve falta de energia, e surgiu entao a ideia de o
governo investir. E o BNDE assumiu a diregao disso. Intimamente,
eu preferia que se dessem tarifas maiores e se deixassem as empresas
particulares atuarem, do que manter o congelamento e substituir a
atividade particular por empreendimentos governamentais, ainda
que por meio de um banco.
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O parecer sobre 0 aumento do saldrio minimo

Como presidente do Conselho Nacional de Economia, o senhor teve
contato direto com o presidente Getulio Vargas?

Sim. Foi a Gnica vez que lidei diretamente com ele. Lembro que fui
procuré-lo quando houve um projeto de aumento do saldrio minimo
em 100%. Como presidente do Conselho de Economia, fui 14 dizer
ao doutor Getulio que nao viamos com bons olhos aquele aumento
abrupto de 100%, pois isso redundaria numa transferéncia para os
pregos, e os assalariados acabariam com um custo de vida muito
maior. Portanto, em pouco tempo, aquele grande aumento ficaria,
senio completamente anulado, pelo menos muito reduzido. Expressei
a opinido de que aquilo seria contrdrio ao préprio interesse dos
operérios, pois os precos iriam subir e corroer o aumento almejado.
Mas ele me disse que era uma resolu¢ao ja tomada e que nao poderia
voltar atrds. E assim nos despedimos, ele com a sua resolugao, e eu
com a minha reclamagio.”

O senhor acha que essa resolugio de Getulio era consciente, ou era uma
medida popular para angariar apoio?

onforme jd disse, Getulio tinha alergia a economia, era evidentemente
Conf jé disse, Getulio tinha alerg dent t

politico. E quando via que uma decisao iria lhe trazer um beneficio
politico, ndo se incomodava que fosse uma medida hostil 4 economia.

Como o0 senhor vé a convivéncia entre o técnico e o politico numa situagdo
como essal

Acho que nio hd grande preocupagao da parte do técnico com o
politico. Ele faz a sua recomendacio, se ela é atendida estd muito
bem; se nio ¢, ele volta a recomendar da préxima vez.

39 O inicio de 1954 foi marcado por intensa especulagio sobre o novo saldrio minimo a ser
estabelecido. Em 22 de fevereiro, o ministro do Trabalho, Jodo [Belchior Marques] Goulart, propds
um aumento de 100%, aplicdvel sobretudo aos trabalhadores do comércio e da industria. Devido
A forte pressdo contréria, tanto civil como militar, na mesma data, Goulart foi demitido. Em 1°
de maio, no entanto, Vargas confirmou a concessio do aumento prometido (ver SKIDMORE,
Thomas E. Brasil: de Getulio a Castelo. Rio de Janeiro: Saga, 1969, p. 163-71). O parecer de
Octavio Bulhées contra a concessio do aumento encontra-se na Revista do Conselho Nacional de
Economia, ano 111, n° 25 e 26, maio-junho, 1954.
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Mas quando o técnico acredita na sua recomendagio, néo fica frustrado
se 0 governo ndo a aceita?

Nao, a gente estd tao acostumado a apanhar que nao se revolta. Vai
se conformando.

O senhor estava no Conselho quando ocorreu aquela série de dentincias
contra o governo de Vargas e, por fim, o suicidio do presidente. Essas
dentincias repercutiram no Conselho?

Nao. Nés tinhamos uma posi¢ao muito neutra, nao nos envolviamos
em debates.

Mas o suicidio de Vargas foi uma comogio nacional profunda. ..

Sim, mas o Conselho tinha que se manter numa posi¢ao de expectativa.
Nao podia fazer nada.
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Sentados, os avés maternos de Octavio Gouvéa de Bulhées, Leonor e Urbano Gouvéa. Ao fundo, da esquerda para

a direita, suas tias, Celuta ¢ Antonieta e os maridos, Salvador e Nuno Pinheiro. Foi essa a familia com que Octavio
Bulhées conviveu na adolescéncia, durante a permanéncia de seu pai, que era diplomata, no exterior.

Fotos



ﬂosé .Beopowo de Rulhses jcr’im

José Leopoldo de Bulhdes, ministro da Fazenda de 1902 a 1906 (governo Rodrigues Alves) e de 1909 a 1910 (governo
Nilo Peganha), era irmdo de Leonor Gouvéa, avé materna, e de Antonio Augusto de Bulhoes, av6 paterno de Octavio
Gouvéa de Bulhoes.

Octavio Gouvéa de Bulhées 83



Octavio Gouvéa de Bulhoes, de pé, & esquerda, ao lado de seu primo Urbano e sua irma Rute. Sentadas, as primas
Yedda (futura esposa), Nina e Helena.

Fotos



A casa de Urbano e Leonor Gouvéa, situada na rua Raul Pompeia, em Copacabana, onde atualmente se ergue o edificio
Nuno Pinheiro, endereco de Octavio Gouvéa de Bulhées até sua morte.

O presidente Getulio Vargas, tendo
a0 lado os ministros Artur de Sousa
Costa, da Fazenda, e Osvaldo Aranha,
das Relagoes Exteriores. Paldcio do
Iramaraty.

Rio de Janeiro, 15 de novembro de 1939.
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Getulio Vargas em reunido com seu ministério por ocasido da declaracio de guerra ao Eixo. Da esquerda para a
direita, os ministros Salgado Filho, Aristides Guilhem, Osvaldo Aranha, Sousa Costa, Marcondes Filho, Eurico Dutra,
Gustavo Capanema e Apol6nio Sales. Rio de Janeiro, 29 de agosto de 1942
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Octavio Gouvéa de Bulhées (a dir.), delegado & Conferéncia de Bretton Woods, tendo ao seu lado o ministro Sousa

Costa e Eugénio Gudin. Bretton Woods (EUA), julho de 1944
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OCTAVIO GOUVEA DE BULHOES

A MARGEM DE
UM RELATORIO

Texto das conclusdes da Comissio
Mista Brasileiro-Americana de
Estudos Econémicos

(Missao Abbink)

Gdicses Sinanceiras S./
~Rua Debret 23-sala 1107
~RKéo de Janciro
1950

Folha de rosto do livro de Octavio Gouvéa de Bulhées sobre a Missio Abbink.
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Octavio Gouvéa de Bulhoes (2° A esq.), em almogo em homenagem a Eugénio Gudin (centro). A direita, Luiz Simées
Lopes. Rio de Janeiro, 14 de julho de 1964

Eugénio Gudin, novo ministro da Fazenda (2 dir.), conversa com seu antecessor, Osvaldo Aranha (2 esq.) e com o
presidente do Banco do Brasil, Marcos de Sousa Dantas (centro). Rio de Janeiro, 27 de agosto de 1954
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Visita do presidente Juscelino Kubitschek ao smnd da Willys Overland do Brasil. Brasilia, 29 de abril de 1960
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Da esquerda para a direita, Luiz Simoes Lopes (1°), Temistocles Cavalcanti (2°) e Luiz Alves de Matos (3°). Ao fundo,
de bragos cruzados, José Garrido Torres, diretor-executivo da Sumoc (1958-1959). Rio de Janeiro, 29 de julho de 1960

Reunido no Ministério da Fazenda. Sentados, da esquerda para a direita, o recém-indicado ministro do Planejamento
Roberto Campos (3°), Octavio Gouvéa de Bulhdes (4°) e Daniel Faraco (5°), ministro da Industria e Comércio. Rio de
Janeiro, 12 de maio de 1964

Fotos
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A equipe econdmica do governo Castelo Branco. Da esquerda para a direita, Castelo Branco; Octavio Gouvéa de
Bulhées, ministro da Fazenda; Roberto Campos, ministro do Plancjamcnto; e Denio Nogueira, diretor-executivo da
Sumoc e, depois, presidente do Banco Central.
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O ministro Octavio Gouvéa de Bulhées anuncia, durante almogo na Associacao dos Diretores de Venda, plano oficial de

estimulo 2 industria automobilistica do pais. Rio de Janeiro, 1° de junho de 1965
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O ministro Octavio Gouvéa de Bulhées discursando na solenidade de posse da Comissio Consultiva Bancdria do

Conselho Monetdrio Nacional, realizada na Associagio dos Bancos do Estado da Guanabara. Rio de Janeiro, 12 de abril

de 1966
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O presidente Castelo Branco anuncia aos secretdrios de Fazenda estaduais as bases da reforma tributdria, ladeado pelos
ministros Octavio Gouvéa de Bulhoes (2 esq.). Roberto Campos e Daniel Faraco (a dir.). Rio de Janeiro, 22 de abril de 1965

Assinatura de acordo entre a United States Agency for International Development (Usaid) e o governo brasileiro. Da esquerda
para a direita, Octavio Gouvéa de Bulhoes; Roberto Campos; o embaixador dos Estados Unidos no Brasil, Lincoln
Gordon; e o diretor da Usaid, Stuart Van Dyke. Rio de Janeiro, 1965

Fotos



O ministro Octavio Gouvéa de Bulhées discursando na Federagio das Industrias do Estado da Guanabara, tendo ao
seu lado Edmundo de Macedo Soares e Silva, presidente da Confederagio Nacional da Industria. Rio de Janeiro, 21 de

julho de 1966
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Octavio Gouvéa de Bulhées (2° 4 esq.) e Eugénio Gudin (3°) em comemoragio no prédio da antiga Escola Politécnica do

Largo de Sao Francisco. Rio de Janeiro, s.d.

Fotos



No grupo, da esquerda para a direita, Octavio Gouvéa de Bulhoes, Violeta Gudin e Yedda Bulhées. Ao fundo, encostado

no carro, Eugénio Gudin.
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Capitulo 5

Dez Anos de Sumoc: 1945-1955

A Sumoc, o Banco do Brasil e 0o FMI

O senhor foi diretor-executivo da Sumoc por dois periodos: de setembro de 1954
a maio de 1955, no governo [Jodo] Café Filho; e de fevereiro de 1961 a janeiro
de 1963, nos governos Jéanio [da Silva] Quadyos e Jodo Goulart. Gostariamos
de retomar a histdria dessa instituigio, que foi criada em 1945 de acordo com
um projeto seu. Como o senhor mesmo diz, a Sumoc foi a origem do BCB.

Sim. Conversando com o ministro Sousa Costa, ponderei que, se
houvesse uma organizagao acima do Banco do Brasil, as atividades de
banco comercial e de banco central por ele exercidas nao ficariam tao
misturadas. Era uma maneira de retirar certas atribui¢cées do Banco
do Brasil sem retird-las propriamente, j4 que a Sumoc funcionaria
no Banco do Brasil. Além disso, havia a vantagem de se estabelecer o
Conselho da Sumoc, do qual fariam parte pessoas do Banco do Brasil
e do Ministério da Fazenda, com o propésito de combinar o sistema
fiscal com o sistema monetdrio.

Houwve reagdio do Banco do Brasil por lhe terem sido retiradas as atribuicoes
de banco central?

Nio, porque havia a compreensio de que a medida era util. Além
disso, todos os funciondrios da Sumoc, inclusive o diretor-executivo,
eram do Banco do Brasil.

Na década de 1930, havia crescido o sistema bancdrio nacional, com o
aumento do niimero de bancos e de agéncias, e a Sumoc veio disciplinar
esse sistema. Qual foi a reagdo dos bancos a Sumoc?

A principal reacio deveu-se ao fato de os bancos serem obrigados a
fazer depésitos na Sumoc. Os bancos se revoltaram contra os depdsitos
compulsérios, nio propriamente pela falta de reconhecimento da
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validade do principio, mas porque achavam — e tinham razao — de que o
governo usava esses recursos para cobrir o deficit orgamentério, quando
os depdsitos compulsérios tinham um fim inteiramente diferente.

Os bancos chegaram a fazer pressio contra os depdsitos compulsdrios?

A pressio nao foi muito grande, o que havia era mais um
questionamento dos bancos quanto 4 validade dos depésitos. As
vezes, falava-se nisso em reunioes, conferéncias, em um ou outro
artigo no jornal. E o principal opositor dos depésitos compulsérios
era José Maria Whitaker, tanto que, quando ele voltou a ser ministro
da Fazenda, no final do governo Café Filho, suprimiu-os.

A Sumoc era subordinada ao Ministério da Fazenda, mas funcionava
no Banco do Brasil. Nao havia certa ambiguidade na relagio da Sumoc
com essas duas instancias?

Pode ser que houvesse, mas nao sei precisar bem essa possibilidade de
divergéncia, ou de conflito, ou de incompatibilidade. Nao me lembro.

A Sumoc representou um projeto de centralizacio das funcoes de controle
da emissio, de controle do movimento cambial e de fiscalizagio bancdria.
Mas, se o Conselho da Sumoc era composto pelos diretores das carteiras do
Banco do Brasil, isso néo impedia que seu projeto centralizador se efetivasse?

Nao. O Banco do Brasil estava presente no Conselho por meio de
seu presidente, do diretor da Carteira de Redesconto e do diretor da
Carteira de Cambio. Os outros diretores nao participavam.

Em 1947, o ministro [Pedro Luis] Correia e Castro apresentou um
projeto criando um banco central e vdrios bancos especializados — um
banco hipotecdrio, um banco rural, um banco industrial, um banco de
importagio e exportagio. Pode-se mesmo ver nessa pulverizagio de fungoes
uma volta a um clima liberal que havia sido afastado durante o Estado
Novo. O senhor concordava com esse projeto do ministro Correia e Castro?

Nao lembro se estudei isso na época ou nao. Sei que, de vez em quando,
aparecia um projeto, mas como nio andava, eu nem me dava ao trabalho
de ler. Eu ja tinha muito trabalho com a Sumoc.
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O senhor sempre assessorou o Conselho da Sumoc, desde o periodo Vargas?

Sim.

O FMI e a Sumoc foram criados na mesma época. Houve alguma relagio
na criagdo dessas duas instituicées?

Nio. A Sumoc foi criada independentemente de qualquer outra
coisa. Foi criada, conforme jd expliquei, pela necessidade de melhor
controlar os meios de pagamento e de haver uma combina¢io mais
sistemdtica entre as autoridades monetdrias e as autoridades fiscais.
Portanto, Sumoc nao tinha nada a ver com o Fundo Monetdrio.

Mas a Sumoc era considerada a interlocutora oficial do FMI no Brasil.

Era natural que, ao serem discutidos os assuntos com o Fundo
Monetdrio ou com um banco internacional, isso fosse feito pelas
autoridades que faziam parte da Sumoc. Mas nesse ponto havia muita
coesao com o Ministério da Fazenda, e muitas vezes os representantes
do Ministério dialogavam mais com os representantes do Fundo
Monetdrio do que proporcionalmente as autoridades da Sumoc.

O senhor sempre participou das reunioes do FMI?

E possivel que algumas de minhas visitas a0 Fundo tenham sido
feitas em condigoes particulares, para rever amigos. Mas também
participei de reunides como representante do governo, porque fui
designado substituto do representante oficial, que no principio era
o Santos Filho.*” De vez em quando ele se retirava e pedia que eu
comparecesse. Depois também fui alrernate do [Otévio] Paranagud,
que ficou por 14 um periodo bastante longo.

40 Francisco Alves dos Santos Filho (1895-1966), diretor da Carteira de Cimbio do Banco do Brasil
em 1945, foi o representante brasileiro no FMI de 6 de maio de 1946 a 31 de outubro de 1948.
Octavio Bulhoes exerceu interinamente a fungio de 29 de maio de 1946 a 1° de janeiro de 1947.
Otévio Paranagud sucedeu a Santos Filho até 1960. Atualmente, o lugar é ocupado por Alexandre
Kafka. Ver HORSETIELD, J. Keith. 7he International Monetary Fund. 1945-1965: twenty years
of international monetary cooperation. Washington: International Monetary Fund, 1969.
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A preparagao para o Banco Central

Hd um trabalho de Pedro [Aranha] Correia do Lago sobre a criagio da Sumoc,”
segundo o qual, no periodo [Eurico Gaspar] Dutra, a Sumoc sé exercia a
Siscalizagio bancdria. Tudo mais ficava com as carteiras do Banco do Brasil.

Acho que ¢é procedente.

A impressdo que se tem é que o projeto da Sumoc ndo cbegou a ser
implementado na sua totalidade, jd que algumas de suas atribuicoes
estabelecidas em lei jamais chegaram a ser exercidas. Um exemplo disso
Jfoi o recolhimento dos depdsitos compulsérios, que sempre ficou nas mdos
do Banco do Brasil. A néo ser no periodo do ministério Gudin, quando
os depdsitos ficavam na propria Superintendéncia. Ainda assim, muitas
das fungoes atribuidas & Sumoc por seu decreto de criagdo continuaram
a ser exercidas pelo Banco do Brasil.

Sim. A verdade é que a Sumoc s6 se transformou mesmo em institui¢ao
controladora da moeda quando veio o BCB.

A estrutura material da Sumoc também devia ser precdria, nio? O senhor
mesmo disse que ndo havia pessoal treinado. ..

Ah, sim, era precdria. E a Sumoc foi treinando pessoal. Serviu bastante
para isso, teve essa grande virtude: trouxe funciondrios do Banco
do Brasil que se especializaram em problemas de crédito. Vdrios
funciondrios do Banco do Brasil passaram a fazer parte integrante
da Sumoc, e o que mais se destacou foi Casimiro Ribeiro. Abreu
Coutinho e Aldo Batista Franco também. Outro foi o Denio Nogueira,
mas ele ndo era do Banco do Brasil. Outro que também entrou para a
Sumoc e trabalhou muito foi Celso [Anténio de Sousa] Silva.

Ao assumir pela primeira vez a diretoria da Sumoc, o senhor considerava
que ela estava avangando no sentido de se transformar em banco central?

A Sumoc estava preparando as bases de uma politica para se transformar
em banco central, mas precisava principalmente treinar pessoal, porque

41 LAGO, Pedro Aranha Correia do. A Sumoc como embriio do Banco Central: sua influéncia na condugao
da politica econdmica, 1945-1965. Rio de Janeiro: PUC, 1983 (dissertagio de mestrado, mimeo).
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um banco central sem pessoal competente nio pode funcionar
direito. E podemos dizer que tivemos bom éxito a esse respeito,
porque os funciondrios do Banco do Brasil que foram para a Sumoc
j& eram pessoas experientes, tinham estudado Economia, e com isso
conseguiu-se preparar um corpo de pessoas capazes de enfrentar os
problemas de um banco central, como veio a ocorrer depois de 1964.

Entre a criagdo da Sumoc e sua primeira gestdo, como diretor, ocorreu
um crescimento significativo?

Nao. A Sumoc sempre foi muito modesta, devia ter qualquer coisa
como 8 ou 10 funciondrios. E sempre teve um espirito de preparar as
coisas, nio de executar. E preciso acentuar isso. O principio adotado
na Sumoc era de preparo, e ndo propriamente de execugao. Preparar
para o futuro, e nio se tornar um meio de execugio imediata, pois
ainda nao estava aparelhada para isso. O objetivo era ajudar a discutir
os problemas e principalmente combinar a politica fiscal com a politica
monetdria. Essa combinagdo sé veio a ser feita de uma maneira clara
depois de 1964, mas a ideia fundamental do Conselho da Sumoc era
essa, de modo a dar uma grande for¢a a atuacao indireta do Estado
no dominio econémico.

Mas, ao mesmo tempo, a Sumoc é conbecida na histéria econdmica do
pais como drgdo de exceléncia. ..

Sua importancia vinha do fato de estar sempre lancando ideias, mas
nao propriamente executando. Por isso ¢ que eu insisto em dizer que
era um 6rgao de preparo, de conselho, e nao propriamente executor.
Ainda nao havia meios adequados para isso.

Isso quer dizer que a Sumoc pensava e outros érgéos executavam?

Sim. Por exemplo, a tarifa. Era executada pelo Ministério da Fazenda.
Cambio: era executado pelo Banco do Brasil.

E de vez em quando havia choques entre a Sumoc e esses drgios?

Ah, isso eu nio sei. Nao devia haver, porque o diretor de Cimbio
fazia parte do Conselho da Sumoc. Como ¢ que depois ia entrar em
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choque? Nao pode ser. Nao era possivel que o diretor de Cambio,
discutindo os assuntos, chegando a um acordo, depois fosse executar
de maneira diferente. Era muito dificil haver choque entre o que era
decidido nas reunibes e o que era executado, pois os executores jd
haviam concordado previamente com a medida.

Mas havia muitas discussoes?

E claro! Por isso é que eu digo que a missio da Sumoc como
alertadora dos problemas é que era importante, e nio como executora
da politica

Se a Sumoc foi uma agéncia formuladora de politicas, cabendo ao Banco
do Brasil o papel de agéncia executora, isso nio significa que ela foi menos
independente do que o senhor desejaria?

Nio. Eu nao aspirava propriamente a independéncia. O que eu
visava era a coordenacio, a coeréncia de atitude. E, felizmente, com a
ideia do Conselho, consegui que houvesse coeréncia de atitude entre
o Banco do Brasil e o Ministério da Fazenda. Houve um periodo,
por exemplo, em que havia um conflito evidente entre o Banco do
Brasil e o Ministério da Fazenda. O ministro era o Hordcio Lafer, e
o presidente do Banco, Ricardo [Nami] Jafet.* Eles se indispuseram
em matéria de politica, mas o simples fato de serem obrigados a
deliberar ou a discutir seus pontos de vista no Conselho com outros
diretores do Banco e com funciondrios do Ministério fez com que
essa divergéncia fosse muito suavizada.

Nesse sentido, a Sumoc cumpriu a funcio que o senhor desejava?

Cumpriu.

Uma politica monetdria deve cumprir duas fungoes bdsicas: promover a
estabilidade monetdria ou mobilizar fatores de produgio ociosos. O senhor diria

42 O segundo governo Vargas teve inicio em uma conjuntura de inflagio crescente: em 1950, o indice
era de 11% e em 1952 jd subia para 51%. O ministro da Fazenda Hordcio Lafer (1951-1953)
tentou aplicar uma politica de estabilizacio, mas entrou em choque com o presidente do Banco do
Brasil, Ricardo Jafet (1951-1953), que era contra a restri¢ao do crédito.
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que a Sumoc foi criada mais com a funcio de promover a estabilidade
monetdria do que de mobilizar recursos?

Naio. Ela também se destinava muito a mobilizar recurso, tanto assim
que usou e abusou da faculdade de conceder subsidios, com a finalidade,
evidentemente de mobilizar e ativar as atividades econémicas. Além
disso, a Sumoc estabelecia o crédito selecionado, que também era um
crédito subsidiado. De modo que ela nio servia sé para disciplinar os
meios de pagamento, mas também para reativar a economia.

O senhor parece ter tido muita paciéncia, no sentido de esperar pelo longo
amadurecimento da Sumoc até a transformagio em banco central. O
senhor se considera uma pessoa pragmdtica, no sentido de ter reconbecido
0 papel do Banco do Brasil nesse interregno?

Naturalmente. Se ji havia uma instituicio montada, e que estava
trabalhando, ela nio podia ser abruptamente substituida por uma
outra que nio tinha preparo para executar medidas.

Mas, além de serem agéncias técnicas competentes, as carteiras do Banco
do Brasil eram agéncias politicas importantes. O senhor também foi
pragmadtico ao reconhecer que a estrutura politica do Banco do Brasil
ndo podia ser desmontada de wuma hora para outra?

E légico. Nao podemos construir destruindo.

E interessante notar que o Conselho da Sumoc, segundo o seu projeto, nio
previa a inclusio de empresdrios ou pessoas notdveis da sociedade civil,
como iria acontecer no Conselho Monetdrio Nacional, vinte anos depois.
Por que isso?

Porque a minha preocupacio na época era fazer com que as
autoridades do Banco do Brasil e da Fazenda se entendessem bem. Se
viesse uma pessoa de fora, poderia cooperar com esse entendimento,
mas também poderia prejudicd-lo. Mas, de qualquer maneira, em
algumas reuniées do Conselho havia gente de fora. Tanto que um dos
primeiros componentes do Conselho da Sumoc foi Gastao Vidigal,
que era banqueiro em Sao Paulo.
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E também for ministro da Fazenda de Dutra.”

Mas mesmo quando ele nao tinha mais fun¢do no governo,
comparecia as reunioes do Conselho.

Em torno da Sumoc, acabou se formando uma geracio de economistas
competentes que circulavam muito a sua volta. Entre eles estavam Denio
Nogueira, Herculano Borges da Fonseca, Sidney [Alber O.] Lattini, José
Garrido Torres, Ernane Galvéas. Era um grupo homogéneo?

Sim. Tinham bastante contato comigo e formavam grupo homoggéneo.
As divergéncias eram de secunddria importincia. Mais tarde, quem
assumiu a dire¢ao dessa elite técnica para a formula¢ao do BCB foi o
Denio Nogueira.

O senhor o considera um discipulo?

Nao sei se discfpulo, mas, enfim, conversivamos muito. Trocdvamos
muitas ideias. Fui eu que o designei para ser presidente do BCB em

1965.

Registro de capitais e taxa de cAmbio

Desde sua criagio até o fim do governo Dutra, em janeiro de 1951, a
Sumoc foi dirigida por José Vieira Machado. Embora estivesse fora da
Sumoc, o senhor nesse periodo era chamado a opinar, a dar pareceres, a
assessorar o Conselho da Sumoc. Em maio de 1945, por exemplo, o senhor
apresentou ao Conselho uma proposta de regulamentagio do movimento
de capitais, sugerindo que a Sumoc ficasse responsdvel pelo registro da
entrada de capital estrangeiro. O senhor propunha ainda que o capital
estrangeiro gozasse de vantagens, como o direito a remessa de lucros.

Nio me recordo bem disso. Mas o que deve ter sido proposto é que o
capital, ao entrar, fosse registrado. Somente o capital registrado é que
poderia ter direito a remessa de lucros ou de juros.

43 Gastio da Costa Carvalho Vidigal (1889-1950) foi ministro da Fazenda de janeiro a outubro de

1946 e, como tal, teve assento no Conselho da Sumoc.
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Antes néo havia um registro oficial?

Naio havia. Nao se sabia o que tinha entrado no pais, se havia entrado
pouco ou muito. A ideia do registro tinha mais fins estatisticos, de
conhecimento da colaboragao estrangeira no pais. Somente se fosse
feito o registro poderiamos ter certeza do montante entrado e avaliar
o0 que poderia sair, sob a forma de lucros e divisas.

De toda forma, o senhor considerava que havia necessidade de entrar
capital estrangeiro no pais.

Abh, isso ¢ claro.

Mas o que aconteceu foi que o capital estrangeiro ndo veio, ¢ em
consequéncia da legislagio houve uma facilidade de remessa de lucros
para o exterior. Isso gerou uma crise cambial séria em 1947.

Nao se pode dizer isso. Tudo depende da taxa de cimbio. Uma taxa de
cAmbio inadequada por si mesma dificulta a entrada e facilita a saida
de capital. E o Brasil cometeu um erro que foi muito bem apontado
pelo doutor Gudin: adotou uma taxa de cAmbio estabilizada acredito
que de 19 cruzeiros por ddlar, ou coisa assim. O doutor Gudin achava
que nio deviamos manter essa paridade, que tinhamos que fazer uma
depreciac¢io, pois nossa moeda estava muito valorizada no exterior em
relagao ao valor interno, e isso dificultava as exportagoes e estimulava
as importagoes. Dificultava a entrada de capitais estrangeiros. O
doutor Gudin lutava muito para que se mudasse essa paridade, mas
houve dificuldade no Brasil para que isso fosse feito. Inventou-se
uma por¢ao de sistemas, uma multiplicidade de ideias para manter
a estabilidade. Por que manter a estabilidade? Porque se achava que,
mudada a taxa de cAmbio, importar-se-ia papel de imprensa, trigo
por precos mais elevados e, com isso, provocar-se-ia inflagao. Uma
visao completamente errada, mas que prevaleceu por muito tempo.
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Mas, doutor Bulhées, hd uma informagio de que foi o senhor, como
representante interino do Brasil no FMI, quem recomendou que a taxa
de cambio fosse mantida em 18,60 cruzeiros por délar, que era a taxa

vigente desde 1939.%

A recomendagio nio foi propriamente essa. E que o governo, para
poder atuar com o Fundo Monetdrio, devia definir logo uma taxa de
cambio. Nao dar resposta alguma ¢ que nio era possivel. Era mais
rdpido, entdo, concordar com a taxa vigente e depois modificd-la.
Quando pleiteei a declaragio da paridade, nao foi no sentido de que
a achava melhor. Apenas o governo tinha que dar alguma resposta.
Estava em duvida se devia depreciar naquela hora, de modo que era
melhor anunciar a paridade logo e depreciar depois. Mas o governo
resolveu manter por muito tempo essa paridade, o que foi um grave
erro. E se eu contribui para isso, contribui de maneira erronea. Foi
um erro que eu pratiquei.

Suas propostas de regulamentagio do capital estrangeiro foram vistas pelos
grupos nacionalistas como uma posigdo entreguista. Em 1951, Vargas
pronunciou um discurso criticando a Sumoc e falando em malabarismos
de cifras que facilitaram a remessa de capital para o exterior.® O senhor
lembra de ter sofrido criticas?

Devo ter sido muito criticado, mas nao lembro.

O governo Vargas e a Instrugao 70

No inicio do segundo governo Vargas, em 1951, José Vieira Machado foi
substituido na dire¢io da Sumoc por Walter Moreira Sales, que organizou
uma assessoria técnica, niicleo do futuro Departamento Econémico da

44 Sobre essa recomendacio, feita em 29 de novembro de 1946, ver LAGO, Pedro Aranha Correia do. A
Sumoc como embrido do Banco Central: sua influéncia na condugao da politica econdmica, 1945-1965.
Rio de Janeiro: PUC, 1983 (dissertagio de mestrado, mimeo), p. 58.

45 Em discurso de 31 de dezembro de 1951, o presidente Vargas criticava a politica de remessa
de lucros para o exterior: “Na histéria econdémica deste pais, talvez mesmo de qualquer pais
independente, nio conheco exemplo de espoliagio maior (...). Foram remetidos para fora em trés
anos (..) 791 milhoes de cruzeiros em 1948, 883 milhoes em 1949, 1 bilhio e 28 milhoes em 1950
(...). Se se tivesse cumprido a lei, as remessas para o exterior teriam sido apenas. (...) ao todo, cerca

de 1 bilhao e 750 milhoes”. Citado por LAGO, Pedro Aranha Correia do. Op, cit., p. 106-7.
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Sumoc. Moreira Sales criou também a Inspetoria de Bancos. Como o
senhor viu essa gestao?

Foi muito efetiva, deu um grande impulso & Sumoc. Moreira Sales
era banqueiro, tinha um banco sediado em Pogos de Caldas.

Moreira Sales foi substituido por Egidio de Camara Sousa em maio de
1952, quando foi nomeado embaixador em Washington. Em setembro
seguinte, tomou posse como diretor-executivo José Soares Maciel Filho, de
certa forma uma figura malvista pelo grupo da Sumoc. Era jornalista,
muito ligado a Vargas. ..

Muito jornalista. Mas, de qualquer maneira, deu um grande impulso
a Sumoc, prestigiou muito o nucleo de economistas.

Na gestio de Maciel Filho, sob o ministro Osvaldo Aranha, a Sumoc
baixou a Instrucio 70, que mudou a politica cambial do pais. Em
1947, havia sido instituido o sistema de licenciamento de importagoes, e
a Instrugdo 70 estabeleceu o procedimento dos leiloes de cambio, criando
para tanto cinco categorias. i

-

E, mas af eu nao tomei parte.

46 Durante a Segunda Guerra Mundial, houve um grande estimulo a industrializagio no Brasil,
mas, ap6s o término do conflito, uma ampla onda de importacoes trouxe um desequilibrio na
balanga comercial e no balanco de pagamentos. Inaugurou-se, entdo, um periodo em que o governo
passou a usar o cAmbio como forma de controlar o comércio exterior. Essa politica iniciou-se
com o sistema de licenca prévia (1947-1948), um controle quantitativo das importacoes feito
pela Cexim, mantendo-se uma taxa de cAmbio supervalorizada em relagao ao délar. Os problemas
criados pela licenca prévia levaram a promulgagio, em 7 de janeiro de 1953, da lei do cimbio
livre (Lei 1.807), que transferiu algumas operagdes para o mercado livre de cimbio (algumas
exportagoes, pagamentos de servicos e da divida, remessa de lucros). O sistema de licenca prévia
para as importagoes foi, contudo, mantido, sempre sob o controle da Cexim. Ainda em 1953,
quando Osvaldo Aranha assumiu a pasta da Fazenda por ocasido da reforma ministerial promovida
pelo presidente Vargas, a Sumoc langou, em 9 de outubro, a Instrugio 70, que introduziu taxas
multiplas de cAmbio para importacio e exportagio. As importacdes foram divididas em cinco
categorias, segundo o critério de maior ou menor essencialidade, e o cimbio era vendido em leiloes
nas bolsas de valores. Dessa forma, foi suprimido o controle das importacoes pela Cexim, que,
na mesma ocasio, foi substituida pela Cacex. O Sistema de Cambio Multiplo trouxe de volta ao
Banco do Brasil — por meio da Cacex, o controle sobre a politica cambial, reduzido pela lei do
cambio livre Ao mesmo tempo, a distribuicao das divisas cambiais foi descentralizada pelos leil6es.
Ver MALAN, Pedro Sampaio ez. al. Politica econdmica externa e industrializacio no Brasil (1939-
1952). Rio de Janeiro: Ipea/Inpes, 1977, p. 159 e 466-8; VON DOELLINGER, Carlos ez. 4.
Politica e estrutura das importagies brasileiras. Rio de Janeiro: Ipea/Inpes, 1977; e HUDDLE, Donald.
Balango de pagamentos e controle do cimbio no Brasil (1946-1954). Em VERSIANI, E e BARROS,
José Roberto Mendonga de. (ed.). Formagio econémica do Brasil. Sao Paulo: Saraiva, 1978.

Octavio Gouvéa de Bulhées m



Mas o senhor aprovava a Instrugio 707

Era melhor que o sistema anterior. Era um progresso, mas nao era do
meu gosto.

Por que?

Porque eu daria liberdade cambial.

A liberdade cambial nio é sempre favordvel aos paises mais fortes, que
detém a vanguarda da tecnologia e podem impor seus produtos a pregos
mais competitivos no mercado internacional?

Mas nao é por meio do cAmbio que se pode fazer a defesa dos produtos
nacionais! Os produtos nacionais sao defendidos por meio da tarifa,
por meio do Imposto de Importagio, e nio por meio da taxa de
cambio. Porque a taxa de cAmbio, se for fixada em favor das empresas
nacionais, acaba sendo prejudicial para as transferéncias de recursos.
Acaba sendo prejudicial para a exportagao. De modo que ¢ preferivel
usar outras armas, e nio a arma cambial como defesa econdmica.

A Instrugdo 70 tinha um outro sentido, que era o financiamento do
Estado. O Estado se apropriava da diferenga entre o cambio de importagio
e de exportagio e isso iria se transformar numa fonte decisiva de receita.”
O senhor néo aprovava isso?

Havia categorias em que a taxa de cAmbio era mais favordvel, outras
em que era mais desfavordvel, e ndo sei se essa diferenga era tao grande
assim para dar recursos. Ou melhor, era grande a diferenca, mas nao
sei se dava resultados grandes. Em outras palavras, as categorias foram
estabelecidas como meio de favorecer as importagoes necessdrias e
desfavorecer as supérfluas. Mas nao propriamente com a ideia de
formar receita. Acho que nao.

47  Os economistas calculam que, nos anos 1950, a renda obtida com essa apropriagio correspondeu
a um terco da receita do governo. Ver MALAN, Pedro Sampaio ez. al. Politica econdmica externa e
industrializagdo no Brasil (1939-1952). Rio de Janeiro: Ipea/Inpes, 1977.
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O senhor sabe o que levou o ministro Osvaldo Aranha a adotar a
Instrugdo 70?

O que eu sei é que ele nao queria mais o regime de licenga porque
alegava-se que havia corrupgio. Para evitar isso, adotou esse sistema.

Até 1953, era a Cexim que controlava o licenciamento?

Sim. No tempo do ministro Hordcio Lafer, a Cexim controlava
muito as importagdes. Esse controle das importagoes foi muito bem
exercido na época em que o Simées Lopes foi diretor da Cexim.
Mas, depois que ele deixou, comegou a haver uma queda de prestigio
da Cexim, comegaram a duvidar da honestidade dos propdsitos do
controle, e foi dai que surgiu uma célebre frase do Glycon de Paiva
[Teixeira], muito caracteristica, muito precisa: “Criar dificuldades
para vender facilidades”. Com isso, a Cexim se desmoralizou muito,
e entdo, quando o Osvaldo Aranha assumiu o Ministério da Fazenda,
propos essa modificagdo, que na verdade foi sugerida pelo Marcos de
Sousa Dantas.

A ideia da Instrucio 70 foi de Marcos de Sousa Dantas?

Sim. Na época, era presidente do Banco do Brasil. Era amigo do
Osvaldo Aranha e tinha muita imaginacio. Tinha uma capacidade
de exposi¢ao muito nitida, era muito competente. Nao conhecia bem
economia, mas tinha bastante experiéncia. Foi bom administrador.
Foi ele quem imaginou os leiloes de ciAmbio.

Hi quem diga que, além da crise da Cexim, houve também uma
liberagio das importagoes em consequéncia da Guerra da Coreia, que
criou a expectativa de um novo conflito mundial. Isso teria gerado uma
crise cambial em 1952-1953, e dai a Instrugio 70.

Nao sei se foi isso. A crise cambial veio porque deve ter havido queda
do prego do café ou qualquer coisa assim. E possivel que se tenham
liberado um pouco mais as importacoes. Mas, de qualquer maneira, o
licenciamento era um regime que dificultava as exportagdes e travava
as importacoes por meio de medidas drésticas.
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A dire¢ao da Sumoc no governo Café Filho

Iniciado o governo Café Filho em agosto de 1954, Eugénio Gudin
tornou-se ministro da Fazenda, e o senhor assumiu a direcdo-executiva
da Sumoc. Quem o convidou para o cargo?

Eugénio Gudin.

No ano anterior, o doutor Gudin havia se pronunciado em relacio a
Instrugdo 70, dizendo que era um sistema razodvel, mas para durar pouco
tempo. Por que razdo, quando ele assumin o Ministério da Fazenda, néo
revogou essa instrugdio?

Porque ndo deu tempo. A passagem do doutor Gudin no ministério

foi muito curta, de modo que ele nao realizou o que imaginava realizar.

Hd informagoes de que Edward Bernstein, que era diretor do Departamento
de Pesquisas do Fundo Monetdrio, apresentou sugestoes ao doutor Gudin
para um plano de reforma cambial.

Talvez eles tivessem trocado ideias, mas nao havia necessariamente
um plano.

O periodo da administracido Gudin foi muito curto para entrar em um
programa desses. Mas pode-se imaginar que essa reforma seria no sentido
de unificar a taxa de cimbio.

Ah, claro. Isso era essencial. Nao me lembro desse plano, mas isso era
fundamental.

A politica econdmica implementada pelo ministro Gudin foi uma
polz’tz'm contencionista. Por que razdo?

Porque havia uma inflacio bastante acentuada, e era preciso reduzi-la.
E o doutor Gudin conseguiu fazer isso em pouco tempo.

A que se devia essa heranga inflaciondria do governo Vargas?

Aos gastos do governo. O doutor Gudin procurou conter as despesas ¢
conseguiu diminuir bastante a tendéncia inflaciondria em poucos meses.
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O aumento de 100% do saldrio minimo concedido por Vargas também
teve um impacto inﬂacz’ona’rz’o?

Ah, teve! O saldrio subindo, as empresas, para poderem pagi-lo,
aumentam os pregos. Mas, naturalmente, permitiu-se também que
houvesse maior suprimento monetario. Porque, se no houvesse isso, os
pregos nao subiriam. A conjugacao do aumento de saldrio com o aumento
de suprimento monetdrio é que determina o aumento inflaciondrio.

O senhor e o doutor Gudin consideravam possivel obter resultados em um
governo que tinha pouca autoridade politica por ser um governo de transi¢io?

Sim, os resultados podiam ser obtidos, como foram. A taxa de inflagao
caiu bastante e rapidamente. Portanto, havia possibilidade de vencer.
Mas, como essa possibilidade nao convinha a muita gente, houve
pressio para que nio ocorresse a vitdria contra a inflacio.

A [frente da Sumoc, o senhor teve que coordenar a politica de estabilizagdo
do ministro Gudin, que envolvia a restrigio de crédito ao setor privado, a
contengdo de gastos piiblicos, a elevagio dos depdsitos compulsérios. Como
Jfoi a atividade da Sumoc nesse periodo?

A Sumoc seguiu as instrugdes do ministro. Congelou os depésitos
compulsérios — 0 que é importante, porque antes nNao se fazia — e s6
com isso fez com que a taxa de inflagio cessasse de subir.

O fato de os depdsitos compulsorios até entdo ficarem com o Banco do
Brasil ndo tinha um efeito expansionista, ao contrdrio do que se desejava?

Pois é. Os depdsitos compulsérios eram utilizados pelo Banco do
Brasil para emprestar ao governo, e esse era o motivo da critica de

José Maria Whitaker.

Nesse sentido, a Sumoc foi mais eficiente fazendo politica cambial do que
politica monetdria? Jd que o Banco do Brasil lhe tomava os compulsrios
e expandia o crédito?

Naio! O Banco do Brasil nio expandia o crédito. Com os recursos da
Sumoc, ele supria o Tesouro. Quer dizer, ele nao atuava contra a ideia
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principal da Sumoc. Nao era o Banco do Brasil, era o Tesouro que
apanhava esses recursos para cobrir seu deficit.

Mas, de qualquer forma, o Banco do Brasil exercia pressoes expansionistas
muito fortes sobre a Sumoc.

Sim. Foi por isso que o ministro Eugénio Gudin criou um cofre
e o colocou na Sumoc. Era para demonstrar que aquele dinheiro
dos depdsitos compulsérios devia ficar guardado na Sumoc, e nio
no Banco do Brasil. Porque, ficando no Banco do Brasil, o banco
emprestava ao governo e estava deturpada a ideia.

O cofre era um simbolo?

Era. Ficava 14 para chamar a aten¢io do publico.

Quem estaria por trds dessas pressoes expansionistas do Banco do Brasil?
Era a prépria burocracia do banco, ou eram outros setores, que seriam
beneficiados caso o Banco do Brasil permitisse uma expansio do crédito?

Acredito que houvesse uma pressao de produtores em geral.

Tanto industriais como rurais?

Sim.

A Sumoc também sofria pressoes de bancos comerciais contra a restrigdo
do crédito?

Havia pressoes. Mas, naquela época, isso era debatido com o ministro
da Fazenda, e no comigo. Pediam audiéncia ao ministro da Fazenda
para discutir esses assuntos.

Os politicos também pressionavam?

E possivel. Mas disso eu nao participava.
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Os depdsitos compulsérios recolbidos a Sumoc também foram elevados
para 50%, e isso levou a faléncia vdrios estabelecimentos bancdrios.

Nio foi por causa disso. E que os bancos que recebiam depésitos 2
vista faziam operagoes de muito longo prazo, financiando habitacao.
Havia, portanto, uma desconexao entre o recebimento de recursos de
retorno a vista e as aplicagdes em empréstimos de prazo longo, e foi
essa desconexio que provocou a crise nesses bancos. Quando havia
uma retirada de depdsitos a vista mais forte, isso provocava um abalo
enorme. Até certo ponto, os bancos podiam recorrer ao redesconto,
mas nio de maneira sistemdtica. Impedindo-se a retirada sistemdtica,
alguns bancos sofreram um abalo financeiro. Havia também, as vezes,
umas corridas aos bancos causadas por boatos de fraqueza do préprio
banco. O Banco de Lamare, aqui no Rio de Janeiro, foi um deles.
Os proprietdrios ficaram alarmados. Fecharam as portas e foram para
casa. Deixaram 4 filas de pessoas querendo retirar os seus depdsitos
sem poder, porque o banco havia fechado. Mandei entio verificar as
condigoes do banco. Ele tinha titulos redescontdveis em quantidade
suficiente para atender s retiradas até entao havidas, de modo que
mandei chamar os donos e pedi que abrissem, pois irfamos supri-los de
recursos. Eles, de fato, reabriram. Os depositantes receberam os seus
depésitos e depois desistiram de retirar, porque viram que estavam
sendo pagos. Tive bastante éxito nesse caso. Mas ¢ claro que o banco
nao podia recuperar sua inteira idoneidade. Ficou aquela marca, e os
proprietdrios tiveram que vender o banco mais tarde. De qualquer
maneira, isso significa que um banco comercial dificilmente pode ir a
faléncia se aplicar adequadamente os recursos que recebe a vista. Dai,
na reforma bancdria, quando veio o BCB, ter ficado estabelecida bem
nitidamente a diferenca entre institui¢oes financeiras que operam em
prazo curto e institui¢des financeiras que operam em prazo longo.
As que operam em prazo longo nio podem receber depésitos a vista.
Recebem depésitos a prazo ou poupangas. E as que operam em prazo
curto podem receber depédsitos a prazo, mas suas aplicagoes nao
devem ir além dos depdsitos a vista que recebem.
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Restricao e crescimento: a Instrugio 113

A politica de estabilizagio implementada pelo doutor Gudin e pelo
senhor ndo teve o efeito de alimentar os pontos de estrangulamento da
economia jd detectados no governo Vargas, por ocasido da criagio do
BNDE? Porque deve ter havido uma conten¢dio do investimento piblico.

2

Nao sei se nas restricbes estavam incluidos os investimentos. E
possivel que nio tivessem sido atingidas, pelo menos em grande
parte, as somas aplicadas em investimentos.

As medidas restritivas tomadas certamente implicaram uma desaceleragdo
da industrializacdo. Elas néo foram politicamente criticadas?

Nao houve tempo. O tempo deu para reduzir a inflagdo, mas nao
para chegar a recessao. E o doutor Gudin depois foi substituido pelo
ministro Whitaker, que afrouxou muito o combate a inflacio, deu
mais crédito, suprimiu os depdsitos compulsérios...

Nio chegou a haver uma gritaria do empresariado nacional?

Nao. Noés trabalhdvamos tdo depressa que nio dava tempo para gritar.

A relagio entre restrigio crediticia, implicando ndo crescimento e
recessdo, e liberacdo crediticia, provocando o crescimento, é passivel de
ser calculada?

Nao. Nao se pode chegar a uma coisa quantitativa. Mas o que devo dizer
¢ que nao havia muito perigo de recessao, porque a0 mesmo tempo em
que se faziam restri¢oes de crédito — restri¢oes selecionadas, nio cortando
inteiramente os investimentos, € sim 0s gastos supérﬂuos — lembro que
o doutor Gudin baixou uma instru¢io permitindo a entrada de
equipamentos. E essa entrada de equipamentos trouxe um grande
alento ao desenvolvimento de vérias industrias.
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A Instrugdo 1132 %

Sim. A Instrugio 113 foi um ato da Sumoc, baixado por iniciativa
do doutor Gudin, que permitiu a entrada de equipamentos no pais
sem a remessa de cambiais. Portanto, aqueles que quisessem fazer
investimentos aqui, trariam os investimentos sob a forma de
equipamentos. E isso deu inicio a inddstria automobilistica no pais.

Mas a concorvéncia estrangeira aberta com importagdo de bens de capital
ndo poderia atrapalhar a indistria nacional, que era incipiente na época?

Pode ser, mas o principal motivo foi atrair equipamentos para a
inddstria automobilistica, que nao existia.
A Instrugio 113 foi feita explicitamente para a indiistria automobilistica?

Nao explicitamente, nao se dizia que era para isso, mas a intengao era essa.

Nesse caso, o Plano de Metas de Juscelino foi viabilizado pela 113.
O doutor Gudin tinha consciéncia do efeito industrializante que essa
instrugdo traria?

Pois se a ideia foi dele!

E como ¢é que se diz que ele era anti-industrializante?

Para ver como se diz coisa errada.

Foi o senhor quem redigiu a Instrugio 113?

Nao s6 eu. Ela teve também muito do Jayme Bastian Pinto, que era
o advogado, o jurista da Sumoc. Ele ajudou muito a redigir a 113.

48 Em 17 de janeiro de 1955, Octavio Gouvéa de Bulhoes, como diretor-executivo da Sumoc, langou
a Instrugio 113, que autorizava a Cacex a emitir licencas para a importagio de equipamentos
industriais sem cobertura cambial. Essas importa¢bes nio implicavam pagamento de divisas,
uma vez que o equipamento entrava no pafs como investimento estrangeiro. Buscava-se com
isso facilitar o reequipamento e a instalagio de novos setores indistriais (automdveis) sem gasto
de divisas para o pafs. Para mais informagées, ver FISHLOW, Albert. Foreign trade regimes and
economic development, mimeo; e LEOPOLDI, Maria Antonieta. Industrial associations and politics
in contemporary Brazil (1930-1961). Universidade de Oxford, 1984 (tese de doutorado), cap. 7.
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De que maneira a Instrugio 113 se combinou a Instrugio 70, que ainda
estava em vigor?

A 113 permitia a importac¢io sem passar pelos leiloes. Exatamente
para evitar a complicagao dos leiloes é que foi criada a 113, de modo
que uma coisa nio interferia na outra.

Mas o que efetivamente aconteceu foi que o empresdrio brasileiro nio
conseguiu importar pela 113. Para que o equipamento contasse como
capital, ele teve que se associar a uma empresa estrangeira. Havia na
113 uma intengdo de provocar joint ventures: associagoes de empresas
nacionais e estrangeiras?

E possivel que houvesse.

Porque hd uma grande queixa dos empresdrios brasileiros de que eles tinham
de ir para o leilio para poder importar equipamentos, enquanto os que se
AsSOCIavam a empresas estrangeiras importavam diretamente pe/a 113.

E dificil adotar uma medida que agrade a todo o mundo.

Agradando a alguns e desagradando a outros, o senhor acha que o Brasil
ganhou com a Instrugdo 113?

Pois se a industria automobilistica deveu-se a Instrucao 113! Basta
isso para eu achar possivel a ideia da 113.

Na época, pensou-se em alguma outra op¢do a Instrugdo 113?

Nao sei dizer. Ela deu essa solu¢io. Se ndo prestou, nao sei.

No governo Café Filho, o presidente do Banco do Brasil era Clemente
Mariani [Bittencourt]. Ele indicou para a diretoria da Cacex, recém-criada
em substituicdo a Cexim, [Joaquim] Indcio Tosta Filho. Poderia nos falar
sobre Tosta Filho?

Era um homem muito honesto, mas tinha o defeito de querer multiplicar
o nimero de taxas de cAmbio, favorecendo mais a uns do que a outros.
Tanto que a Cacex passou a ser chamada de “alfaiataria”. Quer dizer,
a taxa de cAmbio era modelada de acordo com o corpo do cliente.

120 Capitulo 5



Como o senhor explica o fato de Tosta Filho ter ficado tanto tempo na Cacex?®

Ele adquiriu muito prestigio como alfaiate. De modo que o pessoal
queria estar elegante e frequentava muito a Cacex. Uma vez, ele foi
com o Casimiro Ribeiro visitar o Fundo Monetdrio, e esteve com
o [Per] Jacobsson.”® E o Jacobsson ficou muito espantado quando
ele relatou o seu procedimento. Levando-o ao elevador, o Jacobsson
perguntou: “Mas por que o senhor vai com tanta pressa?”. O Tosta
Filho respondeu: “Preciso voltar para o Brasil porque nao sei se os
outros serao capazes de adotar adequadamente essa selecio de taxas”.
O Jacobsson disse: “Mas o senhor vé que essa politica nao pode dar
certo! Estamos conversando aqui, e o senhor volta de repente para o
Brasil. Nada em politica econdmica pode dar certo se tudo depender
da deliberagio de um homem sé. O senhor nao tem tempo para nada,
estd se desgastando tremendamente, e o pais nio estd indo bem.”
Depois de algum tempo, Tosta Filho, honestamente, reconheceu que
estava procedendo de uma maneira incabivel. Ele mesmo modificou
o seu ponto de vista e deixou a Cacex.

Negociagoes internacionais e investimentos pablicos

Por um pequeno periodo, de setembro a novembro de 1954, quando o
doutor Gudin foi aos Estados Unidos tentar obter empréstimos para o
Brasil, o senhor ocupou interinamente o Ministério da Fazenda. Como
Jfoi essa experiéncia?

Eu simplesmente despachava o expediente. Nao tomava providéncia
alguma, pois o ministro estava fora, e nao era eu quem ia tomar medidas.

Nagquela viagem, o ministro Gudin buscou um empréstimo de trezentos
milhoes de délares junto ao Federal Reserve Bank, mas ndio obteve éxito.
Conseguiu, depois, um empréstimo de duzentos milhoes de dolares com
um consércio de bancos particulares.

49  Joaquim Indcio Tosta Filho tornou-se diretor da Cacex em 1954 e s6 saiu em 1961, quando foi
substituido por Antdnio Arnaldo Gomes Taveira.
50 Per Jacobsson (1894-1963), economista sueco, foi presidente do Comité-Executivo e diretor do

FMI de 1956 a 1963.
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Nio me lembro bem disso. Sei que ele teve dificuldades, mas acabou
obtendo alguma coisa.
A que se destinava esse empre’:tz'mo?

Suponho que fosse para completar alguns investimentos mais urgentes.

A frente da Sumoc, o senhor teve algum papel nas negociagoes internacionais?

Sim, na parte do Fundo Monetério. Eu e o diretor de cAmbio do Banco
do Brasil, que também fazia parte da Sumoc. Eu viajava todo ano paraa
reunido da assembleia do Fundo Monetdrio e para algumas negociagoes.

Especificamente no periodo Café Filho, que negociagoes foram feitas?
Acho que nem houve tempo para isso. O governo Café Filho foi

muito curto.

De qualquer forma, o programa do governo adequava-se aos moldes
recomendados pelo Fundo?

Sim.

Qual foi a atitude do ministro Gudin em relagio & Petrobras?

Sei que o ministro Gudin procurou dar prioridade absoluta as
importagdes de equipamentos para a Petrobras, de modo que ela nao
paralisasse seus investimentos, que eram necessirios a continuagao da
exploragio do petréleo no Brasil. Ele adotou uma resolugao muito
favordvel a Petrobras, dando-lhe prioridade cambial absoluta. E, com
isso, impediu que a Petrobras paralisasse os seus investimentos,

E em relacdo ao BNDE?

Naquela época, o BNDE estava em inicio de atividade. Sé se
desenvolveu mais tarde.
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No governo Café Filho, estabeleceu-se o desconto do Imposto de Renda na
fonte. Essa ideia foi sua?

Nao. Esse projeto de desconto na folha é de Eduardo Lopes Rodrigues.

A saida do ministro Gudin

O governo Café Filho foi curto, mas o ministro Gudin saiu antes do
término. Por qué?

Ele saiu porque Sao Paulo queria que o presidente do Banco do Brasil
fosse paulista e, naquele tempo, o presidente do banco era o Clemente
Mariani, que era baiano. Diante do Café Filho dizendo que tinha que
ceder, que tinha que dar o lugar a um paulista, o doutor Gudin pediu
demissio.

Por trds disso estava o fato de wum paulista provavelmente estar mais
inclinado a permitir a expansio do crédito?

Ah, com certeza! Era para espalhar dinheiro.

Quer dizer que a pressio do empresariado paulista chegava a esse ponto,
de provocar a troca de ministros!

Pois é. O paulista é muito pratico. Viu que a melhor maneira de
receber dinheiro era botar um presidente paulista no Banco do Brasil.
Assim acabavam as reclamacoes.

Acabavam as pressoes dos setores produtivos.

E claro. Havendo restricoes, e os produtores querendo mais crédito,
eles julgaram preferivel, em vez de estar discutindo — porque nio valia
nada discutir com o professor Gudin, ele tinha opiniao formada —,
pleitear a presidéncia do Banco do Brasil. Ficando com a presidéncia
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do Banco, eles poderiam ter o crédito que quisessem. Forgaram,
portanto, o Café Filho a admitir um presidente do Banco do Brasil
que viesse de Sio Paulo, indicado por eles.’’ Café Filho acabou cedendo
e, por esse motivo, o Gudin saiu. Gudin saiu por causa da saida do
Mariani. Nio foi o Mariani que acompanhou o Gudin, ao contrério,
foi 0 Gudin que acompanhou o Mariani.

O senhor deixou a Sumoc quando o doutor Gudin foi substituido por José
Maria Whitaker no ministério da Fazenda?

Nao imediatamente. Trabalhei com o Whitaker algumas semanas.”

E o senhor teve problemas?

E claro! Ele comecou logo dizendo que ia suprimir os depésitos
compulsérios, pelos motivos que jd expliquei. E, num programa de
televisdo, eu disse que o ministro errava ao eliminar os depdsitos
compulsérios. Podia disciplind-los, mas nio elimind-los. Acabado
o programa, o ministro mandou me chamar e disse: “Estou vendo
que o senhor nio quer colaborar comigo”. Respondi: “Nao deixar o
senhor praticar um erro ¢ uma grande colabora¢io”. Mas ele nao se
convenceu, e eu sai.

O problema era a expansio contra a restrigio de crédito.

Naio, nem tanto. Justi¢a se faga. O ministro Whitaker nao gostava dos
depésitos compulsérios porque o tesouro queria utilizd-los para financiar
seus orcamentos. E ele achava — com razio — que esses recursos eram para
ficar parados na Sumoc tal como tinha feito o doutor Gudin. Poderia
ter continuado a politica do doutor Gudin, mas preferiu suprimi-los.
Agora, quanto ao resto, ele praticamente nao mudou nada do que o
doutor Gudin tinha feito. Manteve tudo tal como tinha encontrado,
com exce¢ao do aumento de crédito aos bancos.

51 O presidente do Banco do Brasil entio nomeado foi Alcides da Costa Vidigal, irméo de Gastio Vidigal.
52 Octavio Bulh6es permaneceu na Sumoc com o ministro Whitaker de 13 de abril a 17 de maio de 1955.

124 Capitulo 5



Mas esse ndo era um fator importante da politica de estabilizacio?

Era importante, mas nao decisivo. Tanto que a inflagio nao aumentou
muito. Nao continuou a diminuir, mas também nao chegou a aumentar.

O senhor considera que a sua presenga a frente da Sumoc nesse periodo
contribuin para o fortalecimento desse orgio?

Nio sei se terei contribuido. A tnica coisa que sei é que contribui
para a consolidacio de um ntcleo de economistas que havia sido
esbogado pelo Walter Moreira Sales.

O fato é que a transferéncia da Sumoc da sede do Banco do Brasil para
dependéncias do Ministério da Fazenda ocorreu em 1955. O senhor
influin nisso?

Se eu era diretor e mudei, devo ter influenciado. Nao lembro.

Em 1956, apds sua saida, a Sumoc passou a ter um relatério prdprio,
independente do Banco do Brasil. Houve influéncia sua ai também?

Nao devo ter tido o propésito de tirar nada do Banco do Brasil. No correr
dos acontecimentos, tornou-se vidvel, ou aconselhdvel, que fosse feita
uma redacio especial, independente das redages anteriores, realizadas
no Banco do Brasil. Quer dizer, nao houve o propésito de tirar, de
provar alguma coisa. Foi uma evolugao natural dos acontecimentos.
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Capitulo 6

Dez Anos de Sumoc: 1955-1965

Juscelino e o Plano de Metas

O senhor deixou a direcdo da Sumoc em 1955, e em outubro houve a eleicdo
de Juscelino Kubitschek [de Oliveira] para a presidéncia da Repiiblica.
Juscelino concorreu com Juarez [do Nascimento Fernandes] Tdvora, que
defendia um projeto de equilibrio econdmico. O senhor apoiou Juarez?

Devo ter apoiado.

Hd quem diga que a politica restritiva levada a efeito pelo doutor Gudin
no governo Café Filho determinon a vitdria do projeto desenvolvimentista

de JK. O senhor concorda?

Nunca pensei nisso.

Apds a vitdria de Juscelino, ocorreram os episdios de novembro de 1955,
com a doenga e o afastamento de Café Filho, a posse e, em seguida, a
deposicio de Carlos [Coimbra da] Luz, sob a acusagdo de estar tramando
um golpe contra a posse de Juscelino.”> O senhor se recorda?

Nio. Nessa época, o ministro Raul Fernandes havia me mandado
para a reunido das Na¢oes Unidas como auxiliar do embaixador Ciro
de Freitas Vale. De modo que, durante esse periodo, estive fora do
Brasil e nao acompanhei os acontecimentos.

Ao se iniciar o governo JK, em janeiro de 1956, o senhor mais uma
vez participou do Conselho Nacional de Economia. Naquele momento,

53 O movimento politico-militar de 11 de novembro de 1955 for¢ou a rentincia de Carlos Luz,
que, como presidente da Cimara dos Deputados, havia substituido Café Filho na presidéncia
da Republica. Em seu lugar, tomou posse Nereu de Oliveira Ramos, vice-presidente do Senado
Federal. Café Filho obteve alta e tentou reassumir o governo, mas, em 21 de novembro, o
Congresso Nacional decretou seu impedimento. Em consequéncia, Nereu Ramos permaneceu no
poder até 31 de janeiro de 1956, quando deu posse a Juscelino Kubitschek.
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o presidente estava langando o sew Plano de Metas* com o qual
colaboraram alguns de seus amigos, como Roberto Campos. O senhor
participou do plano? Como o senhor o via?

De pé atrds... mas nao participei em nada, nem contra nem a favor. Mais
tarde, pedi aten¢do para o lado inflaciondrio, mas no principio nao.

O Conselho Nacional de Economia nio atuava de forma articulada com
a equipe econdmica do governo?

Nao se articulava, mantinha sua posi¢ao de dar conselho e mais nada.

Os relatdrios do Conselho nessa época defendiam a estabilidade monetdria?

Sempre houve coeréncia nos relatérios do Conselho no sentido de
permitir que se fizessem coisas, de concordar com os investimentos,
mas dentro de determinadas proporg¢oes.

As metas definidas por JK exigiam um investimento brutal. Algumas
delas previam a duplicagio da capacidade instalada, e no caso da energia
elétrica, por exemplo, isso foi alcangado. Esse volume de investimentos era
desejdvel naquele momento?

Eles insistiam nisso porque achavam que o Brasil tinha ficado meio
parado durante algum tempo. Queriam vencer a economia, como
dizia o préprio presidente, fazendo em cinco anos o que poderia ser
feito em 50. Mas 50 em 5 acaba dando 500 em matéria inflaciondria.

Mas a indiistria nacional seria o que é hoje se tivesse feito 5 anos em 5?

Nio. Nio hd ddvida de que a ideia era boa. Jd que havia um atraso
nos investimentos de infraestrutura, era boa a ideia de acelera-los.
O que eu me opunha nio era propriamente a isso. Eu dizia: “J4 que

54 O Plano de Metas, como foi chamado o plano de desenvolvimento econdmico com que Juscelino
inaugurou seu governo, elegia como dreas fundamentais para a expansio da economia a energia,
os transportes, a alimentagdo, as industrias de base e a educagio. Composto de 30 metas, o
plano teve sua execugio coordenada pelos grupos-executivos e pelo BNDE, que controlava os
financiamentos ao setor publico na 4rea de infraestrutura. Ver LAFER, Celso. O planejamento no
Brasil: observagoes sobre o Plano de Metas. Em LAFER, Beth Mindlin. O planejamento no Brasil.
Sao Paulo: Perspectiva, 1975, p. 29-50.
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estao realizando investimentos, nao procurem fazer outra coisa. Nao
procurem construir Brasilia!”.

O senhor era contra Brasilia.

Naquele momento como hoje. Mas, naquele momento, eu era contra
exatamente por causa desses investimentos necessarios. Eu achava que
era justificivel fazer grandes investimentos na drea de infraestrutura
porque estdvamos atrasados, mas precisamente por isso é que nio
cabia fazer mais outras coisas de duvidosa validade.

Um dos principais instrumentos utilizados pelo governo JK para a
implantagio da indistria pesada foi a Instrugdo 113, responsdvel por
cerca de um quarto das importagées realizadas no periodo.”

Essa foi a base da propulsao. A 113 foi feita exatamente com a ideia
de permitir a entrada de equipamentos sem passar pelas complicagoes
das exigéncias cambiais.

O governo JK coincidiu com um periodo de crescimento da economia
mundial. O aumento da concorréncia americana na Furopa foi
importante para a vinda de empresas europeias para ca?

Deve ter sido uma das causas. E depois havia a oportunidade que o
Brasil estava dando a essas empresas de virem se localizar em nosso
pais. Havia um mercado interno importante, e ji que eles nio podiam
exportar, pois faziamos restricoes as importagoes, vinham produzir
aqui no territério nacional.

O desequilibrio das contas internas no governo JK se acentuou
rapidamente. De onde vinha esse desequilibrio?

Vinha do fato de que estdvamos comprando além das nossas
possibilidades. Solicitava-se crédito 14 fora para importar, e crédito
de prazo muito curto. Isso foi se acumulando e trouxe um grande
desequilibrio no balango de pagamentos.

55 Segundo o Relatério do Banco do Brasil de 1959, naquele ano, do total de 1.374.473,000 délares
aplicados em importagoes, 34%, ou seja, 465.827.000 ddlares corresponderam a importagoes sem
cobertura cambial, feitas pela Instrugao 118.
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O primeiro-ministro da Fazenda de Juscelino foi José Maria Alkmin,
que no periodo inicial do governo nio exercen qualquer tipo de controle
monetdrio. O senhor se recorda da gestio Alkmin?

Eu me recordo da situagio do Alkmin em relagao a modificacao da
taxa de cAmbio. Vdrios economistas queriam que a taxa de cimbio
fosse unificada, e ele sempre resistiu a isso, com receio de que,
mudada a taxa, ocorresse um aumento do preco do papel e do trigo.
Por isso ele resistiu a essa modificagao.

Consta que Casimiro Ribeiro era o principal assessor econdmico do
ministro Alkmin.

Erao principal assessor, mas nio era ouvido. Recomendava as coisas,
e o Alkmin nio atendia.

O plano Lucas Lopes-Roberto Campos

Diante da acentuacio da inflagio, em 1958 o presidente Juscelino
nomeou Lucas Lopes para a pasta da Fazenda. Formou-se, entdo, uma
equipe articulada, com Roberto Campos no BNDE e Garrido Torres
na Sumoc. E Lucas Lopes e Roberto Campos elaboraram um plano de
estabilizacdo monetdria.

Sim. Eles procuraram nao propriamente combater a inflagio, mas
nao deixa-la aumentar muito.
Por meio de que medidas?

Devia ser diminuigao de despesa, talvez aumento da receita tributdria.
Nao lembro bem o que era, mas devia ser isso. Diminui¢io de crédito.*®

56 O plano de estabilizacio de Lucas Lopes ¢ Roberto Campos previa redugio drdstica do incremento de
pregos, o corte do crédito e as reformas tributdria e cambial. Ver LOPES, Lucas. Depoimento -1988.
Rio de Janeiro: FGV/CPDOC — Histéria Oral.
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Mas isso néo era incompativel com a esséncia do governo Juscelino, de
50 anos em 5?

Havia certa incompatibilidade, nao resta ddvida. Mas, dentro da
incompatibilidade, havia margem para melhores dosagens de uma coisa
e outra. De toda forma, o Lucas Lopes teve uma atuagao muito bonita,
de grande energia. E minha revolta contra o Juscelino foi pelo fato de
o Lucas Lopes estar lutando muito, ter um enfarte, ir para o hospital,
e nesse meio tempo o Juscelino receber no paldcio uma manifestagio
dirigida pelo [Luis Carlos] Prestes, com faixas dizendo que o ministro
era entreguista. Fiquei bastante revoltado vendo que o presidente recebia
a frente de uma manifestagio nio um comunista, mas uma pessoa que
estava hostilizando o seu ministro, quando o ministro estava doente
porque queria defender o préprio presidente dos erros de uma inflagao
acelerada. Isso para mim foi uma coisa chocante.”

Parece que o doutor Lucas Lopes foi o brago direito do presidente Juscelino.

Ah, foi. Brago direito e esquerdo.

O plano anti-inflaciondrio de Lucas Lopes e Roberto Campos estava
ligado a possibilidade de um empréstimo de trezentos milhoes de délares
a ser feito pelo governo americano, sob a condigio de que a politica
econdmica brasileira se submetesse a algumas exigéncias do FMI.

Pois é. Essa manifestagio do Prestes a que me referi era uma
manifestacio contra o FMI. Quanto a esse empréstimo, nao me
lembro, mas vamos supor que existisse. Era muito melhor receber do
que ndo receber nada e ficar devendo 14 fora.

Parece também que o FMI recomendava um ataque a inflagio mais
rdpido do que o previsto no plano de Lucas Lopes.

Naquela época, ainda nio havia discussdo propriamente dita sobre
esse ponto crucial, se a inflagio devia ser eliminada abruptamente

57 As voltas com uma dificil negociagio com o FMI e em conflito com os cafeicultores em torno da
politica do café, em abril de 1959, durante a Semana Santa, o ministro Lucas Lopes foi descansar
em Caxambu e 14 sofreu um enfarte. Em junho seguinte, demitiu-se do Ministério da Fazenda,
esvaziando-se assim seu plano de estabilizagio. Ver LOPES, Lucas. Depoimento - 1988. Rio de
Janeiro: FGV/CPDOC - Histéria Oral.
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ou gradualmente. Essa discussao sé veio a ser concretizada de forma
mais nitida de 1964 em diante.

O FMI se opunha muito a construgio de Brasilia?

Nio ¢ que fosse contra Brasilia. Era contra a maneira como se fazem
as despesas.

Prestes manifestou-se contra o FMI. Mas, por outro lado, os industriais
também pressionavam contra a politica de restrigio de crédito defendida
por Lucas Lopes. Juscelino estava sendo pressionado dos dois lados.

Sim. Mas ndo devia ter cedido. Devia ter acompanhado o Lucas
Lopes e o Roberto Campos. Teria tido um resultado muito melhor.

Quais foram as repercussoes, em termos inflaciondrios, do fato de Juscelino
ndo ter acompanhado as recomendagies de Lucas Lopes e Roberto Campos
e ter rompido com o FMI?®

Ah, foram muito graves. Isso inutilizou o préprio Juscelino. Ele nio
percebeu, mas isso inutilizou a sua autoridade. Ele teria saido em
condi¢oes muito melhores, com muito mais prestigio, se tivesse atendido
ao programa do Lucas Lopes.

O senhor acaba de dizer que ficou indignado com a atitude de Juscelino
em relagdo a Lucas Lopes. O senhor se manifestava na época?

Sim. Escrevia, falava, falava... Tanto que nio fui reconduzido ao
Conselho Nacional de Economia. Quando acabou o meu prazo,
outro foi escolhido. O que prova que falei mal mesmo.

58 Nao preenchendo as condigoes estabelecidas pelo FMI — por exemplo, o controle efetivo da oferta
monetdria — e pressionado por setores de esquerda, em junho de 1959, Juscelino Kubitschek
ordenou que seus representantes em Washington rompessem com o Fundo. Para mais informagoes,

ver SKIDMORE, Thomas E. Brasil: de Getulio a Castelo. Rio de Janeiro: Saga, 1969, p. 221-5.
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Ao deixar o Ministério da Fazenda, em 1959, Lucas Lopes levou alguns
membros de sua equipe, ¢ também funciondrios do BNDE, para uma
empresa privada de consultoria, a Consultec.”® O senhor participou da
criacdo da Consultec?

Naio. Nessa época eu devia estar fora do Brasil.

O senhor mantinha relacoes com SebastiGo Paes de Almeida, que
era presidente do Banco do Brasil e depois suceden a Lucas Lopes no
Ministério da Fazenda?

Naio. Sebastiao Paes de Almeida nunca foi economista. Era um
homem rico e pronto. Tinha muitos recursos, era um homem afével,
mas que de economia s6 sabia da existéncia, nao conhecia.

E quanto a Garrido Torres, que respondia na época pela diregio da Sumoc?

Garrido Torres tinha estudado no exterior e era competente. Trabalhava
muito com Roberto Campos.

Como o senhor viu a atuagio da Sumoc no governo Kubitschek?

Nio sei, porque nao era diretor. Desconhego a atitude da Sumoc em
relagdo 4 politica do governo, de modo que nao posso dar informagoes.

E sabido que o governo JK deu um grande impulso & produgio industrial.
Mas como ficou o setor agricola nesse periodo?

Acho que nao se distinguiu. O governo nio deu nenhuma evidéncia
de auxilio a agricultura, a nao ser alguns subsidios. Eu nem me
lembro de quem era o ministro Agricultura naquela época! Notem
que estou com dificuldade de responder as perguntas sobre o periodo
do Juscelino porque nio participei desse governo de maneira alguma,
nem no principio nem no fim. Passei alguns periodos no exterior, e
aqui dediquei meu tempo mais ao ensino na Faculdade de Economia.

59 A Sociedade Civil de Planejamento ¢ Consultas Técnicas Ltda. — Consultec foi criada em 1959 por
um grupo de economistas que haviam se afastado do governo Kubitschek, entre os quais Lucas Lopes,
Roberto Campos, Mirio Abrantes da Silva Pinto, Miguel Alvaro Osério de Almeida e Otdvio Dias
Carneiro. A empresa dedicou-se 4 elaboragio de projetos tanto para o setor ptiblico como para o setor

privado. Ver LOPES, Lucas. Depoimento -1988. Rio de Janeiro: FGV/CPDOC — Histéria Oral.
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A volta a Sumoc no governo Janio Quadros

O senhor foi eleitor de Jinio Quadros?

Fui.

No inicio do governo Jinio Quadros, em janeiro de 1961, Clemente
Mariani foi nomeado ministro da Fazenda, ¢ o senhor assumiu pela

segunda vez a diretoria-executiva da Sumoc. O convite partiu de
Clemente Mariani?

Sim.

O senhor tinha um convivio estreito com ele?

Nio. Eu o conhecia bastante, porque ele tinha sido presidente do
Banco do Brasil no tempo do Café Filho, mas fora isso, nao. Foi no
governo que estreitamos.

De toda forma, o senhor sabia que as ideias dele estavam de acordo com
as suas.

Ah, sim.

E como foi feito o convite para o senhor ir para a Sumoc?

Naio sei bem, um telefonema, qualquer coisa assim, perguntando se
eu queria dirigir a Sumoc.

O senhor gostou de voltar para a Sumoc?

Nao posso dizer que tenha gostado. Nao se gosta de exercer um cargo
complicado. Aceita-se.

Mas a Sumoc foi uma criagdo sua!

Principalmente por isso.
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Janio Quadros assumin o governo com o propdsito como ele dizia, de
promover um saneamento moral, instalou uma série de comissoes de
sindicancia uma delas dentro da Sumoc.

Ouvi falar que havia sindicincia, mas isso nunca me perturbou.

Nagquele momento, a Sumoc continuava pequena?

Continuava.

Uma das fungoes que ela desempenhava, que era a de fiscalizagdo
bancdria, devia ter-se tornado mais complicada, ji que o niimero de
agéncias havia duplicado.

Pois é. Mas a fiscalizagio nao era boa, nio era eficaz. Era muito
precdria, devido ao pequeno niimero de funciondrios.

O governo Janio Quadros, ao contrdrio do de Café Filho, no era um
governo de transi¢io. Mas, assim como o de Café Filho, iniciou-se com
um diagndstico de crise nacional e com um programa de estabilizagao.

Em que diferiam os programas desses dois governos?

E que no governo Janio Quadros havia dois propésitos: evitar a
inflagio e promover o desenvolvimento do pais. Ao passo que, no
tempo do Café Filho, o propésito principal era a restri¢ao a inflagao
e nio tanto o desenvolvimento, embora também se tenha cuidado
disso, como o demonstrou a Instrucio 113.

De que maneira o senhor e o ministro Mariani pretendiam combinar
esses dois propdsitos?

Da seguinte maneira: na primeira fase do governo se procuraria
combater a inflagio, e s6 se cogitaria do desenvolvimento depois que
a inflagio estivesse controlada. Ao menos em grande parte. Portanto,
haveria dois periodos: um periodo de restri¢ao e depois um periodo
de desenvolvimento. A ideia de estabilidade era o ponto de partida
para o desenvolvimento.
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Mas devido a queda de Janio, nio houve tempo para entrar na segunda fase.

Nao houve.

Ao se iniciar o governo, qual era o diagndstico da crise? Quais eram seus
componentes bdsicos?

Naquele momento, a principal causa era cambial. Era uma taxa
de cAmbio ficticia, que aumentava as importacoes e dificultava as
exportagoes. E mantinha a divida 14 fora. De modo que foi por af que
se comegou a atacar o problema do pais.

A incipiéncia do sistema financeiro tinha algum peso na crise?

Sim, dificultava um pouco. Mas como a crise era mais cambial do que
qualquer outra coisa, houve a preocupacio de remover os obstéculos
existentes no campo cambial. Esse foi o motivo da insisténcia do
presidente Janio em estabelecer a Instru¢ao 204, que trazia como
orientagdo politica afastar os empecilhos na drea cambial. Esse foi o
motivo de a 204 ter sido um dos primeiros atos do presidente.

Realmente, ela foi baixada logo no inicio do governo, em margo de 1961.
A Instrugio 204 foi ideia sua ou resultou de discussdo com o ministro
Mariani?

Deve ter sido mais do ministro. Eu colaborava, mas a orientacao era dele.

O ministro da Fazenda certamente despachava com o presidente Jinio
Quadyos. Ele lhe comunicava a posicio do presidente frente a politica
tragada pelo Ministério?

Podia fazer algumas referéncias, mas as vezes, como se deu a Instrugao
204, eu me dirigia diretamente ao presidente. Janio Quadros era um
homem que conversava, que ouvia. Fazia perguntas muito pertinentes
e muito inteligentes. Talvez fosse brusco com outras pessoas, mas
devo confessar que comigo nunca houve isso. De minha parte, nao
tenho queixa alguma.
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Ele entendia de assuntos econdmicos?

Nao sei se entendia, mas na hora percebia rapidamente.

Em relacdo a Instrucido 204, foi necessdrio muita argumentacio para
2 ¢ i< ¢
que o presidente a acatasse, ou ela jd estava dentro de seus planos?

J4 estava. Nio foi necessdrio argumentar.

Tendo em vista a data em que foi baixada a Instrucio 204, o senhor teve
de trabalhar rapidamente para formuld-la?

Nio. E que essas ideias ja vinham do tempo do doutor Gudin.
Clemente Mariani era do Banco do Brasil e eu da Sumoc. Com
certeza, ja estdvamos elaborando essa medida que seria tomada no
préprio periodo do doutor Gudin. Como ele saiu rapidamente e
nao pdde tomd-la, a ideia foi guardada. Esse é o motivo de ter sido
tao rdpida a decisao da 204, quando Clemente Mariani se tornou
ministro. E porque I4 estava tudo preparado.

A Instrugio 204 revogou a Instrugio 70, que havia estabelecido o
sistema de leiloes de cimbio, e avancou no sentido do cimbio tinico.””
Eliminaram os subsidios as importagoes e desvalorizou-se o cruzeiro em
mais de 100%. Isso ndo suscitou pressoes contrdrias dos grupos que se
Julgavam prejudicados?

Sei que a Instrugdo 204 nao foi popular. Os estudantes estavam
contra ela. Lembro que fui a Sao Paulo, para explicar na Faculdade

60 O sistema de leiloes de cAmbio, estabelecido em 1953 pela Instrugio 70, j4 havia sido simplificado
pela Lei de Tarifas de 1957. A decisao sobre a essencialidade das importagoes foi entao transferida
da Cacex para uma nova agéncia, o Conselho de Politica Aduaneira (CPA). Os leiles continuaram,
mas com apenas duas categorias em lugar de cinco. Em mar¢o de 1961, a Instrugio 204 pods
fim ao sistema de leiloes ¢ praticamente eliminou o cAmbio multiplo, colocando quase todas as
importagoes no mercado livre de cAmbio. O cAmbio de custo (taxa bdsica usada para a importagao
de trigo, petréleo e papel de imprensa) foi mantido, mas foi desvalorizado em 100%. Em junho de
1961, a Instrugao 208 unificou finalmente todas as taxas de cimbio e suprimiu o cAmbio de custo.
Contudo, a “verdade cambial” que o presidente Janio Quadros queria ver implementada nao pode
sobreviver 4 crise politica que adveio de sua rentincia. O mercado livre de cAmbio nao iria durar
muito. Sobre esse assunto, ver FISHLOW, Albert. Foreign trade regimes and economic development.
Mimeo, p. 30; e MARIANI, Clemente. A situagio financeira do pais e a Instrugio 204. Exposicao do
ministro da Fazenda Clemente Mariani, Camara dos Deputados em 19 de abril de 1961. Imprensa

Nacional, 1961.
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Mackenzie o motivo da supressio dos subsidios, e tive uma certa
surpresa em verificar que estavam todos hostis. Fiquei meio surpreso,
pois nao entendia por que podiam ser contra.

O que eles alegavam?

E uma pergunta boa. Nao percebi até agora por que eles eram contra.

Sua explicacio em Sio Paulo foi bem aceita?

Naio. A reagao foi um tanto amarga. Eles hostilizaram, fizeram um
grande barulho. J4 que tinham me convidado para explicar, eu disse
que se fizessem tanto barulho nao poderia explicar nada. Calaram-se
um pouco e comecei a falar. Mas senti que nao estavam preocupados
com a explicagao, tinham me convidado para mostrar que eram
hostis. Sai de 14 e até hoje nao sei bem por que eram hostis.

Os estudantes ndo estariam alegando que a Instrugio 204 prejudicava os
setores produtivos nacionais endividados?

Mas nio prejudicava, porque com ela as exportagdes iriam
aumentar. Aumentadas as exportagdes, haveria mais recursos para
pagar os débitos 14 fora, e isso iria facilitar a vida de vérios devedores
aqui dentro do pais. Havia vantagens claras para a exportacio.
Os exportadores teriam oportunidade de exportar, coisa que nao
tinham antes. E a importagao ficava livre das restri¢oes. S6 se
era isso. Deviam achar que as restri¢des & importagdo davam um
grande amparo a produgio nacional. Agora estabelecia-se a entrada
ilimitada, mas com tarifa alfandegdria. Mesmo assim, nao havia
motivos para uma repulsa tao grande.

O senhor substituin as restrigoes & importagdo por uma politica rarifdria.

Sim. Também havia graduacio na tarifa. Era mais favordvel a algumas
coisas e menos favordvel a outras.
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De toda forma, o senhor concorda que as medidas instituidas pela 204
eram impopulares?

Eram de certa maneira impopulares porque eliminavam implicitamente
o subsidio ao trigo, ao papel de imprensa e a vérios produtos importados
que influfam no indice de pregos.

Janio Quadros foi a televisido anunciar a Instrugido 204. Isso é muito
importante, porque era a primeira vez que um presidente da Repiiblica
tratava de um assunto relativamente técnico, como a politica cambial, na
televisdo. Eva uma maneira de preparar a opinido piiblica para o aumento
do preco do pdo, dos transportes, enfim, para uma alta do custo de vida,
que a propria Conjuntura Econémica detectou em marco de 1961?

Admito que fosse para prevenir o publico de que os pregos iriam
subir, mas por medida apropriada ao bem-estar do povo.

A Instrugdo 204 tinha, portanto, duas faces. De um lado, uma reforma
cambial; de outro, um projeto de estabilizagio monetdria, com o corte
dos subsidios e dos gastos piiblicos. O senhor concorda?

Naio sao duas faces. Uma é necessariamente decorrente da outra. Se eu
modifico a taxa de cAmbio e suprimo a taxa subsidiada, obviamente
os pregos teriam que subir. E uma consequéncia.

Os setores atingidos pela politica de estabilizacio se manifestaram?

Ah, sim. Fizeram grande oposi¢ao. Mas j4 estava feito, e nao havia
como voltar atrds. Estou me lembrando de uma apresentagio
interessante de quadrinhos. Nunca me lembro de nenhuma, mas
dessa me recordo como se fosse hoje. Era o seguinte: um individuo é
acordado pelo despertador s seis horas da manha, e aparece aquela
cara de desespero. Depois, no segundo quadro, vem ele correndo atrds
do bonde. O terceiro quadro ¢ ele no escritério recebendo um bolo
de dinheiro, e uma pessoa dizendo que ele havia herdado uma grande
fortuna. Finalmente, o quarto quadro e ele sorridente, deitado, com
uma cara de felicidade celestial, ¢ o empregado dizendo: “Sao seis
horas, mas o senhor nio precisa se levantar”. Acho que se guardei
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isso é porque naquela época eu também gostaria de ter alguém que
dissesse: “Sao seis horas. O senhor nio precisa se levantar!”.

Celso Furtado também discutiu a Instrucio 204, dizendo que ela
representou um golpe na receita do governo ao suprimir a apropriagdo do
saldo de dgios dos leiloes de cambio.”" Isso foi considerado na formulacio
da reforma cambial?

Confesso que nao me lembro desse pormenor.

Outro elemento da politica de estabilizagio de 1961 foi a restrigdo salarial.
Como o o senhor via a relagio entre saldrio e inflagio?

Naturalmente, eu combatia acréscimos muito elevados. Mas nunca
fui contra a corregao mddica.
Em que proporgdo o saldrio contribuia para o avango da inflagio?

Ah, disso eu nio me lembro. E ainda hoje nio sei.

No inicio dos anos 1960, existia wuma linha de pensamento que considerava a
estabilidade da moeda incompativel com o progresso. Como o senhor via isso?

A estabilidade da moeda nao ¢ prejudicial ao desenvolvimento. Ao
contrdrio, ela ajuda o progresso econémico do pais. Pode-se progredir
rapidamente desprezando a estabilidade, mas depois tem-se que
recuar. E no recuo perde-se todo o tempo do avanco primitivo.

FMI e divida externa

Consta que o FMI estabeleceu como condigio para os empréstimos ao
Governo Jinio Quadros a adogio do cimbio vinico, que a instrugdo 204
instituin. Isso é procedente?

Nio sei se o Fundo Monetdrio estabeleceu essa condig¢ao. Mas a
iniciativa da taxa unica foi do préprio governo. O ministro Clemente

61 Ver FURTADO, Celso Monteiro. A fantasia desfeita. Rio de Janeiro: Paz e Terra, 1989, p.159.
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Mariani, que havia feito parte da equipe de Eugénio Gudin no
tempo do Café Filho, desde aquela época estava decidido a modificar
o sistema cambial.®?

Mas naquela época ele nio conseguin modificar.

Porque ficou muito pouco tempo.

Também ficou pouco tempo no governo Jinio e conseguin.

Pois é. Mas jd vinha com a ideia. Estava tudo preparado, e por isso é
que foi répido.

Como o senhor explica que tenha demorado tanto tempo — de 1953 a
1961 — o retorno ao cambio livre?

Porque tudo o que ¢ claro, simples, l6gico demora a ser admitido.
Preferem a confusio. E o reflexo do que eu chamo de mistério como mérito.

Mas o senhor acha que a sociedade é simples? E simples atender aos
interesses dos cafeicultores, dos banqueiros, dos industriais?

A questdo ¢ que tudo isso estd ligado. Um interesse estd ligado a
outro. Fica-se acostumado com uma determinada orientagio e é
dificil mudar. Muito dificil mudar.

De toda forma, dizia-se na época que a reforma cambial instituida pela
204 havia se antecipado as exigéncias do FMI, possibilitando inclusive
0 empréstimo de 800 milhoes de ddlares que o Brasil veio a receber. Os
setores nacionalistas se manifestaram contra isso, houve reagoes?

Nao. A verdade é a seguinte: a 204 foi imaginada sem ligacio alguma
com as recomendagdes do FMI. A 204 j4 vinha sendo estudada hd
muito tempo na prépria Sumoc. Portanto, nio teve relagio com
o Fundo Monetério. Se o Fundo Monetdrio veio a recomendar as
medidas que adotamos, foi pura coincidéncia.

62 Sobre a posi¢io de Clemente Mariani, contrdria as taxas multiplas de cAmbio que favoreciam as
exportagoes de café do Sudeste em detrimento das exportagoes de cacau da Bahia, ver MARIANI,
Clemente. Depoimento -1978. Rio de Janeiro: FGV/CPDOC — Histéria Oral.

140 Capitulo 6



Mas o senhor mesmo contou que houve reagées fortes as negociagoes com
o FMI no governo Juscelino. Prestes encabecou uma manifestacio ao
presidente. No governo Janio, a esquerda ndo reagiu?

Pode ser que tenha influido em criticas em jornais, mas nao influiu
diretamente, de maneira alguma.

O ministro Clemente Mariani ndo foi vitimado como o ministro Lucas Lopes?

Ah, ndo. Mesmo porque o presidente era outro. O presidente Janio
Quadros nio iria tolerar uma manifestacio contra o seu ministro.
De maneira alguma. Temperamentos presidenciais completamente
diferentes.

Quando Janio Quadros assumiu a presidéncia, a divida externa do pais
era grande.

Sim, porque nio se pagava o que se importava, e iam-se acumulando
as dividas. Eram dividas comerciais, e nao propriamente dividas feitas
diretamente em bancos, para levantamento de recursos.

Logo no inicio do governo, foram enviadas duas missoes para renegociar
a divida externa: wuma a Europa, chefiada por Roberto Campos, e outra
aos Estados Unidos, chefiada por Walter Moreira Sales. Qual foi o papel
da Sumoc nessas negociagoes?

Ela recebia instrugdes do ministro e transmitia as pessoas que iam
tratar das negociagoes.

O que essas missoes obtiveram?

Havia uma divida em prazo curto de importa¢des que nao tinham sido
pagas, e elas obtiveram crédito para pagd-la. Quer dizer, transformaram
uma divida em curto prazo em divida em médio prazo.

E obtiveram novos créditos?

Sim.
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O balanco de pagamentos foi equacionado tanto via renegociacio da
divida quanto via Instrucdo 204?

Sim.

Os conflitos do governo Janio

Faziam parte do governo Janio, de um lado, Clemente Mariani, e de outro,
Jodo Agripino [Filho], ministro do recém-criado Ministério das Minas e
Energia. Clemente Mariani era a favor do ingresso do capital estrangeiro e da
remessa de lucros, e Jodo Agrz]n’no era contra. A seu ver, o proprio presidente
Janio era mais nacionalista ou mais internacionalista nesse ponto?

Acho que era mais internacionalista. Nao era nacionalista, nio.

Mas, de toda forma, havia esse conflito entre os dois ministros, a propdsito
da lei de remessa de lucros, e essas divergéncias chegavam até a imprensa.?
Isso causava muita tensio?

Eu nio acompanhava em primeiro plano. Minha atividade era
limitada ao setor do Mariani, que nio refletia esses conflitos.

Apesar de ele ser uma das figuras importantes no conflito?

Sim.

Houve um atrito entre Janio Quadros e Clemente Mariani no final
do governo. Alguns setores alegaram que a inflagio néo estaria caindo,
outros apontavam para uma possivel recessio. Nesse momento, Clemente
Mariani chegou a apresentar um pedido de demissio, que ndo teria sido
aceito por Janio. O senhor se lembra disso?

Lembro. De fato o Clemente Mariani pediu demissao. Mas, como
havia uma reunio no Uruguai, em Punta del Este, o presidente lhe

63 Clemente Mariani relata que, ao ser solicitado pelo presidente Janio Quadros a preparar um projeto
de lei de remessa de lucros, incumbiu Octavio Bulhdes da tarefa. O projeto Bulhées-Mariani entrou
em choque com o de Jodo Agripino, mas foi aprovado pelo presidente e enviado ao Congresso. Ver

MARIANI, Clemente. Depoimento -1978. Rio de Janeiro: FGV/CPDOC — Histéria Oral.
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pediu que comparecesse s6 depois cogitasse de sair.** Acontece que,
quando o Mariani voltou, quem saiu foi o presidente.

O senhor ficou surpreso com a rentincia de Jinio?

Todos ficaram.

Hoje, passados quase 30 anos da reniincia, como o senhor a explica? Era
um golpe, como diz a literatura?

Ah, isso eu nio sei explicar.

Como foi recebida a noticia no Ministério da Fazenda, na Sumoc?

Clemente Mariani jd estava praticamente desligado do ministério.

Portanto, eu também estava.

Mas o fato é que Clemente Mariani permaneceu no interregno [Pascoal
Ranieri] Mazzilli ¢ saiv quando entrou Joio Goulart.” E o senhor
continuou no governo Goulart durante o periodo parlamentarista.

Continuei. Mas, naquele momento, a minha intengao era sair com o
ministro Clemente Mariani

Por que o senhor continuou?

Porque com certeza o substituto do Clemente Mariani pediu que eu
continuasse na Sumoc.® Entdo, continuei.

64

65

Em agosto de 1961, os representantes das republicas americanas que faziam parte da Organizagio
dos Estados Americanos (OEA) reuniram-se em Punta del Este para formalizar um programa
de assisténcia ao desenvolvimento socioeconémico da América Latina que ficou conhecido como
Alianca para o Progresso.

Apresentada a rentncia de Janio Quadros em 25 de agosto de 1961, e estando o vice-presidente
Jodo Goulart em viagem oficial 2 China, assumiu o governo o presidente da Camara dos Deputados,
Ranieri Mazzilli. Entre 26 de agosto e 4 de setembro, desenvolveu-se uma luta entre os ministros
militares, que se opunham 4 posse de Goulart, e os partiddrios da “legalidade”, favordveis 4 posse
de acordo com a Constitui¢ao, entre os quais se inclufa o comandante do I1I Exército, general José
Machado Lopes. A solugio para o impasse foi a adogio do parlamentarismo, que, aprovado pelo
Congresso em 2 de setembro, permitiu a posse de Goulart no dia 7. Ver SKIDMORE, Thomas E.
Brasil: de Getulio a Castelo. Rio de Janeiro: Saga, 1969, p. 246-60.

66 O ministro da Fazenda nomeado por Joao Goulart era Walter Moreira Sales.
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Consta que, no periodo intermedidrio entre a reniincia de Jinio e a posse
de Goulart, emitiu-se muito.

E possivel que sim, nao me lembro. E possivel que tivesse havido um
abalo, uma certa perda de confian¢a, uma corrida aos bancos. E houve
necessidade de suprir moeda por causa disso, por efeitos politicos.

A Sumoc e o governo Goulart

O senhor permaneceu a frente da Sumoc até o final de 1962. Foi um
periodo confuso, com uma sucessio de gabinetes parlamentares. Como a
Sumoc atuou nesse momento?

Lembro que eu tinha uma certa liberdade de atuar. Tanto que, quando o
Congresso estava votando uma nova lei de remessa de lucros que tornava
a remessa praticamente proibitiva, expus ao ministro da Fazenda que
isso seria inconveniente para o Brasil. E, baseado no que eu havia dito, o
ministro Moreira Sales dirigiu-se ao primeiro-ministro, que naquela época
era Tancredo [de Almeida] Neves. Durante esse perfodo, a Sumoc se bateu
muito contra a modificagao da lei de remessa de lucros. Finalmente a lei foi
votada. Pedi entio ao presidente que a vetasse. Ele nao vetou, mas também
nao sancionou. Com isso, a lei voltou ao Congresso, para ser homologada.
E a homologacio foi feita & noite, com poucos deputados e senadores.”

Fui entéo  televisao e disse que aquilo tinha sido um ato de lesa-p4tria.
E claro que no dia seguinte fui chamado pelo primeiro-ministro, na
época ja o Hermes Lima, que alids era meu amigo. Ele me disse que
eu tinha que ser demitido depois do que havia dito. Respondi: “Muito
bem, eu saio. Mas que eles praticaram um ato de lesa-pdtria,
praticaram mesmo”. Foi assim que fui demitido da Sumoc. Mas isso
mostra que a Sumoc estava trabalhando com toda a sua autoridade e
toda a sua liberdade.

67 Em meio a um clima de intenso debate politico, em 3 de setembro de 1962, foi aprovada a Lei
4.131, baseada no substitutivo de Celso Teixeira Brant ao projeto enviado por Janio Quadros
ao Congresso em 1961, elaborado por Octavio Bulhées e Clemente Mariani. Os artigos mais
restritivos dessa lei, relativamente 4 remessa de lucros do capital estrangeiro, seriam revogados pela
Lei 4.390, de 29 de agosto de 1964. Ver BANDEIRA, Luiz Alberto Moniz. Presenca dos Estados
Unidos no Brasil. Rio de Janeiro: Civilizagio Brasileira, 1973.
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Qual era seu argumento contra a nova lei de remessa de lucros?

E que, no fundo, a lei proibia a remessa. E, nao podendo remeter
lucro, ninguém traz capital para investir no pais.

Mas, desde 1957, o Brasil estava vivendo uma queda dos investimentos
privados e piiblicos. Néo era natural que o Estado se preocupasse em
impedir a remessa de lucros nessa situagdo?

Mas, se além dos prejuizos, hd uma lei que proibe a remessa de
lucros, essa proibicao vai prejudicar ainda mais o ambiente favoravel
a entrada de recursos do exterior. Pelo menos nao deviamos agravar o
mal. Deviamos deixar como estava.

Pensando na situacio atual, da década de 1980: o Brasil tem vivido
também uma queda de investimentos, inclusive estrangeiros e, no
entanto, a remessa de lucros tem sido enorme.

Ah, mas ai a culpa nao é dos estrangeiros. Ai a culpa é dos brasileiros.
As grandes remessas que estdo sendo feitas agora, do Brasil para o
exterior, s3o de brasileiros. Os estrangeiros s3o inocentes nisso.

Mas o faro é que agora, como em 1961, estd havendo um decréscimo
constante de investimentos estrangeiros e uma enorme evasaio de divisas.

Pois é. As condigoes politicas sio muito parecidas. Sao de desordem,
de greve, de falta de confianga. Muito parecidos, Jodo Goulart e a
situagio atual. Quando vocés falam em evasao de divisas ¢ porque o
exportador exporta e mantém o dinheiro 14 fora, nio traz para o pais.
Tudo isso advém da falta de confianca, da indisciplina. De modo
que ¢ o povo misturado com o governo, todos atuando mal. E a
desesperanca, desordem. E o que precisamos ¢ de ordem, disciplina
essa ¢ que é a verdade.

O senhor considera que o periodo Goulart foi um momento mdximo de
desorganizacio?

Ah, sim. O periodo do Jango ¢ a flor da desordem. E agora estd se
repetindo.
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No periodo em que o senhor permaneceu na Sumoc, essa desorganizagio
ndo lhe causava apreensio quanto ao futuro do governo, o futuro do pais?

E possivel que sim. Lembro que havia uma desordem enorme, muitas
greves, muitos comicios, uma balbirdia. Mas o que ¢ que eu podia
fazer? Nao podia fazer nada.

Como é que o senhor, um homem que prega tanto a estabilidade
monetdria, pode conviver com isso, como membro do governo?

Pois é. Eu devia estar perplexo. Mas pelo menos eu estava distraido
com o combate 2 lei de remessa de lucros. Eu enviava cartas e oficios ao
ministro e ao presidente dizendo que, a meu ver, a lei era nefasta ao pais.

A preocupagio com a lei de remessa de lucros ficou acima da preocupagdo
com a estabilidade monetdria?

Naio. E que estabilidade monetiria naquele momento era impossivel.
Era impossivel dirigir qualquer coisa. Pelo menos, podia-se evitar o
que era evitdvel.

Em fins de 1962, Celso Furtado apresentou o Plano Trienal, que tentava
harmonizar uma politica de estabilizacdo com as reformas de base,
voltadas para o desenvolvimento. Eva possivel compatibiliza as duas
coisas num mesmo programa?

Nao. Tinha que haver prioridade de uma delas. Nao podia ser
simultineo. Primeiro um, depois o outro. Simultdneo nao funciona.
O senhor acompanhou o Plano Trienal?

Nao.

As reformas que o Plano Trienal apontava, como a reforma bancdria,
fiscal, administrativa, indicavam algumas necessidades que seriam
atendidas mais tarde, quando o senhor foi ministro da Fazenda do

governo Castelo Branco. A necessidade de mudar os instrumentos de
administragdo da economia estava clara desde aquela época?

Acho que estava.
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Fernando Henrigue Cardoso tem um trabalho onde aponta semelhang¢as
entre o Plano Trienal e o Programa de Acido Econdmica do Governo
(Paeg) do governo Castelo Branco.® A grande diferenca entre os dois
teria sido na implementagdo: o Plano Trienal néo conseguiu ser posto em
prdtica, enquanto o Paeg foi implementado por meio de instrumentos
autoritdrios.

Naio sei dizer se o Paeg era parecido com o Plano Trienal ou nao
porque no o conhecia. Nem o préprio Paeg eu conheco direito.

A queda de Jango

No periodo que preceden a Revolugio de 1964, que tipo de critica o
senhor e a equipe de economistas que iria posteriormente participar do
governo Castelo Branco faziam ao governo Goulart?

A parte critica devia dizer respeito ao aspecto econdmico. Havendo
muito deficit, nao havendo controle das despesas e existindo uma
tendéncia de hostilidade a iniciativa particular, esses elementos
passaram a exigir da equipe dos economistas uma corregio, de modo
que o desequilibrio econémico nao fosse agravado.

O senhor considera que aspectos mais politicos, como a quebra da
hierarquia militar, a questdo da reforma agriria, também foram
radicalizando a situacio?

Talvez tenham sido esses movimentos politicos que agravaram a crise
econdmica, exigindo da parte dos economistas uma modificacio de
atitude.

Ao que parece, a classe média também estava preocupada com isso.

Sim. A classe média apoiou muito esse movimento de reagio contra
o desequilibrio econémico.

68 Ver CARDOSO, Fernando Henrique. Aspectos politicos do planejamento. Em LAFER, Beth
Mindlin. O planejamento no Brasil. Sio Paulo: Perspectiva, 1975, p. 161-184.
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E quando comecou a se agravar esse desequilibrio?
Naio posso precisar exatamente a data ou a época. Sei que a situagao

desagraddvel foi se acelerando rapidamente.

Pode-se dividir o governo Goulart em trés fases: a primeira seria a do
parlamentarismo com Tancredo Neves; a sequnda, ainda parlamentarista,
pos-Tancredo Neves; e a terceira, apds o plebiscito de 1963, da volta ao
presidencialixmo. Como o senhor compara esses trés perz’odos?

Nao hd propriamente uma separacio. Pode-se falar em fases de
agravamento. Todas elas foram ruins, mas foram se agravando. E a
ultima fase se tornou insuportdvel.

Onde eram discutidos esses assuntos pelos economistas?

Esses assuntos eram conversados na Sumoc, no Ministério da
Fazenda, no Banco do Brasil e, de modo geral, nas reunioes sociais.

Essas conversas se passavam no nivel da preocupagio ou da proposta de
uma reagdo mais séria?

As minhas conversas eram apenas de preocupagao. Nunca participei
de nenhum movimento mais grave de substitui¢ao de governo.
O senhor néo participou da conspiragdo?

Nunca participei.

Nem tinha noticia?

Nem tinha noticia.

O senhor acha que uma das causas fundamentais da queda de Goulart
teria sido sua tentativa de incorporar contingentes que estavam a margem
dos beneficios da sociedade num momento em que a economia néo estava
crescendo?

Nao sei dizer se isso foi fator decisivo, mas tenho a impressao de que
o que levou ao movimento de deposi¢ao do governo foi o meeting
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havido em frente da Central do Brasil. O presidente compareceu, e
a populacao ficou perplexa.®” Acho que esse foi o ato provocador da
revolugao. Af a desordem tornou-se evidente. Af j4 ndo contava mais
a parte economica.

O Ipes
Antes da Revolugio de 1964, o Ipes teve um papel muito importante nas
discussoes econdmicas e politicas.” O senhor participou desse organismo?

Nao. Nio participei desse organismo. Apenas fiz algumas conferéncias
l4. Fazia-se a palestra, vdrias pessoas compareciam e discutiam os
problemas mais cruciais

O senhor teve contatos no Ipes com o general Golbery [do Couto e Silva]?

Tive. Era muito ativo e muito culto. Um homem de grande
inteligéncia, perspicdcia e energia. Era um lider de fato.

Ele entendia de assuntos econémicos?

Entendia, de uma maneira geral. Nao detalhadamente, mas entendia.

Outra pessoa que foi importante no Ipes foi Jorge Oscar de Melo Flores,
que era banqueiro e conselheiro da Fundacio Getulio Vargas. O senhor
tinha contato com ele?

Tinha. Outro era o Harold [Cecil] Polland. Esse é que foi muito
importante.

69 O chamado Comicio da Central foi realizado no dia 13 de mar¢o de 1964 na Praga da Republica, em
frente da estacio Central do Brasil, no Rio de Janeiro. Na presenca de 150 mil pessoas, o presidente
Joao Gulart confirmou a decisio de seu governo implementar as chamadas “reformas de base”. Ver
SKIDMORE, Thomas E. Brasil: de Getulio a Castelo. Rio de Janciro: Saga, 1969, p.344-355.

70 A ideia do Ipes foi lan¢ada no final de 1960 por um grupo de empresirios do Rio de Janeiro
liderado por Gilbert Huber Junior. e Glycon de Paiva, estendendo-se em seguida a Sio Paulo,
sob a lideranca de Joao Batista Leopoldo Figueiredo. O instituto foi criado oficialmente em 29 de
novembro de 1961, como uma “agremiagio apartiddria com objetivos essencialmente educacionais
e civicos". Ver DREIFUSS, René Armand. 7964: a conquista do Estado; agio politica, poder o
golpe de classe. Petrépolis: Vozes, 1981.
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E Glycon de Paiva?

Também. Fu conversava muito com ele e com o Gilbert Huben.

O senhor concorda que o Ipes desempenhou um papel importante naquele
momento?

Deve ter preparado bem o espirito dos que assumiram a lideranga.

Havia contato do Ipes com a ESG? O senhor também fez palestras ld?

Fiz, mas nao propriamente em ligagao com o Ipes.

E o senhor gostava do ambiente de estudos da ESG?

Gostava. Havia uma troca de pontos de vista da esfera militar com a
esfera civil.

E interessante notar que muitos dos integrantes do Ipes depois vieram a
Jfazer parte do governo Castelo Branco. Isso nos leva a pensar que o Ipes
agiu como uma espécie de laboratdrio técnico alternativo a equipe de
Jodo Goulart. Denio Nogueira, por exemplo, que elaborou no Ipes um
projeto de reforma bancdria, tornou-se presidente do BCB.”!

Denio Nogueira foi para o BCB por indicagao minha, porque eu jd
o conhecia hd muito tempo e ele era o diretor da Sumoc. Era natural
que fosse o primeiro presidente do BCB. Mas isso nao teve relagao
alguma com essa instituicao.

71 Outros membros do Ipes também participaram do governo Castelo: Garrido Torres tornou-se
presidente do BNDE, Harold Polland presidiu o Conselho Nacional de Economia, Glycon de
Paiva tornou-se membro desse mesmo Conselho, Paulo de Assis Ribeiro foi nomeado presidente
do Instituto Brasileiro de Reforma Agrdria. Roberto Campos, ministro do Planejamento, também
fez palestras no Ipes.
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Anexo: Composi¢ao do Conselho da Sumoc

(de fevereiro de 1945 a abril de 1965)

Presidente da Reptblica

GETULIO DORNELLES VARGAS

Diretor-Executivo
JosE Vieira MacHaDO (5/2/1945 a 8/2/1951)

Presidente
ARTUR DE Sousa Costa (min. Faz. 24/7/1934 a 29/10/1945)

Vice-Presidente
Joio MarqQues pos Rers (pres. Banco do Brasil 30/11/1937 a 6/11/1945)

Diretor da Carteira de Redesconto
JosE VIEIRA MACHADO

Diretor da Carteira de Cimbio
ALBERTO DE CASTRO MENESES

Presidente da Reptblica

JosE LINHARES

Diretor-Executivo
JosE VIEIRA MACHADO

Presidente
Jost Pires po Rio (min. Faz. 1°/11/1945 a 1°/2/1946)

Vice-Presidente
MaNUEL GUILHERME DA SILVEIRA FirHo (pres. Banco do Brasil 22/11/1945 a

16/6/1949)

Diretor da Carteira de Redesconto

JosE VIEIRA MACHADO

Diretor da Carteira de Cimbio

ALBERTO DE CASTRO MENESES
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Presidente da Reptblica

Eurico Gaspar DuTtra

Diretor-Executivo
JosE VIEIRA MACHADO

Presidente
GasTA0 DA Costa CARVALHO VIDIGAL (min. Faz. 1°/2/1946 a 15/10/1946)

Vice-Presidente
MAaNUEL GUILHERME DA SILVEIRA FIiLHO

Diretor da Carteira de Redesconto
JosE VIEIRA MaCHADO

Diretor da Carteira de Cimbio
ALBERTO DE CASTRO MENESES

Presidente da Republica

Eurico Dutra

Diretor-Executivo
JosE VIEIRA MACHADO

Presidente
Pepro Lufs CorRREIA E CASTRO (min. Faz. 21/10/1946 a 10/6/1949)

Vice-Presidente
MAaNUEL GUILHERME DA SILVEIRA FIiLHO

Diretor da Carteira de Redesconto
Ovip1o XAVIER DE ABREU

Diretor da Carteira de Cimbio
ALBERTO DE CASTRO MENESES

Presidente da Reptblica

Eurico Dutra

Diretor-Executivo
JosE VIEIRA MACHADO
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Presidente

MANUEL GUILHERME DA SILVEIRA FrLHO (min. Faz. 10/6/1949 a 31/1/1951)

Vice-Presidente
Ovipro Xavier DE ABREU (pres. Banco do Brasil 29/7/1949 a 18/12/1950)

Diretor da Carteira de Redesconto
PeEpRrRO DE MENDONCGA LiMA

Diretor da Carteira de Cimbio
ALBERTO DE CASTRO MENESES

Presidente da Reptblica

GETULIO DORNELLES VARGAS

Diretor-Executivo
WALTER MOREIRA SALES (22/2/1951 a 8/5/1952)

Presidente
HorAc1o LAFER (min. Faz. 1°/2/1951 a 15/6/1953)

Vice-Presidente
Rricarpo Nawmr JareT (pres. Banco do Brasil 2/1/1951 a 14/1/1953)

Diretor da Carteira de Redesconto
ARMANDO DE ALMEIDA ALCANTARA

Diretor da Carteira de Caimbio
FernanDO D. CapAvAL

Presidente da Reptblica

GETULIO DORNELLES VARGAS

Diretor-Executivo
Ecipro pe CAmara Sousa (8/5/1952 a 19/9/1952)

Presidente
HorAcro LAFER

Vice-Presidente
RicarpO Namr JAFET
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Diretor da Carteira de Redesconto
EGipio pe CAMARA SOUSA

Diretor da Carteira de Cimbio
FernanDO D. CaDAvAL

Presidente da Republica

GETULIO DORNELLES VARGAS

Diretor-Executivo
Jost Soares MacreL FiLuo (19/9/1952 a 31/8/1954)

Presidente
Osvarpo E. Souza ARANHA (min. Faz. 16/6/1953 a 24/8/1954)

Vice-Presidente
Marcos CLEMENTE DE Sousa DANTas (pres. Banco do Brasil 18/8/1953 a 6/9/1954)

Diretor da Carteira de Redesconto
Jost MARIA ALKMIN

Diretor da Carteira de Cambio
JoAo CANDIDO DE ANDRADE DANTAS

Diretor da Carteira de Comércio Exterior
Luis b Morais BARROS

Presidente do BNDE

VALDER DE LiMA SARMANHO

Presidente da Reptblica

Joio Cart FiLao

Diretor-Executivo
Octavio Gouvia pbE BuLHOES (31/8/1954 a 17/5/1955)

Presidente
FuctNio GupiN FiLHO (min. Faz. 25/8/1954 a 12/4/1955)

Vice-Presidente
CLEMENTE MARIANI BITTENCOURT (pres. Banco do Brasil 6/9/1954 a 14/4/1955)

Diretor da Carteira de Redesconto
Aucusto MARIO CALDEIRA BRANT
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Diretor da Carteira de Cimbio
PauLo AroNso Poock CORREIA

Diretor da Carteira de Comércio Exterior
JoaqQuim InActo Tosta FiLno

Presidente do BNDE

VALDER DE LIMA SARMANHO

Presidente da Reptblica

Joio Cart Fiao

Diretor-Executivo
PRUDENTE DE MoRrats Neto (17/5/1955 a 18/10/1955)

Presidente
Jost Maria WHITAKER (min. Faz. 13/4/1955 a 10/10/1955)

Vice-Presidente
Arcipes pa Costa CARVALHO VIDIGAL (pres. Banco do Brasil 14/4/1955 a 15/10/1955)

Diretor da Carteira de Redesconto
AucusTo MARIO CALDEIRA BRANT

Diretor da Carteira de Cimbio
Pauro Aronso Poock CORREIA

Diretor da Carteira de Comércio Exterior
JoaqQuim InActo Tosta FiLno

Presidente do BNDE

GrycoN DE Parva TEIXEIRA

Presidente da Reptblica

Joio Cart Firao, Carros ComvsRra DA Luz, NEREU DE OLIVEIRA Ramos

Diretor-Executivo
INAR Dias pE FicueirRepo (18/10/1955 a 12/3/1956)

Presidente
MARrio LEoroLDO PEREIRA DA CAMARA (min. Faz. 11/10/1955 a 31/1/1956)

Vice-Presidente
Aucusto MARIO CALDEIRA BRANT (pres. Banco do Brasil 17/11/1955 a 16/2/1956)
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Diretor da Carteira de Redesconto
TANCREDO DE ALMEIDA NEVES

Diretor da Carteira de Cimbio
Pauro Aronso Poock CORREIA

Diretor da Carteira de Comércio Exterior
Joaquim InAcio Tosta FiLHo

Presidente do BNDE

GLYCON DE Parva TEIXEIRA

Presidente da Republica

JusceLiNO KUBITSCHEK DE OLIVEIRA

Diretor-Executivo
Eurico DE AGUIAR SALEs (12/3/1956 a 6/11/1957)

Presidente
Jost Maria ALkmiN (min. Faz. 1/2/1956 a 24/6/1958)

Vice-Presidente
SEBASTIAO PAES DE ALMEIDA (pres. Banco do Brasil 16/2/1956 a 3/6/1959)

Diretor da Carteira de Redesconto
TANCREDO DE ALMEIDA NEVES

Diretor da Carteira de Cimbio
Pauro Aronso Poock CORREIA

Diretor da Carteira de Comércio Exterior
Joaquim InAcio Tosta FiLHo

Presidente do BNDE

Lucas Lorgs

Presidente da Reptblica

JusceLiNOo KUBITSCHEK DE OLIVEIRA

Diretor-Executivo
Jost JoaQuim Carposo DE MeLo NEeto (6/11/1957 a 7/7/1958)

Presidente
Jost MARIA ALKMIN
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Vice-Presidente
SEBASTIAO PAES DE ALMEIDA

Diretor da Carteira de Redesconto
TANCREDO DE ALMEIDA NEVES

Diretor da Carteira de Cimbio
PauLo AroNso Poock CORREIA

Diretor da Carteira de Comércio Exterior
JoaqQuim InActo Tosta FiLno

Presidente do BNDE

Francisco ANTUNES MacIEL FiLao

Presidente da Reptblica

JusceLinOo KUBITSCHEK DE OLIVEIRA

Diretor-Executivo
Jost Garripo Torres (7/7/1958 a 18/3/1959)

Presidente
Lucas Lopes (min. Faz. 25/6/1958 a 3/6/1959)

Vice-Presidente
SEBASTIAO PAES DE ALMEIDA

Diretor da Carteira de Redesconto
Mauricio CHAGAs BicaLHo

Diretor da Carteira de Cimbio
Pauro Aronso Poock CORREIA

Diretor da Carteira de Comércio Exterior
JoaqQuim InActo Tosta FiLno

Presidente do BNDE

RoBERTO DE OLIVEIRA CAMPOS

Presidente da Reptblica

JusceLinOo KUBITSCHEK DE OLIVEIRA

Diretor-Executivo
Marcos CLEMENTE DE Sousa Dantas (18/3/1959 a .../6/1960)

Octavio Gouvéa de Bulhées
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Presidente
SEBASTIAO PAES DE ALMEIDA (min. Faz. 4/6/1959 a 31/1/1961)

Vice-Presidente
Mauricio CHagas BicarnHo (pres. Banco do Brasil 3/6/1959 a 1/6/1960)

Diretor da Carteira de Redesconto
JoaQuim RODRIGUES DE OLIVEIRA

Diretor da Carteira de Cimbio
Pauro Aronso Poock CORREIA

Diretor da Carteira de Comércio Exterior
Joaquim InAcro Tosta FiLHo

Presidente do BNDE

L¢cio MEIrRA

Presidente da Republica

JusceLiNO KUBITSCHEK DE OLIVEIRA

Diretor-Executivo
Francisco VIEIRA ALENCAR (.../6/1960 a 1°/2/1961)

Presidente
SEBASTIAO PAES DE ALMEIDA

Vice-Presidente
Mauricio CHaGas BicaLHo/Carros CARDOSO

Diretor da Carteira de Redesconto
CarLos CARDOSO

Diretor da Carteira de Cimbio
Pauro Aronso Poock CORREIA

Diretor da Carteira de Comércio Exterior
Joaquim InAcro Tosta FiLHo

Presidente do BNDE

L¢cio MEIrRA
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Presidente da Reptblica

JAN10 DA S1rva QUADROS

Diretor-Executivo
Octavio Gouvia DE BuLHOEs (1°/2/1961 a 31/12/1962)

Presidente
CLEMENTE MARIANI BITTENCOURT (min. Faz. 1°/2/1961 a 8/9/1961)

Vice-Presidente

Joio Barista LEoroLpo FIGUEIREDO (pres. Banco do Brasil 1°/2/1961 a 11/9/1961)

Diretor da Carteira de Redesconto
JosE OTAvio DA Siiva LEME

Diretor da Carteira de Cimbio
Pauro Aronso Poock CORREIA

Diretor da Carteira de Comércio Exterior
JoaqQuim InActo Tosta FiLno

Presidente do BNDE

JosE VicenTE Faria Lima

Presidente da Reptblica

JoaAo BELCHIOR MARQUES (GOULART

Diretor-Executivo
Octavio GouvEa DE BULHOES

Presidente
WALTER MOREIRA SALES (min. Faz. 9/9/1961 a 14/9/1962)

Vice-Presidente
NEer NEves GaLvAo (pres. Banco do Brasil 12/9/1961 a 21/7/1963)

Diretor da Carteira de Redesconto
JULio DE Sousa AVELAR

Diretor da Carteira de CaAmbio
‘WERTHER TEIXEIRA DE AZEVEDO

Octavio Gouvéa de Bulhées
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Diretor de Comércio Exterior
ANTONIO ARNALDO GOMES TAVEIRA

Presidente do BNDE

LeocADIO ANTUNES

Presidente da Republica

JoAo BELCHIOR MARQUES GOULART

Diretor-Executivo
OTivio Aucusto Dias CARNEIRO (1°/3/1963 A .../5/1964)

Presidente
Francisco CLEMENTINO DE SAN TiaGo DaNTas (min. Faz. 24/1/1963 a 20/6/1963)

Vice-Presidente
Ner Neves GALvAO

Diretor da Carteira de Redesconto
Huco pE AraUjo Faria

Diretor da Carteira de Cambio
ELEuTERIO PROENGA DE GOUVEIA

Diretor de Comércio Exterior
JuveNaL OsOrio GOMES

Ministro da Industria e do Comércio
Ecipio MICHAELSEN

Ministro Extraordindrio do Planejamento e Diretor da Sudene
CELso MONTEIRO FURTADO

Presidente do BNDE

LeocADIO ANTUNES

Presidente da Reptblica

JoAo BELCHIOR MARQUES (GOULART

Diretor-Executivo
OTivio AugusTo Dias CARNEIRO

Presidente
CARLOS ALBERTO DE CARVALHO PINTO (min. Faz. 21/6/1963 a 19/12/1963)
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Vice-Presidente
Nriro MepiNa CokL (pres. Banco do Brasil 22/7/1963 a 19/12/1964)

Diretor da Carteira de Redesconto
HucGo pE ArRaUjo Faria

Diretor da Carteira de Cambio
ELEuTERIO PROENGA DE GOUVEIA

Diretor de Comércio Exterior
JuveNnaL Osorio GOMES

Ministro da Industria e do Comércio
EGciprio MICHAELSEN

Ministro Extraordindrio do Planejamento e Diretor da Sudene
CeLso MonTEIRO FURTADO

Presidente do BNDE

(GENIVAL DE ALMEIDA SANTOS

Presidente da Reptblica

JoaAo BELCHIOR MARQUES (GOULART

Diretor-Executivo
OTtivio Augusto Dias CARNEIRO

Presidente
NEr Neves GALvAo (min. Faz. 20/12/1963 a 3/4/1964)

Vice-Presidente
NiLo MepiNA COELI/ARNALDO VALTER BLANK

Diretor da Carteira de Redesconto
HucGo pE ArRaUjo Faria

Diretor da Carteira de Cambio
ELEuTERIO PROENGA DE GOUVEIA

Diretor de Comércio Exterior
JuveNnaL Osorio GOMES

Ministro da Industria e do Comércio
Eciprio MICHAELSEN

Octavio Gouvéa de Bulhées
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Ministro Extraordindrio do Planejamento e Diretor da Sudene
CELso MONTEIRO FURTADO

Presidente do BNDE

(GENIVAL DE ALMEIDA SANTOS

Presidente da Republica

HumBERTO DE ALENCAR CASTELO BRANCO

Diretor-Executivo
DenNi1o CHAGAS NOGUEIRA (.../5/1964 a 14/4/1965)

Presidente
Ocrtavio Gouvfa DE BULHOES (min. Faz. 4/4/1964 a 16/3/1967)

Vice-Presidente
Lufs bE Morars Barros (pres. Banco do Brasil 15/5/1964 a 20/3/1967)

Diretor da Carteira de Redesconto
CASIMIRO ANTONIO RIBEIRO

Diretor da Carteira de Cimbio
Luis BrorLcHINI

Diretor de Comércio Exterior
ALpO BaTtista FrRANCO DA Sirva SaNTOS

Ministro da Industria e do Comércio
DanNIeL AgosTINHO Faraco

Ministro do Planejamento
RoBERTO DE OLIVEIRA CAMPOS

Superintendente da Sudene
JoAo GONCALVES DE Sousa

Presidente do BNDE

Jost GARRIDO TORRES
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Capitulo 7

0 Ministro da Fazenda

A montagem da equipe econdémica

Apds a queda do Jodo Goulart, em abril de 1964,% como o senhor foi
convidado para o Ministério da Fazenda?

Eu estava fazendo uma palestra em Sio Paulo quando recebi a
comunicagido de que, ao chegar ao Rio, deveria me dirigir ao
Quartel-General, em frente a Central do Brasil. L4 encontrei o
Mazzilli, que j4 tinha assumido a presidéncia, e ele entao me convidou
para ocupar a pasta da Fazenda.

Em 15 de abril de 1964, tomou posse o presidente Castelo Branco, e o
senhor foi confirmado no cargo. O senhor jd o conhecia?

Nio. Meu primeiro contato com ele aconteceu quando fui chamado
pelo Mazzilli. Naturalmente, o Mazzilli me apresentou aos generais
que estavam 14, inclusive o Castelo Branco, e de conversa em conversa
acabei sendo confirmado.

Que impressdo o senhor teve de Castelo Branco?

Ele parecia um pouco retraido, mas nio era. Manifestava logo os seus
pensamentos, era dotado de muito bom senso e conhecimento.

72 O movimento politico-militar de 31 de margo de 1964 afastou o presidente Joio Goulart, que em 2
de abril foi substituido pelo presidente da Camara dos Deputados, Ranieri Mazzilli. O poder de fato
ficou nas méos da junta militar formada pelos ministros general Artur da Costa e Silva, almirante
Augusto Hamann Rademaker Griinewald e brigadeiro Francisco de Assis Correia de Melo. A 9 de
abril, 0 Comando Supremo da Revolugio baixou o Ato Institucional 1, determinando a elei¢ao em
48 horas dos novos presidente e vice-presidente da Republica pelo Congresso Nacional, cassando
os mandatos legislativos daqueles que representassem ameaga a “seguranca do Estado ou do regime
democritico e a integridade moral da administragio publica”. No dia 11 de abril, o Congresso
elegeu o general Humberto de Alencar Castelo Branco chefe do Estado-Maior do Exército. Ver
FIECHTER, Georges André. O regime modernizado do Brasil, 1964-1972; estudo sobre as interagoes

politico-econdmicas em um regime militar contemporineo. Rio de Janeiro: FGV, 1974, p. 53-57.
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Ele tinha nogoes de economia? Sabia o que desejava?

Sim. Como presidente, 0o que o caracterizava acima de tudo era
servir ao pafs, quer isso afetasse ou nio sua popularidade. Nisso ele
se revelou um grande estadista. Em segundo lugar, ele nio tinha
rancor aos adversarios, tolerava muito bem a critica. Em terceiro
lugar, procurava explicar diretamente aos lideres politicos as medidas
que tinha em vista tomar. Ouvia muito, os empresdrios, o pablico
em geral. Todas as suas resolugoes eram tomadas com minuciosa
audiéncia prévia. Finalmente, tinha energia para manter os atos
assumidos, uma energia rara, que hoje nao se vé.

O convivio pessoal com o presidente era facil?

Muito. Era um homem afivel, bondoso de natureza, muito cortés,
muito civilizado.

A equipe econdémica do governo Castelo era muito coesa: o senhor no
Ministério da Fazenda, Denio Nogueira na Sumoc, Casimiro Ribeiro na

Carteira de Redesconto do Banco do Brasil, Garrido Torres no BNDE.

Foi o senhor quem escolheu essa equipe?

Sim. Essa equipe vinha trabalhando mais ou menos junta hd
muito tempo, em governos passados, nao de uma maneira efetiva,
mas por meio de conversas sistemdticas. Eu jd disse antes que uma
das finalidades da Sumoc era o preparo de pessoal para a politica
financeira do pais. De modo que, quando chegou 1964, essa equipe
jd estava nao s6 formada, como bem informada. Sendo eu obrigado
a designar pessoas, fui designando as que faziam parte desse grupo,
que eu ja conhecia.

O senhor escolheu sua equipe e depois a apresentou ao presidente?

Naio. A escolha foi feita com ele. E o presidente do Banco do Brasil,
Luis de Morais Barros, foi ele quem escolheu, com certeza por
indicacio de banqueiros de Sao Paulo. Eu havia escolhido o Arnaldo
Blank, que colocou o cargo a disposi¢ao e foi designado para a Caixa
Econdmica. Mas a indica¢ao de Luis de Morais Barros foi muito feliz.
Eu nio o conhecia, passei a conhecé-lo e a admird-lo profundamente.
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Pouco depois de iniciado o governo Castelo, foi criado o Ministério
do Planejamento. Como se deu a entrada de Roberto Campos nesse
ministério?

Quando se criou o Planejamento, o presidente logo chamou o
Roberto Campos e perguntou-lhe se podia trabalhar comigo. Ele
disse que sim e, da mesma maneira eu, quando fui consultado, fiquei
muito satisfeito em ser ele designado ministro. H4 muitos anos
tinhamos as mesmas ideias e, portanto, nao havia dificuldade alguma
em trabalharmos juntos.

Antigamente havia muito menos ministérios do que hoje. Em sua
opinido, é melhor haver poucos ou muitos ministérios?

Poucos ministérios é melhor. Agora, o que é necessdrio é que haja
uma compreensio geral dos fendmenos pelos ministros, sejam eles
muitos ou poucos. E necessirio que todos compreendam a politica
que estd sendo adotada.

Como o senhor vé o Ministério do Planejamento, que afinal é uma
criagdo relativamente recente?

E muito bom que exista, porque o preparo do or¢amento ¢ uma
coisa complexa, e é preciso falar com todos os outros ministérios. E
necessdrio haver um Ministério do Planejamento.

Nagquela época, o Ministério da Fazenda ainda estava no Rio. O senhor
Sficava no Rio, tinha que ir a Brasilia, como funcionava?

Eu ficava quase todo o tempo no Rio. O presidente também vinha
muito aqui.”’ Brasilia ainda estava muito no comeco, e poucos
ministérios tinham se mudado para l4.

O Ministério do Planejamento ficava dentro do Ministério da Fazenda?

Ficava.

73 Roberto Campos e Octavio Bulhées fizeram um acordo com o presidente Castelo Branco para com
ele despachar as segundas-feiras de manha no Rio de Janeiro.
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O que significa que o senhor devia ter um entendimento quase didrio
com Roberto Campos.

E claro.

Em determinados momentos, hi necessidade de os ministérios terem
contato com a Camara e o Senado. O senhor ia a Brasilia conversar com
parlamentares?

Nao muito. Mas, algumas vezes, ia prestar informacoes 2 CAmara e
ao Senado.

No governo Castelo, ao contrdrio do que havia acontecido no periodo
Goulart, foi dada maior importincia aos ministérios da drea econdmica
do que aos da drea politica. Como o senhor explica isso?

Nio sei se foi dada primazia. Com certeza, a primazia advinha
do momento, porque havia necessidade de atacar os problemas
econdmicos. Por isso, esses ministérios se destacaram mais. Mas nao
que houvesse o propésito de fazé-los superiores aos outros.

A busca do equilibrio orcamentdrio

Quais eram os primeiros pontos a serem atacados pela politica econdémica
do governo?

O ponto principal era eliminar a inflagio, que estava muito forte.
Equilibrar 0 or¢amento. Enfim, essas coisas que dizemos e repetimos
até hoje.

Em 1964, a inflagdo era de mais de 90%. Houve, portanto, um consenso
quanto & urgéncia de combaté-la?

im. condicoes era e tal orde ue a convergéncia para a
Sim. As condi ram de tal ordem nvergénci r
prioridade do combate 4 inflagao tornou-se um imperativo.
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Havia também um consenso quanto ao diagndstico da inflagio?

Sim. Isso ndo ¢ dificil. Que a inflagio no Brasil é devida ao
desequilibrio orgamentdrio, ao deficit ptblico, isso é coisa que vem
de longe, ndo hd novidade alguma. Certamente a inflagio também
tinha outros motivos. Por exemplo, a formagio de reservas no
exterior trazia impulsos inflaciondrios. Mas a causa preponderante
era o desequilibrio orcamentdrio. Desde o governo Campos Sales,
desde o governo Artur Bernardes, o combate 2 inflagdo era visado.
Era preciso sobretudo corrigir o desequilibrio orgamentério.

Como se pretendia na época fazer essa corregio?

Tinha-se que fazer uma revisiao do or¢amento, verificar quais eram as
despesas indispensdveis e aquelas que podiam ser diminuidas. Uma
tarefa minuciosa e trabalhosa. Feito isso, a mesma coisa na parte da
receita. Ver os impostos que poderiam ser aumentados sem grandes
sacrificios. Enfim, essa revisao foi um trabalho meticuloso e criterioso,
que exigiu muita paciéncia

O presidente Castelo Branco apoiou a ideia de equilibrar o or¢amento?

Apoiou. Tanto assim que foi mandado um novo or¢amento ao
Congresso, para vigorar no ano de 1964. No orgamento que estava
em vigor, a receita nao alcangava a metade da despesa. Ora, isso
significava que nao se podia combater a inflagio. No novo or¢amento,
conseguiu-se nao um total equilibrio, mas um desequilibrio muito
menor do que o que estava consignado anteriormente.

Houve um corte significativo de despesas?

Ah, sim. No primeiro momento, foi tudo restringido. Despesas,
tudo. Restri¢oes generalizadas.
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Tendo em vista o propdsito de restringir as despesas, como foi a convivéncia
dos ministérios da Fazenda e do Planejamento com os demais?

Naturalmente, havia uma ideia de cooperagio, e todos estavam
dispostos a reduzir as despesas, ou a0 menos a nio as aumentar.
Esse forte espirito de cooperagio vinha do exemplo do presidente da
Republica. Ele é quem reunia os ministros e expunha os problemas e as
medidas que deveriam ser tomadas. Mas a ligacio entre os ministérios,
por determinagio do presidente, era feita pelo Roberto Campos.

E o que foi feito no sentido de aumentar a receita?

Existem duas maneiras de equilibrar o or¢amento: reduzindo as
despesas ou aumentando a receita. O deficit era tao grande que nds
tinhamos que atacar de ambos os lados. Mas aumentar a receita
apenas com a elevacio da receita tributdria nao era o bastante. Era
preciso adicionar a receita proveniente da venda de titulos puablicos
no mercado. Ora, naquela época isso era muito dificil, porque as
ap6lices anteriormente emitidas pelo governo estavam completamente
desacreditadas, j4 que a infla¢do havia prejudicado muito o seu valor.
Além disso, a remuneracio dos titulos nio era suficiente para cobrir
as perdas de capital. Esse foi o motivo de se ter procurado restabelecer
o crédito puablico, aproveitando a ideia da correcio monetdria e
oferecendo naturalmente um juro mais elevado.

O senhor se refere as Obrigagoes Reajustdveis do Tesouro Nacional
(ORTNs),”* que foram langadas juntamente com a correcio monetdria

em julho de 19647

Sim. Mas a corre¢ao monetdria decorreu principalmente do fato de
que os impostos e as contribui¢oes para a Previdéncia Social nao
eram pagos em dia, uma vez que a multa era inferior a rentabilidade
que as empresas poderiam obter gerindo essas importincias em seus
negécios. A corre¢ao monetdria obrigou ao pagamento em dia dos

74 A ORTN foi criada pela Lei 4.357, de 16 de julho de 1964. A taxa de variagio do valor da ORTN
em um trimestre era igual 3 taxa de inflagio do pentltimo trimestre, medida por uma média
mével de trés meses do Indice de Pregos por Atacado (IPA), calculado pela FGV. Ver BARBOSA,
Fernando de Holanda. A inflacio brasileira no pds-guerra: monetarismo versus estruturalismo. Rio

de Janeiro: Ipea/Inpes, 1983, p. 32-36.
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impostos e contribuicées, o que ajudou muito a recuperar a receita
do Tesouro. Mas isso ainda nio era o bastante. Havia necessidade de
mais receita. Dai a ideia de se organizar o novo orcamento para 1964,
cortando-se as despesas que poderiam ser eliminadas sem prejudicar
os servigos publicos e, 20 mesmo tempo, aumentando-se a receita via
acréscimo de impostos e via venda de titulos publicos no mercado.
Havia necessidade de dar credibilidade ao titulo, e isso foi conseguido
com a corre¢ao monetdria.

Quem introduziu a ideia da corre¢do monetdria?

Essa ideia foi introduzida por [José Luis] Bulhoes Pedreira.” Foi ele
quem fez a sugestio, como jd disse, com o propdsito de acelerar o
pagamento dos débitos fiscais e da Previdéncia Social. Aproveitou-se a
ideia para prestigiar o titulo publico e, diante dos bons resultados obtidos,
verificou-se que era conveniente adotar também a corregio para a
poupanca em geral: depdsitos a prazo, cadernetas de poupanga etc.

De inicio a correcio era trimestral?

Era. S6 de 3 em 3 meses é que se corrigia.

Quem fazia o cdlculo da corregdo?

Tenho a impressao de que, naquela época, jd havia indice de pregos.
E era com base no indice que se fazia a corre¢ao.

O indice de pregos era calculado pela FGV?

Sim.

Entéo a Fundagdo era responsdvel pelo cdlculo da corregio?

Indiretamente, sim.

75 José Luis Bulhées Pedreira (1925-20006), advogado e tributarista, além de ter sido o idealizador da
correcio monetdria, foi o autor da lei das sociedades anénimas. Ver Angelo de Souza, Depoimento - 1989.

Rio de Janeiro: FGV/CPDOC — Histéria Oral.
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Se a correcio monetdria por um lado mantinha o valor real da
arrecadagdo, por outro ela nio realimentava a inflacio?

A corregao nao ¢ retroalimentadora da inflagao se o prazo for grande.
Agora, se o prazo for curto, ela realimenta. Como hoje, por exemplo.
Ah, hoje ela é tremenda.

Inflacdao Corretiva e Gradualismo

No governo Castelo, ocorreu também um aumento das tarifas dos servigos

pitblicos?

Sim. O grande mérito do governo do presidente Castelo Branco, sob
a orientagao de Roberto Campos, foi ter levado a efeito uma politica
tarifdria adequada & remuneragdo dos investimentos.

Esse reajuste das tarifas foi feito por um processo de inflagio corretiva.
Poderia explicar isso?

A inflagdo corretiva significava a supressao da inflagao reprimida:
significava permitir que a taxa de cAmbio e as tarifas de servigos
publicos fossem reajustadas. Esse reajuste naturalmente iria se
refletir no aumento de pregos. De modo que o governo que se
dizia empenhado em combater a inflagao era o mesmo governo que
permitia a elevagao de pregos. Ora, a elevagao de pregos decorria da
supressao da inflagao reprimida, e, portanto, o governo nio podia ser
muito severo no que diz respeito a inflagio em curso.

Para o governo, a elevagio das tarifas eliminava a necessidade de subsidio
as empresas de servigos piblicos.

E claro. Eliminava-se uma despesa governamental.

O combate a inflagio desencadeado no governo Castelo também foi
chamado de gradualista. Por qué?

A posicao gradualista decorria do seguinte: o governo estava enfrentando
duas tendéncias de elevacio de precos. Uma delas provinha da inflagao
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em custo, que nao podia ser debelada completamente; e a outra advinha
da supressio da inflagao reprimida, que representava um aumento da
taxa de cAmbio, das tarifas das empresas de servigos publicos, do prego
da gasolina, do trigo, de vérios produtos importantes para o custo de
consumo. Diante disso, era necessirio prolongar o combate 2 inflagao,
porque nio se podia atacar simultaneamente as duas frentes. Era esse o
motivo do gradualismo.

Um combate abrupto a inflagdo naquele momento representaria um
enorme sacrificio e, talvez, uma recessao incontroldvel. Preferiu-se,
assim, reduzir a inflagio por etapas. Se foi uma decisao boa ou nao,
nao sei. Em outras circunstincias, a supressao da inflagio de uma
maneira mais drdstica teria sido preferivel.

Hd informagoes de que, na época, Edward Bernstein, diretor do Fundo
Monetdrio, lhe teria recomendado medidas mais severas. Isso é procedente?

Sim. Ele achava que seria mais garantido um combate mais rdpido.
Mas acabou concordando que, diante da importincia da supressao da
inflagao reprimida, havia de fato necessidade de prolongar o tempo
de combate a inflagio.

Qual foi a atuacio do Ministério da Fazenda em relagdo & taxa de cambio?

A ideia era deixar flutuar livremente. Mas, como naquela época isso
era quase impossivel, adotou-se o regime de fixacdo da taxa. Ela era
reajustada de tempos em tempos, ¢ isso trouxe muita perturbagio ao
mercado. Foi um erro cometido na minha época.”

O Brasil, apds 1964, tinha que renegociar a sua divida externa e pedir
novos empréstimos. Que drgdos se envolveram nessas negociagoes?

O Ministério do Planejamento, o Ministério da Fazenda e o Itamaraty
como elemento de ligacao. Depois de criado, o BCB foi o principal

76 Embora o governo, a partir de 1964, tentasse assegurar a verdade cambial, os longos periodos de
taxas nominais constantes, ao lado de significativas elevagées dos indices de precos, determinaram
quedas expressivas da taxa real. Para a andlise da taxa cambial no periodo de 1964 a 1967, consultar
VON DOEINGER, Carlos et. al. Transformagio da estrutura das exportagoes brasileiras: 1964/70.
Rio de Janeiro: Ipea/Inpes, 1973.
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negociador. Lembro-me do Luis Biolchini, que era diretor de Cimbio
do BCB, e que participava intensamente das negociagdes. Mas devo
acentuar que, naquela época, o que havia eram dividas comerciais.
Eram importacoes feitas e nao pagas, dividas de curto prazo. Isso
provocava certo constrangimento, mas era relativamente mais facil
resolver o problema do que atualmente, quando as dividas sao de
prazo e de vulto muito maior.

O Paeg

Em agosto de 1964, foi enviado ao Congresso o Paeg. O senhor trabalhou
com Roberto Campos na elaboragio desse plano?

Devo ter participado, pelo menos um pouco. Nao muito.”

Embora o governo achasse que o principal problema do pais era a
inflagdo, o Paeg foi mais ambicioso, foi um plano que incluin reformas
mais amplas.

Ah, sim, o Paeg era muito mais amplo. Nio cogitava apenas combater
a inflacao, mas também levar avante o desenvolvimento do pais, sob
diversos 4ngulos. Na propor¢io em que fosse sendo eliminada a
inflagdo, poderiam ser introduzidas outras medidas, concernentes ao
desenvolvimento. Essa ¢ que era a ideia do Paeg.

Que espirito orientava as reformas propostas pelo Paeg?

O espirito que orientava essas reformas se resumia no seguinte:
desenvolver o pais sem estabilidade monetéria e assumir um risco grande
de retrocessos. E esses retrocessos sao prejudiciais ao desenvolvimento
econdmico e social. Ao passo que, se o progresso foi feito de maneira
sauddvel, no sentido de ser executado sem grande deficit orcamentdrio
e sem redu¢io do valor da moeda, pode ser mais lento, mas é mais
seguro e isento de retrocessos maléficos. Essa é que era a filosofia.

77 Os depoimentos de Denio Nogueira e Mario Henrique Simonsen, ao final deste livro, destacam
o importante papel de Octavio Bulhées na proposi¢ao de medidas para a politica econémica do
governo Castelo Branco, principalmente no tocante a politica fiscal.
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A criagao do Banco Central

No bojo das reformas previstas pelo Paeg, em dezembro de 1964 foram
criados 0 BCB e o Conselho Monetdrio Nacional. Havia um projeto
de reforma bancdria que tramitava no Congresso hd algum tempo.”
Como o senhor acelerou esse projeto, e que papel teve nesse processo Denio
Nogueira?

A ideia de criar o BCB era uma ideia que eu tinha hd muito tempo,
tanto que criei a Sumoc. E claro que Denio Nogueira, sendo
diretor-executivo da Sumoc, tinha que assumir maior responsabilidade
junto ao Congresso, no sentido de preparar a lei do BCB. Nao
lembro bem se preparamos um novo projeto ou se reformulamos o
ja existente, mas o fato é que Denio Nogueira foi quem se incumbiu
de discutir com os congressistas a maneira de se criar o BCB e o
Conselho Monetirio Nacional.””

O Conselho Monetdrio Nacional tinha os mesmos objetivos do conselho
da Sumoc?

Sim. Sabendo que no Brasil a inflagio tem por motivo principal o
deficit pablico, pareceu-me muito oportuno criar um conselho em
que se trabalhasse conjuntamente com as autoridades do Ministério
da Fazenda e do BCB. Assim haveria uma conjugacio da politica fiscal
com a politica monetdria. Esse foi o motivo da criagio do Conselho

78 Apds diversas tentativas de reestruturagio do sistema bancdrio brasileiro, iniciadas em 1947 com o
projeto do ministro Correia e Castro, em 22 de marco de 1963, o presidente Joio Goulart encaminhou
ao Congresso Nacional a Mensagem 52, apresentando novo anteprojeto de reforma bancdria. Ao longo
de 1964, desenvolveram-se intensas negociagoes que resultaram em um substitutivo apresentado pelo
relator da Comissao Especial da Cimara, deputado Ulysses Silveira Guimaraes. O novo projeto foi
aprovado na Cimara em 22 de setembro de 1964 e no Senado em 23 de novembro seguinte. Em 31
de dezembro de 1964, foi promulgada a Lei de Reforma Bancdria (Lei 4.595), com vetos parciais do
presidente da Republica. Aprovados os vetos presidenciais pela CAmara, em 31 de margo de 1965,
seguiu-se a posse da primeira diretoria do BCB em 15 de abril. Para mais informagbes, ver SALOMAO,
Carlos Roberto. Andlise institucional do Banco Central do Brasil: um estudo de caso de criagio e
desenvolvimento. Rio de Janeiro: FGV/Ebape, 1981 (dissertagio de mestrado, mimeo); MINELLA,
Ary Cesar. Banqueiros: organizagio e poder politico no Brasil. Rio de Janeiro: Espago e Tempo, 1988; e
NOGUEIRA, Denio. Depoimento — 1989. Rio de Janeiro: FGV/CPDOC — Histéria Oral.

79 O Conselho Monetdrio Nacional, criado pela Lei 4.595, era presidido pelo ministro da Fazenda
e inclufa os presidentes do Banco do Brasil e do BNDE, os ministros da Industria e Comércio e
do Planejamento e mais seis membros nomeados pelo presidente da Reptblica apés referendo do
Senado Federal. Quatro desses seis membros foram nomeados para a diretoria do BCB: Denio
Nogueira (presidente), Casimiro Ribeiro, Aldo Batista Franco e Luis Biolchini (diretores).

Octavio Gouvéa de Bulhées 173



Monetdrio Nacional, que ¢ uma cria¢ao original. Nos outros bancos
centrais, nao existe conselho monetirio.

Que congressistas tiveram papel-chave no encaminhamento do projeto de
reforma bancdria?

Um deles foi Ulysses Guimaraes, que se empenhou bastante na cria¢ao
do BCB. Os outros foram os lideres do governo, Rondon Pacheco,
que foi um grande auxiliar no Congresso, e Pedro Aleixo, que chegou
a ser vice-presidente da Republica. No Senado, foi o senador Mem de
S4. Outro que ajudou foi Daniel Faraco, que na época era ministro
da Industria e Comércio. Fiquei muito amigo do Daniel Faraco.
Ele ajudou muito, tem um espirito de cooperagio fora do comum. E
estudioso e competente, de modo que contei com ele nas modificagoes

introduzidas, quer na reforma bancdria, quer na reforma fiscal.*

Houve alguma oposigdo, alguma pressio contra a criagio do BCB?

Na época da criagio do BCB, houve certo mal-estar no Banco do
Brasil, porque ele perderia as faculdades que tinha, como misto
de banco central e banco comercial.’! Essa era uma resisténcia
compreensivel. Mas, depois, o Banco do Brasil percebeu a vantagem
de ser um banco comercial e muito contribuiu para o éxito do BCB.

O projeto de criagdio do BCB atribuia-lhe também o papel de banco de fomento,
responsabilizando-o pela concessio de créditos. O senhor concordava com isso?

Isso foi um erro que cometemos. O problema é que os Estados
Unidos, para auxiliar a América Latina, tinham adotado um sistema
de vender trigo com prazos de pagamento muito prolongados, o que
resultava num montante disponivel para aplicagdes no pais. Julgou-se

80 Ulysses Guimaraes (PSD-SP) ¢ Mem de S4 (PL-RS) foram os relatores do projeto de reforma
bancdria na CAmara e no Senado, respectivamente. Daniel Faraco, que antes do ministério havia
exercido sucessivos mandatos de deputado federal (PSD-RS), apresentara ao Congresso, em 1954
e em 1962, projetos de reforma bancdria.

81 O BCB absorveu as fungées das Carteiras de Cambio e Redesconto e das Caixas de Mobilizagcao
Bancdria e de Amortizagao do Tesouro Nacional, constituindo-se na agéncia central de formulagio
e execugdo das politicas monetdria e crediticia. Ver BARBOSA, Fernando de Holanda. A inflacio
brasileira no pds-guerra: monetarismo versus estruturalismo. Rio de Janeiro: Ipea/Inpes, 1983, p. 17; e

NOGUEIRA, Denio. Depoimento — 1989. Rio de Janeiro: FGV/CPDOC — Histéria Oral.
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erroneamente que cabia a0 BCB levar a efeito essa fungao. O BCB
nao devia ter aceitado essa incumbéncia, pois nao foi preparado nem
adotado como instituicio de fomento ao desenvolvimento. Essa
funcio deveria ter sido entregue a uma outra institui¢o, talvez ao
préprio Banco do Brasil. Eu nao concordava com esse encargo, mas
na hora nio soube como me desvencilhar. Nao pude refletir melhor.

Hd informagoes de que a fungdo de fomento teria sido objeto de uma
barganha politica com o Congresso, no sentido de que, sem isso, o projeto
ndo teria sido aprovado.®

Nio creio que tenha sido assim, porque se poderia ter dito: muito
bem, concordamos com o fomento, mas ele serd levado a efeito pelo
BNDE, que jd existia, ou pelo préprio Banco do Brasil. Nao precisava
ser necessariamente o BCB. Se houve esse impasse, foi por falta de
inteligéncia nossa de sugerir alternativas.

O senhor tinha pressa em aprovar o projeto? Se tivesse havido mais tempo
para negociar, o resultado teria sido diferente?

Nio tinha pressa, apenas gostaria que o projeto fosse aprovado. E sé
agora estd me ocorrendo essa ideia de que outra institui¢do poderia
ter-se incumbido da fun¢io de fomento. Foi falta de inteligéncia.

No momento da criacio do BCB, houve também uma clara preocupagdio
de garantir sua independéncia. Gostariamos de ouvi-lo sobre isso.

A independéncia poderia ser garantida por meio da estabilidade
dos diretores. Foi nesse sentido que se estabeleceu um esquema de
nomeacio de diretores de modo que eles fossem designados pelo
governo passado, pelo governo presente e pelo governo futuro. Todos
tinham o prazo de seis anos, mas uns a comecar no ano X, outros
no ano X,, outros no ano X, e assim por diante. Assim, diferentes
governos participariam das nomeagées, e nenhum deles teria maioria
na designacio dos diretores.

82 Nos artigos 54 e 55 das Disposi¢oes Transitérias da Lei 4.595, propunha-se a institucionalizagio do
crédito rural. Pelo Decreto 58.380, de 10 de maio de 1966, o BCB tornou-se efetivamente o érgio
de controle do sistema nacional de crédito rural. Segundo Denio Nogueira, a fun¢ao de fomento
do BCB resultou de negociagdes politicas com o Congresso, visando a aprovagio da Lei 4.595.
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O senhor concordava com essa ideia?

E claro que sim, foi uma ideia muito boa. E uma ideia que existe em
varios paises, e que o Denio Nogueira adotou e levou para o BCB.

Mas, a partir do governo Costa e Silva, a ideia foi abandonada.

Sim. Costa e Silva revogou essa maneira de escolher os diretores. E foi
pena que tivesse revogado.®

Como se estabeleceu a relagio entre o BCB e o Congresso? O Congresso
deveria acompanhar a politica monetdria tracada pelo banco?

Deveria acompanhar de maneira indireta. Quando as emissoes
excedessem certo limite, esse excesso deveria ser submetido a
aprovacao do Congresso, e ai 0 Banco Central explicaria sua conduta.
De maneira que, por esse dispositivo, o Congresso acompanharia a
atuacio do BCB, mas sem interferir diretamente em suas decisoes.

Ou seja, a ideia era que o BCB mantivesse uma independéncia em
relagdo tanto ao Executivo como ao Legislativo.

Sim. Uma independéncia em relagao aos poderes de comando.

Um dos fatores que levaram a criagio do BCB foi a auséncia de uma
disciplina orcamentdria para as operagoes do Banco do Brasil, o que
resultava em uma expansio do crédito descontrolada. Como o BCB
estabeleceu esse controle?

Passou-se a adotar um or¢camento monetdrio, exatamente com o
propoésito de evitar a expansao dos meios de pagamento além do que
havia sido previsto.

83 Inspirado nos modelos americano e alemio, o BCB adotou inicialmente uma diretoria com mandatos
fixos, o que lhe garantia uma relativa independéncia. Essa estabilidade, informalmente desconsiderada
pelo presidente Costa e Silva ao assumir o governo, foi revogada pelo Ato Institucional 5, que
permitiu ao presidente da Republica demitir qualquer membro do Conselho Monetdrio Nacional.
Posteriormente, a Lei 6.015, de 15 de maio de 1974, estabeleceu que os diretores do BCB seriam
demissiveis @d nutum pelo chefe do governo. Ver BARBOSA, Fernando de Holanda. 4 inflagdo
brasileira no pds-guerra: monetarismo versus estruturalismo. Rio de Janeiro: Ipea/Inpes, 1983; e
depoimentos de Denio Nogueira e Mario Henrique Simonsen, ao final deste livro.
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Na época ainda nio havia um orcamento para as empresas estatais?

Nao. Ainda nio se falava nisso. Naquele tempo jd era grande, por
exemplo, a atuagio da Petrobras e da Eletrobras, mas ainda sem o
vulto que tem atualmente.

Elas ndo necessitavam de um orcamento & parte?

Talvez precisassem, mas nio chamavam a aten¢io para esse fato.
Nio contribuiam para o deficit do Tesouro. Eram mais ou menos
independentes.

No momento da criagio do BCB, pensava-se na construgdo de uma sede
em Brasilia?

Nao, naquela época nio se cogitava isso. Eu, pelo menos, nao daria
essa ideia.

Desdobramentos da reforma bancaria

A Lei da Reforma Bancdria de 1964 foi acompanhada no ano seguinte
pela Lei do Mercado de Capitais.* Qual era a intengio do governo com
essa medida?

A intengio do governo era permitir que as empresas obtivessem
recursos via venda de agoes, em lugar de insistir em obter recursos
por meio do sistema de empréstimos bancdrios. O problema é que
o Imposto de Renda favorece muito os empréstimos, mas penaliza o
capital de risco. Quando uma empresa faz um empréstimo, ela tem
a faculdade de deduzir da receita os juros que paga ao credor. Ao
passo que, no caso do capital de risco, a empresa, quando distribui
dividendos, nio pode deduzir do seu lucro os juros pagos aos
acionistas. Entao aquilo é taxado duplamente: taxado na empresa e
depois taxado quando o acionista recebe o dividendo. Ao passo que,
no caso dos empréstimos, a empresa deduz os juros, e o imposto recai
sobre a renda do credor. A disparidade, portanto, é evidente.

84 Trata-se da Lei 4.728, de 14 de abril de 1965.
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Nao hd estimulo para o desenvolvimento do capital de risco,
principalmente quando as taxas de juros sobem. E, quando hi
expectativas inflaciondrias, as taxas de juros costumam subir. Como
no Brasil essas expectativas sao permanentes, o resultado é que os juros
tendem a subir bastante, e quem toma emprestado ganha muito mais
do que quem compra agoes. Esse foi o motivo da nossa insisténcia
em solicitar a atencdo do governo para melhorar as condigoes do
mercado de capitais.

Mas isso ndo foi conseguido naquela época.

Nao foi conseguido naquela época nem foi conseguido agora. E nio
sei se serd conseguido. E o receio de perder receita.

O open market rambém foi uma iniciativa daquele periodo. Qual era
seu objetivo?

O open market foi pensado no sentido de que os bancos nio
precisassem recorrer exclusivamente ao redesconto. Poderiam, no
mercado, solicitar recursos de outros bancos por meio da compra de
Letras do Tesouro.

Era uma medida de financiamento nao inflaciondrio?

Sim, pois o redesconto resulta necessariamente em emissio de
papel-moeda. Ao passo que as transagdes por meio de Letras do
Tesouro, adquiridas e vendidas por institui¢coes que precisam de mais
liquidez, resultam em transferéncia e no em acréscimo de recursos.

Outra medida adotada na esteira da reforma bancdria foi a criagio de
bancos de investimentos.

A ideia dos bancos de investimentos é primeiramente a de subscrever
agoes. Em segundo lugar, fazer empréstimos de longo prazo. Mas,
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com a persisténcia do surto inflaciondrio, tornou-se impossivel fazer
empréstimos de longo prazo. Entdo, os bancos de investimentos
passaram a fazer empréstimos de prazo médio e prazo curto,
acompanhando os bancos comerciais. E dificilmente vemos os bancos
langarem agdes em favor de empresas. Eles comegaram a fazer isso,
mas com o aumento da inflacio diminuiram muito a atividade de
subscricio de acoes.

Que efeitos teve a reforma bancdria sobre o sistema bancdrio privado?

A reforma bancdria foi favordvel a todo o sistema bancirio, do
governo e dos particulares. Apenas, por causa dos efeitos da inflagio
e de outras ocorréncias, os banqueiros acharam preferivel a volta
ao sistema de multipla atividade das institui¢oes financeiras. E, por
isso, em lugar dessa separagdo entre bancos comerciais e bancos de
investimentos, estamos caminhando agora para os bancos multiplos.
Isso quer dizer que uma institui¢ao financeira pode a0 mesmo tempo
exercer atividade de banco de investimento e de banco comercial.
Na época, nds pensivamos que era bom dividir. Mas parece que a
experiéncia nao deu certo, e agora se adotou o sistema multiplo.

A mentalidade do investidor ¢ diferente da mentalidade de quem
se preocupa em fazer empréstimos comerciais. Essa diferenca ainda
pode ser mantida num banco mdltiplo, desde que haja sabedoria na
escolha dos diretores: um que se dedique ao investimento e outro que
se dedique a operagdes comerciais.

Apds alguns anos da reforma bancdria, o que ocorreu foi que os pequenos
bancos, especialmente os bancos mineiros, foram dando lugar a grandes
conglomerados sediados, sobretudo, em Sio Paulo. A seu ver, a reforma
bancdria foi responsdvel por essa transformagéo?

Nao creio que tenha sido responsavel. Talvez até tenha diminuido
essa tendéncia, que é uma tendéncia natural.

Octavio Gouvéa de Bulhées ]79



A reforma fiscal

No governo Castelo, realizou-se também uma reforma fiscal. Essa
conjugacdo de instrumentos monetdrios com instrumentos fiscais para
gerir a politica financeira do pais era uma antiga tese sua, que vinha da
criagdo da Sumoc. Como o senhor pretendia concretizar essa conjugagio?

Conforme jd disse, passei alguns periodos no exterior, nas Nagoes
Unidas, e aproveitei o tempo fazendo vérios estudos, notadamente
no que diz respeito a esse assunto. A ideia era que, se se adotasse
apenas uma politica fiscal, esta seria vdlida num periodo de depressio,
mas nio num periodo de combate 2 inflagio. Ao mesmo tempo,
uma politica exclusivamente monetdria, sem considerar o aspecto
fiscal, poderia levar a decisbes muito drdsticas, inconvenientes e
provocadoras de depressao.

Procurei, entdo, estudar o assunto para apresentar mais tarde ao governo
uma politica conjugada. A politica fiscal envolveria principalmente o
Imposto de Renda. Como medida de estimulo ao desenvolvimento,
eu pleiteava que fosse deduzido do Imposto de Renda das empresas a
parte de seus lucros que seria distribuida aos acionistas sob a forma de
dividendos. O pais muito poderia lucrar com isso.

Embora represente uma redugio de imposto, essa medida favorece
a ampliagao da atividade econdmica, notadamente por meio dos
investimentos decorrentes da venda de agoes. Além disso, hd a parte,
digamos assim, democritica, da maior participa¢io do publico
na propriedade das empresas. H4 a vantagem de evitar as grandes
concentragdes empresariais que acabam prejudicando a economia,
no sentido de que, quando chega a determinado ponto, desaparece a
necessidade da eficiéncia e do aumento da produtividade.

Outro ponto era permitir que o Conselho Monetirio pudesse
modificar, ou seja, aumentar ou reduzir as aliquotas dos impostos,
por delegagao do Congresso, a medida que o aumento ou a redugao
viesse a favorecer a expansio ou a restrigao da atividade econdmica,
segundo as circunstincias. Essa medida foi de fato adotada em 1966,
quando a venda de automéveis se tornou muito dificil por causa das
restri¢des a0 consumo, e os parques ficaram lotados de carros, com os
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produtores preocupados. Sem alterar a politica de combate a inflagio,
uma simples supressio tempordria do imposto fez com que os carros
ficassem mais baratos num determinado periodo, e os consumidores
pudessem adquiri-los. Isso aliviou a situa¢io das empresas.

Hi noticias de que, no inicio dos anos 1960, o senhor também realizou
um estudo sobre reforma fiscal no Ibre, do qual participou Midrio
Henrique Simonsen.

Naio estou bem lembrado disso. Mas é possivel que se tenha feito um
estudo no Instituto e depois passado para o ministério. O que eu me
lembro ¢ que eu achava que o Imposto de Renda devia ser ampliado,
no sentido de trazer um maior nimero de contribuintes. Eu pleiteava
a redugao das aliquotas e a concessao de maiores dedugoes, de modo
a ampliar a incidéncia tributdria e aumentar a receita do Tesouro sem
sobrecarregar a economia do pais. Também muito me bati para acabar
com a duplicidade, ou a acumulagio tributdria do antigo Imposto de
Vendas e Consignagoes. Acho que eram esses os pontos essenciais.

O Imposto de Vendas e Consignagaes foi de fato substituido pelo Imposto
sobre Circulacio de Mercadorias, o I[CM?

Sim. Antigamente havia um sistema cumulativo de cobranga do
Imposto de Vendas e Consignag¢oes. Era um imposto pago em etapas
sucessivas, enfim, era um imposto que se agravava na medida em que
as operagoes eram feitas. O ICM substituiu esse imposto, ¢ esta foi
uma grande modificagao.

Foi criado também o Imposto sobre Produtos Industrializados, o IPL.

Sim. Fez parte da mesma reforma. O ICM era do estado, ¢ o IPI da Uniao.

O senhor mencionou uma espécie de flexibilizacio ocorrida na cobranca
de impostos em 1966, por ocasido de wm encalhe nas fibricas de
automdveis. Qual foi, afinal, a politica fiscal adotada em relagio &
empresa privada nesse periodo?

Deu-se mais liberdade de atuagio as empresas. Eliminaram-se vdrias
restri¢oes e adotou-se um sistema de estimulos fiscais, notadamente
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por meio do Imposto de Renda. Diminuiu-se o imposto das empresas
que faziam investimentos e aumentou-se o daquelas que nao faziam.

Quem foi o responsdvel por essa modernizagio do Imposto de Renda?

Foram funciondrios do Imposto de Renda, do Ministério da Fazenda
em geral, que perceberam que havia necessidade de uma modificagao.
Notadamente, Eduardo Lopes Rodrigues.

ouve uma tendéncia na reforma tributdria a maior centralizacdo da
H tend. tribut, tralizacdo d
politica fiscal nas mdos do governo federal em detrimento dos estados?

Talvez na arrecadagio. Mas, em 1967, foi efetivada uma politica
de distribui¢do da receita da Unido para os estados e municipios.
Por isso é que o Orgamento da Unido de 1967 acusava um deficit
maior do que o dos anos anteriores. Nao era um deficit decorrente do
aumento das despesas ou da queda da receita, e sim da transferéncia

de recursos da Unido para os estado e municipios.®

Outras medidas do governo Castelo Branco

Também nessa época, foi criada a Comissio de Estabilizagio de Precos, a
Comep, que foi o embrido do Conselho Interministerial de Preos (CIP),
instituido no governo Costa e Silva. Havia necessidade de controle de preos?

Nao. A nao ser de produtos monopolizados, que podem aumentar além
da depreciagao da moeda. Mas nunca dei atengao a controle de precos.

85 A reforma tributdria do governo Castelo teve como ponto de partida a Emenda Constitucional
18, de 12 de dezembro de 1965, que previa a transferéncia de 20% da arrecadagio dos Impostos
de Renda e sobre Produtos Industrializados para os estados ¢ municipios. Os chamados Fundos
de Participagio dos Estados e Municipios foram regulamentados pelo Ato Complementar 35,
de 28 de fevereiro de 1967, e a repercussio da distribui¢io de seus recursos afetou de fato a
execugdo or¢amentdria de 1967-1968. Pelo Ato Complementar 40, de 30 de dezembro de 1968,
posteriormente ratificado pelo Ato Institucional 6, de 1° de fevereiro de 1969, a sistemdtica de
reparti¢ao dos Fundos foi alterada, com a redugio da aliquota de transferéncia de 20% para 12%.
Ver DIAS, José M. A. Martins e NEVES, Luis C. S. As relagoes intergovernamentais no federalismo
brasileiro; as transferéncias financeiras: histérico e perspectivas. Em Modernizacio Administrativa.
Coletinea de monografias II. Brasilia: Ipea/Semor, 1980, p. 278-294.
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E como se definiam os produtos monopolizados?

E ficil verificar na pritica quais sio as empresas que mantém
monopdlio dos produtos, e quais as que nao tém condicoes de
monopolizar. Mas acho que isso era feito mais nos ministérios da
Industria e Comércio e do Planejamento. O Ministério da Fazenda
nio tinha muita interferéncia nessa 4drea.

Em setembro de 1966, foi criado o Fundo de Garantia do Tempo de
Servigo, 0 FGTS.5 Poderia nos falar sobre isso?

Era preciso modificar algumas exigéncias legais que existiam e que
estavam trazendo grande dificuldade para o progresso econdmico.
Uma delas era a estabilidade do emprego mantida pelas empresas.
Roberto Campos teve entdo a ideia de criar a estabilidade na saida
do emprego. Quando o empregado saisse, teria direito ao FGTS.
Como havia necessidade de construir mais habitagao para os pobres,
foi criado também um sistema de construgoes baratas levado a efeito
pelo Banco Nacional de Habitagao.

Que se amparava em recursos do FGTS.

Sim. Essa ideia, assim como sua execu¢ao, partiu de Roberto Campos.
Ele foi brilhante na criagao dessas institui¢des. Agora, esse programa
de habitacio necessitava de uma tendéncia de declinio da inflago.
Quando a inflagdo comegou a subir novamente, o plano comegou
a mostrar dificuldades de ser levado avante, porque as prestagoes
tendiam a ser superiores a corregao dos saldrios.

As disposigoes econdmicas contidas na Constituicdo de janeiro de 1967
representavam uma condensagdo das medidas tomadas a partir de 1964
ou havia uma inovacio?

Deviam ser um resumo das medidas tomadas. Elas foram preparadas
principalmente por Roberto Campos e Daniel Faraco.

86 O FGTS foi criado pela Lei 5.107, de 13 de setembro de 1966.
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Em fevereiro de 1967, foi criado o cruzeiro novo. Dizia-se na época que
isso daria maior credibilidade & moeda. Era verdade?

O cruzeiro novo foi simplesmente uma medida para reduzir o niimero
de zeros. Realmente, dava-se muito mais valor & moeda quando se
compra urna caixa de f6sforos por 50 centavos do que por 500 mil
Cruzeiros.

A politica de estabilizacio definida no Paeg implicava uma série de
medidas restritivas, como o controle dos meios de pagamento, a contencio
do crédito e uma rigida politica salarial. Como foi feito o controle da
expansdo dos meios de pagamento?

Por meiodasolicitagio de mais depdsitos compulsérios. Naturalmente,
pela redu¢io do crédito, tanto ao setor particular como ao estatal, e
pela elevagio da taxa de juros. Esses sdo os procedimentos comuns
relacionados com o controle dos meios de pagamento.

Os saldrios também foram apertados?
Naio digo que tenham sido apertados. Nao foram alargados, mas nao
houve reducio de saldrio.”

As decisoes de politica salarial passavam pelo Ministério da Fazenda?

Nao. Deviam passar pelos ministérios do Trabalho e do Planejamento.
O da Fazenda s6 entrava com a diretriz de que os saldrios nao deviam
ser reajustados acima da taxa de inflacio.

Na verdade, adotou-se uma correcdo salarial baseada nos aumentos
dos dois dltimos anos. Niao houve ai um desequilibrio entre a inflagdo
corretiva, que implicou a elevagdo de precos, e 0 arrocho salarial?

Nio posso me manifestar sobre isso porque nio acompanhei bem os
acertos salariais, que eram feitos pelos ministros do Planejamento e

87 Nos anos 1960, houve uma redugio no saldrio minimo real. Tomando-se por base o Rio de Janeiro
com um saldrio minimo de 100 em 1960, essa redugio obedeceu a seguinte escala: 1961-115;
1962-96; 1963-89; 1964-89; 1965-82; 1966-76; 1967-73. Ver BACHA, Edmar. El milagro y la

crisis: economia brasilefia y latinoamericana. México: Fondo de Cultura Economica, 1986, p. 63.
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do Trabalho. De qualquer maneira, eu insistia muito em impedir que
houvesse reajustamentos salariais superiores a real depreciagao da moeda.

As criticas ao Paeg

Com o conjunto de medidas restritivas adotadas na época, nio havia o
risco de a economia entrar em recessio?

Procura-se nunca chegar a esse limite. H4 duas maneiras de considerar
a recessaio. O que se visa no combate 2 inflagio, no primeiro
momento, ¢ diminuir a aceleragao das compras, dos gastos. As vezes,
pode-se chamar a isso de recessao, mas nio é recessio. E diminuicio
do dispéndio, ou da vontade de dispender. Prolongando essa situagao
e tornando intenso esse fendmeno, pode-se chegar a uma recessao.
Mas se a recessao propriamente dita puder ser evitada, tanto melhor.

E como se mediu na época esse fendmeno?

Pela reagao das empresas e do publico podia-se avaliar se as restrigoes
estavam sendo excessivas, e entio alivid-las; ou ao contrario, continuar
com elas sem perigo de recessdo. E por tentativa que se faz isso.

O fato é que, com a reducio do crédito, ocorreu grande niimero de
Jaléncias entre pequenas empresas. Essas empresas pressionaram o governo
para que o crédito fosse ampliado?

Deviam pressionar. Mas o que acontecia — e que ¢ diferente de hoje — é
que naquela época havia empresas que deviam muito. Havia muito
débirto. E tendo havido uma restricio do crédito e uma elevagio da
taxa de juros, essas empresas passaram a ver situagdes muito delicadas.
Ao mesmo tempo, porém, elas tinham patriménio elevado. Tinham
terras, propriedades imobilidrias, pois haviam feito esses investimentos
para se defender da inflagao.

Com a inflagio, realmente, a melhor maneira de capitalizar era acumular
bens. Apenas, essa capitaliza¢io estava fora do processo produtivo.
O segredo, portanto, residiu no seguinte: dar tempo para as empresas
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se desfazerem dessas propriedades, a fim de adquirir maior liquidez. E
foi esse o trabalho adotado em 1966. Enquanto as empresas vendiam
alguns dos bens que nio faziam parte do processo produtivo,
enquanto procuravam captar recursos, o governo podia auxilid-las,
dando um pouco mais de crédito ou até restringindo a imposigao de
tributos ou de contribui¢ées para o Estado.

O governador da Guanabara, Carlos [Frederico Werneck de] Lacerda, e
mesmo uma parte do Exército identificada como “linha dura” romaram
a defesa dessas empresas e criticaram a atitude do governo. Esse tipo de
pressdo chegava até o senhor?

E claro que chegava. E eu procurava remediar dessa maneira,
concedendo mais crédito desde que as empresas reduzissem o seu
patrimonio. E acabou dando certo. Mas o periodo foi amargo, nio

h4 davida.

Que setores gritavam mais? Pequenos empresdrios?

Empresdrios em geral.

O presidente Castelo Branco deu apoio a equipe econdmica diante dessas
pressoes?

Ele sempre deu todo o apoio. Nunca fraquejou. A prépria equipe é
que procurava verificar se as medidas tinham sido exageradas ou nao.

O Paeg alcangou vdrios éxitos em suas metas. O deficit piblico foi
reduzido, chegando em 1966 a 1% do Produto Interno Bruto (PIB),
o indice de inflagio caiu dos cerca de 90%, em 1964; para 34,5%,
em 1965; ¢ 38%, em 1966. A despeito disso, o plano de estabilizagdo
Jfoi muito criticado, tanto pela CNI, como por Fernando Gasparian, no
Conselho Nacional de Economia, e por Anténio Dias Leite, no Conselho
Consultivo de Planejamento.

Deve ter havido muita critica, acredito eu, porque o éxito foi parcial.
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No Congresso, o senador José Ermirio de Morais declarou que o Paeg
levava & estagnagio do pais. Governadores como Lacerda e Adhemar
[Pereira] de Barros, de Sio Paulo, também protestaram.

E, todos esses eram contra. Mas nio quer dizer que mudédssemos de
orientagdo em virtude dessas criticas. Porque eram criticas na verdade
infundadas. Agora, ¢ claro que quem toma uma deliberacao é sempre
criticado. E natural. Eu acho natural.

Adhemar de Barros chegou a emitir titulos da divida piiblica e a autorizar
empréstimos pelo Banco do Estado de Siao Paulo. O governo federal reagiu
cassando o mandato de Adhemar. O senhor deve ter participado da reunido
ministerial de 4 de junho de 1966, em que foi decidida a cassagdo.

Essa reunio deve ter sido muito importante, mas nao estou me
lembrado dela. Lembro, sim, que o governador quis emitir titulos
para pagar as despesas do Tesouro de Sao Paulo, contrariamente a
orientagio financeira do governo federal. Isso representava uma
rebeldia, e é provdvel que, por esse motivo, o presidente tivesse
adotado a ideia de cassar o mandato do governador. Mas nao estou
bem lembrado desses acontecimentos.

O senhor concorda que o resultado do saneamento financeiro feito no
governo Castelo sé veio mais tarde?

E claro que nao podia vir na hora. Na hora, plantou-se a semente, ¢
depois é que o fruto brotou.
O prdprio reconhecimento desse fato sé veio mais tarde?

E natural que isso aconteca. E muito natural que nio haja uma
percep¢ao imediata do bom resultado de uma medida restritiva.
Cabe, portanto, ao governo resistir. E naquela época ele resistiu.

A partir de quando ocorreu esse reconhecimento?

A partir de 1968.
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Costuma-se dizer que houwve uma mudanca na politica econémica na
passagem do governo Castelo para os governos Costa e Silva e [Emilio
Garrastazu] Médici.® Enquanto no primeiro a polz’tz'm economica estaria
mais voltada para os setores indiistriais e comerciais, nos dois tiltimos
estaria voltada para o setor financeiro. O senhor sentiu essa mudanga?

Naio. Verifiquei que houve um aperfeicoamento. Por exemplo, as
minidesvalorizagoes do cimbio nio foram executadas por nds,
quando deveriam ter sido. Foram executadas em 1968, de uma
maneira muito eficiente. Portanto, houve progresso, continuidade,
melhoria.

Houve mudan¢a no combate & inflagio?

Nio digo que tenha havido mudanga, mas que houve um
afrouxamento, houve. E, a meu ver, um afrouxamento precipitado.
Eles deveriam ter mantido o rigor durante mais tempo.

88 A equipe econdmica do presidente Costa e Silva era formada por Anténio Delfim Netto na
Fazenda, Hélio Marques Pena Beltrao no Planejamento, Ruy Aguiar da Silva Leme e posteriormente
Ernane Galvéas no BCB. Essa equipe foi mantida no governo Médici, com excegio de Hélio Beltrio,
substituido por Jodo Paulo dos Reis Veloso.
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Capitulo 8

Balanco e Perspectivas

As origens da inflagao no Brasil

Gostaria de fazer um registro. Na minha longa carreira no Ministério
da Fazenda, observei que as autoridades, quer do Legislativo, quer
do Executivo, relutam muito em enfrentar o penoso trabalho de
manter em equilibrio o Or¢amento do Tesouro. Permitem, assim,
que haja uma expansao de despesas superior a arrecadagio tributdria.
As vezes, a diferenca é suprida com a receita da venda de titulos, mas
frequentemente o financiamento do poder de compra do Tesouro
¢ feito por meio de emissio de papel-moeda. E emissio redunda
em elevagio de pregos. Quando os pregos sobem, os produtores
naturalmente sentem necessidade de receber maior soma de moeda
para cobrir os custos crescentes. Por isso, os exportadores sempre
fazem pressio para modificar a taxa de cAmbio, de modo a poderem
receber mais moeda nacional. No entanto, as autoridades relutam
em ajustar a taxa de cAmbio, porque sabem que com isso os precos
dos produtos importados aumentam. Acham também que, se os
exportadores receberem maior soma de moeda, tenderdo a inflar
ainda mais o mercado. Dai a preocupagio de nio alterar a taxa de
cambio. Mas, dessa forma, dd-se uma extravagante intervengio, e é
isso que desejo acentuar.

A taxa de cAmbio no Brasil durante muitos anos foi mantida estdvel e,
portanto, supervalorizada, com o receio de aumentar o prego do trigo
e da gasolina, o que iria por sua vez aumentar o custo de vida, como se
dizia. Dai a preocupagio de adotar mil artificios no sentido de restringir
a importagao, mantendo uma taxa supervalorizada. Criou-se a Cexim,
criaram-se varios controles de importagao, prejudicando as exportagoes.

Nio se prejudicava a principal exportacio que era o café, porque
se adotava um sistema de valoriza¢do de pregos. Os exportadores
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de café eram beneficiados nio por meio da taxa de cAmbio, mas
por um artificio que forgava a elevagao do preco do produto, o
que beneficiava também nossos concorrentes de uma maneira
extraordindria. Portanto, cometia-se uma porgao de erros a0 mesmo
tempo. Primeiro, aumentava-se o preco de um produto em favor
de nossos concorrentes. Segundo, iludia-se a opiniao publica, que
importava produtos a pregos mais baixos devido a manutengao da
taxa de cAmbio. Como isso era prejudicial aos produtores nacionais,
adotava-se entio um sistema de subsidio. Portanto, devido 2
ideia de impedir a eleva¢io de precos decorrente do desequilibrio
orcamentdrio, as autoridades cometiam o erro de falsear o prego
dos produtos importados, trazendo uma aceleragio da importagio e
obrigando, a0 mesmo tempo, o governo a tomar medidas restritivas
drésticas e a fazer intervengdes um tanto abusivas. Os exportadores
de vérios produtos, com excegao do café, também eram prejudicados.

Finalmente, tudo isso onerava ainda mais o deficit orgamentdrio,
acelerando as despesas em detrimento da receita. Por esse motivo é
que acredito que tenhamos passado um periodo em que nao se podia
combater a inflagao, e se desvirtuava todo o sistema econémico. Por
esse motivo, quando assumi a pasta da Fazenda, minha primeira
preocupagao foi pedir ao presidente que procurdssemos equilibrar
o orgamento. Nao era possivel equilibrar de uma vez, porque o
Congresso havia votado um grande aumento de vencimentos para
o funcionalismo, em virtude da aceleracio inflaciondria.’” Mas, em
todo caso, fica essa explicagio, demonstrando por que, ao assumir
a pasta da Fazenda, minha primeira preocupacio foi equilibrar o
orgamento, coisa que no passado nio se cogitava fazer, pelo menos
com tanto empenho como adotei naquela época.

O senhor acha que no passado se contornou o problema da inflacio, em
vez de corrigi-lo?

Sim e, pelo fato de nio se corrigir o que deveria ser corrigido, foi-se
criando uma complicagio enorme. Os exportadores sempre fizeram
pressdo para que se corrigisse a taxa de cAmbio, e era natural que

89 O aumento foi da ordem de 60%.
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o fizessem, pois estavam sendo sacrificados em sua receita porque
os custos aumentavam consideravelmente em virtude da inflacio
provocada pelo deficit orgamentdrio. Era preferivel corrigir o deficit
a negar esse acréscimo de receita aos exportadores, sob a alegagao de
que isso podia agravar a inflagao.

O que eu quero deixar claro é o seguinte: nos outros paises, comete-se
o mesmo erro que se comete no Brasil. Também nos outros paises,
existe desequilibrio orcamentdrio. Mas nos outros paises, quando
o desequilibrio atinge uma fase aguda que determina a inflagio,
a elevacio de pregos permite que a opinido publica reconhega a
necessidade da contengio de despesas. Ela passa, entdo, a pressionar
o governo para que ele equilibre o or¢amento. Isso nao acontece
no Brasil porque as autoridades muito se preocupam em refrear a
elevacio de pregos. Com isso, a opinido publica nio se capacita do
mal do desequilibrio orgamentdrio, e nao se consegue que ela mude
de atitude e auxilie o governo a combater a inflagao. Agora, por
exemplo, quando os pregos desandaram a subir, a opinido publica
ficou aflita por causa da inflagao. Ela estd pronta a ajudar o governo
a combaté-la. Se isso tivesse ocorrido nos anos 1950, nio terfamos
inflagio agora. E esse o ponto que desejo demonstrar. E por isso que
hd tanta inflagao no Brasil e hd tanto tempo. Acho que a explicagao
é essa.

Podemos considerar que uma politica de estabilizagio no Brasil deve rer
trés frentes — a contengdo dos gastos piblicos, o controle da expansio
monetdria e a desvalorizacio cambial?

A politica de estabilizacao deve ser, nimero um, a conten¢io de
despesas. Nao se obtendo a contengio de despesas, todo o resto e
secunddrio. O controle monetirio, por exemplo, sé ¢ vdlido para
impedir o agravamento da inflagio, mas nio é remédio contra a
inflacdo. E a contengio de despesas nunca foi conseguida de maneira
sistemdtica em nosso pais.
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Estabilizacio e regimes politicos

Realmente, se examinarmos os planos de estabilizagdo elaborados nos anos
1950 e inicio dos 1960, constatamos que sio planos bem articulados,
Sformulados por equipes integradas, mas nenhum deles foi bem-sucedido.
Primeiro, houve uma tentativa do ministro Hordcio Lafer, no governo
Vargas, que ndo deu certo. Depois, houve o Plano Gudin-Bulhées, no
periodo Café Filho; o Plano Lucas Lopes-Roberto Campos, no governo
Juscelino; e o Plano Mariani-Bulhées, no governo Janio. Nenhum deu
certo. A vinica tentativa bem-sucedida foi a do governo Castelo Branco.
O senhor concorda?

Pois é. O que mostra que, quando um presidente assume responsabilidade
de levar adiante uma ideia, essa ideia vinga. Mas é preciso haver um
presidente. Café Filho nio tinha muita forca. Juscelino foi um bom
presidente para criar Brasilia, essas coisas, mas nao para administrar
moeda. Isso era contra as suas ideias. Estabilizacao, combate 2 inflacio,
nao eram coisas muito aceitas pelo Juscelino.

Mas é importante notar que o inico plano de estabilizacio que deu certo,
o do governo Castelo, foi posto em pritica com instrumentos autoritdrios.
S6 em regime autoritdrio se consegue estabilizar a moeda no Brasil?

Nao ¢ isso. Nao precisa haver um regime excepcional. E preciso haver
autoridade. Autoridade nio ¢é incompativel com democracia, com
liberdade. Ao contrério, a liberdade exige disciplina e autoridade.

Mas quando um presidente é ameagado pelos banqueiros de Sio Paulo,
como aconteceu com Café Filho...

Mas nio foi isso! E que o presidente ndo estava seguro, essa é que é
a verdade. Num regime presidencialista, quem manda é o presidente
de fato. Se o presidente quer, vai tudo para a frente. Se o presidente
nao tem muita convicgao, as coisas nNao funcionam.
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O que chama a atengio é que tanto o plano do governo Café como o do
governo Janio chegaram a dar bons resultados no inicio, mas ainda assim
foram desativados. Por qué?

Porque continuou o deficit ptiblico, e isso minou todas as providéncias
que vinham sendo tomadas. Foi apenas isso. Nao foram pressoes,
nao foram outros atos que perturbaram a execu¢io dos planos. O
problema é que na execu¢io dos planos nao se insistiu no que se
tinha determinado no principio, que era corrigir a inflagao por meio
da conten¢io de despesas. E foi a falta de continuidade na contengao
de despesas que provocou o insucesso das medidas iniciadas pelo
governo. Nao foram outras pressoes, nao foram outras causas.

Mas certamente houve presséo das elites contra esses planos! E isso deve ter
contribuido para o seu fracasso.

Pode-se dizer que eles ndo foram adiante porque feriam os interesses
de determinados grupos de produtores que iam sentir os apertos das
restricdes crediticias e se manifestaram contra. Mas o que eu quero
acentuar é que, num regime presidencialista, tudo depende muito do
presidente. Se for um presidente como o Castelo Branco, as pressoes
sao intteis, pois ele ndo atende. Se o presidente for fraco, até atende
as pressoes e nao leva avante um plano de estabilizagao monetdria.
A pergunta, portanto, deve ser esta: quem ¢é o presidente? E um
presidente que mantém principios ou que cede a pressoes? Se cede a
pressoes, nao pode haver combate a inflagao. Se combate a inflagao,
nao pode ceder a pressoes.

Mas ¢é possivel um presidente resistir a pressoes sempre?

Nao precisa ser sempre. Basta resistir uma vez que nao haverd necessidade
de resistir mais, pois nao haverd a segunda vez.
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Ele pode ser derrubado...

Pode, mas nunca aconteceu isso. Um presidente sé pode ser derrubado
com impeachment, ¢ o Congresso nio iria dar o impeachment pelo
fato de o presidente ser enérgico. Nunca ocorreu isso.

O senhor acha que para o Brasil, um pais com problemas de instabilidade
constitucional, o regime de governo mais apropriado é o presidencialista
ou o parlamentarista?

Nos dependemos muito mais dos homens do que propriamente dos
regimes. Se for um regime parlamentarista com um excelente
primeiro-ministro, os resultados serao 6timos. Se for um regime
presidencialista com um 6timo presidente, os resultados serao étimos.
Se o regime for parlamentarista, mas com um péssimo primeiro-ministro,
osresultados serdo péssimos. Se o presidente no regime presidencialista
for ruim, os resultados serdo ruins. Tudo depende dos homens, e nao
dos regimes, nao dos sistemas.

O senhor acredita nas equipes, nos homens que implementam medidas?

Mas é claro! E isso que vale! Nés temos a mania de querer mudar os
regimes e esquecemos dos homens. Mas sdo os homens que dirigem.
Eles é que movimentam. Eles ¢ que sdo o cerne do bem ou do mal.

Mas o regime importa, porque se se trata de um regime democrditico, as
medidas tém que passar pelo Congresso, sio submetidas & opinido piblica,
discutidas. Se se trata de um regime autoritdrio, as medidas sdo impostas.

Ah, mas um primeiro-ministro enérgico ¢ muito autoritdrio. Ele
manda no Congresso. Acreditem no seguinte: sio os homens que
dirigem as coisas, nao os regimes.

Estabilizacao e desenvolvimento

Do periodo da histéria brasileira que o senhor acompanhou, a seu ver,
quais foram os melhores momentos para o pais?
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Os periodos melhores foram, por exemplo, o tempo do Epitdcio
Pessoa. Foi um periodo de dificuldades financeiras, mas foi um
periodo de ordem, de disciplina. Depois, o tempo do Bernardes.
Muitos mal-entendidos, muita oposi¢ao, muita instabilidade
politica, mas dentro de tudo havia disciplina, havia ordem. Sabia-se
que existia um presidente.

E o governo Vargas?

No governo Vargas, também havia muita disciplina e austeridade,
verdade se diga. Havia era uma falta de liberdade deplordvel, mas
existia austeridade.

E a austeridade facilita os investimentos, sejam eles nacionais ou
estrangeiros?

No tempo do Vargas, nao houve muito desenvolvimento econémico,
ficou muito apagada a parte econdmica. Havia certa disciplina
monetdria porque o Artur de Sousa Costa era um disciplinador do
or¢amento e procurava manter a estabilidade, mas eram poucos os
surtos de progresso. Nao sei dizer por qué, mas nao havia muito
espirito empresarial durante o governo Getulio Vargas.”

O Estado estava muito presente?

Talvez. E havia muitas restricoes cambiais.

Mas isso ndo favorecia a industrializagio?

De certo modo. De um lado favorecia, de outro atrapalhava, porque
dificultava a entrada de equipamentos. Quando se queria realizar um
empreendimento, havia obstdculos.

90 A historiografia econémica tem mostrado, ao contrdrio, que o pais se recuperou rapidamente da
recessao de 1929 e, entre 1933 e 1937, alcancou um crescimento industrial de 11,2%. Hd também
evidéncias da alianca do getulismo com a lideranca industrial da época, representada por Roberto
Simonsen e Euvaldo Lodi. Ver VILLELA, A. V. e SUZIGAN, W. Politica do governo e crescimento da
economia brasileira:1889-1945. Rio de Janeiro: Ipea/Inpes, 1975; e LEOPOLDI, Maria Antonieta.
Industrial associations and politics in contemporary Brazil (1930-1961). Universidade de Oxford,
1984 (tese de doutorado).
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O senhor, assim como o doutor Gudin, pertence a uma corrente de
economistas que foi muito criticada pelo fato de ter se preocupado mais
com a estabilidade monetdria e menos com o desenvolvimento. Que lugar
ocupa o desenvolvimento dentro de seu pensamento?

Nio havendo estabilidade monetdria, surgem desentendimentos de
diversas naturezas, que prejudicam a marcha do desenvolvimento. Sem
duvidaalguma, pode haver desenvolvimento sem estabilidade monetdria
e talvez até de uma maneira bem acelerada. Mas, precisamente porque
esse desenvolvimento é acelerado, ele traz distorgoes, traz desequilibrios
que provocam recessio e com ela o retrocesso. E preferivel progredir
mais vagarosamente, com estabilidade monetéria, do que rapidamente,
sem estabilidade. Essa ¢ a minha filosofia.

O senhor entende que o primeiro passo numa politica de estabilizagio
é a contengio de despesas piiblicas. Para os ricos, essa contengio é
tolerdvel. Mas é sabido que para os pobres ela causa fome, desabrigo,
enfim, sofrimento. Hoje hd quem faca uma autocritica nesse sentido. Esse
problema se coloca para o senhor?

A pergunta é meio esquisita. Porque as decisoes de cortar as despesas
publicas sao sempre de prazo curto, sio praticamente decisoes de
nao aumentar as despesas e sempre no sentido de possibilitar que no
orcamento futuro haja verbas para a assisténcia social, para investimentos.
Portanto, a afirmacao de que a manuten¢io da moeda estdvel agrava a
situagdo dos pobres parte daqueles que ndo querem combater a inflagio.
E existe muita gente assim mesmo. Nio querem combater a inflagio e
entao dizem que lutar contra ela é empobrecer os pobres. Mas isso é uma
asneira t3o grande que eu nao quero nem conversar sobre esse assunto.

A inflagao hoje

Em 1954, o senhor foi contra o aumento do saldrio minimo porque ele
teria um efeito inflaciondrio. Como o senhor vé os reajustes de saldrio hoje?

As consequéncias sio sempre as mesmas. Forcar um aumento de
saldrio é forcar um aumento de pregos. Mas, em 1954, um aumento
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de 100% com uma inflacio mais ou menos médica tinha um efeito
inflaciondrio maior do que hoje. Hoje a taxa de inflacio ¢ tao alta
que esses aumentos atuais sao s6 para repor. E é impossivel evitd-los.

No governo Castelo Branco, o senhor adotou uma posicio gradualista
no combate a inflacio. Hoje o senhor tem defendido um choque, uma
intervengdo mais abrupta no processo inflaciondrio, e chegou mesmo a
aconselhar nesse sentido os economistas que prepararam o Plano Verio.
Como se deu essa sua mudanga de posicio?

ue a inflacao estd perdurando por muito tempo, e as coisas nao
Eq flag t durand to t

podem continuar assim. E preferivel uma eliminagao abrupta a
continuar com a inflagdo como estd.

Esse choque envolveria, segundo entrevistas suas recentes, a eliminagio da
corregdo monetdria. No entanto, em 1964, o senhor ajudou a implantar a
corregdo monetdria, e ndo a via como um fator de alimentacdio da inflagio.

A explicagio é simples. E que quando a correcio monetéria foi
instituida, os prazos de ajuste de valores eram mais ou menos
distanciados. O célculo da correcao era feito de trés em trés meses, e
a efetivagdo, mais do que isso, era quase anual. Ao passo que hoje, a
correcio monetdria estd sendo feita diariamente em relagao a divida
publica, o que traz uma despesa enorme para o Tesouro. Com essa
enormidade de despesas,nio se consegue o equilibrio or¢amentdrio.
Esse é o motivo por que sou favordvel a eliminagio da corregao
monetdria. No seguinte sentido: continua a corre¢ao monetiria, mas
os juros s6 sio pagos aqueles que mantém suas disponibilidades a
prazo. A corre¢ao continua no mercado, no overnight, mas sem juros.
Assim, gradativamente, poderiamos elimind-la, sempre com a ideia
prévia da eliminagio do desequilibrio orgamentério.
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O Plano Verdo tentou essa e outras medidas, mas teve que voltar atrds.
Houve um jogo de empurra entre o presidente [José] Sarney [Costa] e o
Congresso, ¢ o fato é que a inflagio continua.”

Naio sei bem o que aconteceu. O ministro da Fazenda e o presidente
da Republica disseram em publico que o deficit estava zerado.
Portanto, nao havia inflacio. Ora, dito isso, é claro que eles nio
fizeram nada para corrigir a inflacio. E com isso perderam uma
oportunidade excelente de acabar com a inflagao no Brasil. Foi uma
pena. Se tivessem cuidado de eliminar o deficit oramentdrio, teria
sido um éxito total.

O descaso pela agricultura tem um peso no avango da inflacio?

Tem algum, porque, como os produtos afluem em menor escala para
o mercado, s3o mais suscetiveis a eleva¢io de precos.

Mas uma politica agricola voltada para a exportacio e nio para o
consumo interno ndo provoca igualmente um processo inflaciondrio?

Sim, mas hd sempre lugar para as duas coisas, para o mercado interno
e para o mercado externo. Por exemplo, nés temos grande quantidade
de soja internamente porque exportamos em grande escala. Nao hd
propriamente um conflito, a nao ser quando ha escassez do produto.
Digamos que ocorra uma perda na produgao do trigo ou do milho.
Nesse caso o governo intervém nao deixando exportar, para o produto
ficar A disposi¢io do consumo nacional. Mas, com isso, perde-se o
controle 14 fora, perdem-se oportunidades de continuar a exportar.

Além disso, a agricultura muito sofreu em nosso pais, porque,
sendo seus produtos importantes para a cesta do indice geral, ela
sempre esteve sujeita ao tabelamento. O tabelamento, ao lado da

91 O Plano Verio foi instituido pela Medida Proviséria 52, de 15 de janeiro de 1989, em virtude
da explosio inflaciondria — o IPC de dezembro de 1988 atingiu 28,23%, e o acumulado anual
chegou a 1.006,4%. O governo decretou, entio, o congelamento de precos, a extingio da corregio
monetdria e do mecanismo de correcio automdtica dos saldrios, conhecido como URD e a
contengido do crédito. Propés ainda a reducio do deficit publico com corte de despesas,demissio
de funciondrios publicos e privatizagio de empresas estatais. Recebido com desconfianga pela
populagio e sem contar com o apoio do Congresso, o Plano Verdo nio pode ser implementado
em sua maior parte, e a inflagio, que em fevereiro caiu para 3,6%, jd em margo subia para 6,09%,
seguindo em marcha acelerada ao longo do ano.
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falta de assisténcia técnica, prejudicou muito a lucratividade do
empreendimento agricola.

A seu ver, hd possibilidade de combatermos a inflagio pagando as altas
taxas de juros da divida externa que nos sio cobradas hoje?”

Podemos solicitar a redu¢io das taxas de juros, das amortizagoes.
Podemos solicitar vérias coisas no sentido de melhorar nossa posigao
frente a divida no exterior. Mas, para que essa solicitagao seja recebida
com simpatia, é preciso também que demonstremos o esforco que
estamos fazendo para melhorar nossa situagao.

O senhor parece atribuir pouco valor & divida externa como fator alimentador
da inflagio, e concentrar mais sua atengdo nas questoes internas.

E l6gico. A divida externa sé agrava a inflacio, ou sé dificulta o seu
g g ¢
combate indiretamente, na medida em que aumentam as despesas
do Tesouro. Por outro lado, o Estado retira recursos do publico para
pagar a divida, e nessa retirada combate indiretamente a inflagio.
Portanto, é uma faca de dois gumes. O que é importante acentuar é
que o aumento da despesa da divida externa decorre da depreciagao
da moeda, da depreciacio da taxa de cimbio, o que por sua vez é
¢ q

consequéncia da inflagdo. Para pagar a divida externa, o governo
deve tomar medidas restritivas em relacdo a outros encargos. Isso
prejudica a situagio, nao resta divida. Mas é melhor passar por uma
fase transitéria de sacrificios do que ignorar a existéncia da divida.

Mas essa sangria provocada pelo pagamento da divida néo prejudica,
num segundo momento, a reativagio da economia?

E claro que atrapalha. Mas atrapalha temporariamente, por uns dois
ou trés anos. Uma vez passado esse prazo, o pais pode se desenvolver
satisfatoriamente. O Brasil teve pelo menos a vantagem de fazer esses
empréstimos para realizar investimentos. Ora, uma vez concluidos,
esses investimentos podem proporcionar recursos para 0 pagamento

92 O inicio dos anos 1980 assinalou uma brutal elevagio das taxas de juros internacionais, que se mantém
desde entio 3 a 4 vezes acima das médias observadas nas décadas anteriores. Ver BATISTA JR., Paulo
Nogueira. Da crise internacional & moratoria brasileira. Rio de Janeiro: Paz e Terra, 1988, p. 73.
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da divida. Seria um desastre se a divida tivesse sido feita para pagar
despesas correntes, supérfluas, gastos de desmandos. Mas isso nio
ocorreu no Brasil. O grosso da divida foi usado para comprar
equipamentos e realizar investimentos. E um pafs, pois, que estd em
condigoes de pagar a sua divida, desde que se chegue a um acordo de
pagamento razodvel, durante um determinado tempo. Acredito que
os credores de modo algum iriam negar isso.

Como o senhor vé o problema da inflacio na Argentina no final dos anos
19807

A crise na Argentina foi motivada por pura e simples inépcia
governamental e pela indiferenca do publico. E parecida com a
nossa situa¢ao, mas é um pouco mais grave. Aqui ainda existe uma
resisténcia que nao existe l4.

Salvo alguns experimentos de estabilizacio monetdria, como o de
Joaquim Murtinho no inicio do século, e aqueles de que o senhor
participou nos anos 1950 e 1960, a inﬂﬂgdo no Brasil atravessou esses
100 anos de Repiiblica. Que perspectivas o senhor vé para o proximo
século republicano?

Como jd disse, a inflagao no Brasil é devida ao fato de a opiniao piblica
ainda nao se ter capacitado dos males inflaciondrios. E, se a opiniao
publica nao se capacita, fica dificil estancar esse espirito inflaciondrio.
O que temos de fazer é mostrar os graves inconvenientes da adogio de
medidas que levam a depreciagao monetdria, se quisermos conquistar
alguma coisa.

Liberdade de mercado e monopélio

O senhor tem um artigo de 1952 chamado Economia ou nacionalismo,”
em que fala das ideias de Jacob Viner e critica os nacionalistas que

93 O artigo encontra-se na Revista Brasileira de Economia, ano 6, v. 1, marco, 1952, p. 91-117.
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defendiam a Petrobras e atacavam a remessa de lucros. A seu ver, essa era
uma posi¢do equivocada. Por qué?

Porque combater a remessa de lucros é combater a entrada de
capitais. No6s podemos dosar as remessas de lucros, podemos
penalizar os excessos de remessa, mas nio devemos condend-las,
porque condenando-as impedimos a entrada de novos capitais. E nés
precisavamos na época, como precisamos hoje, de capitais estrangeiros.
Se os Estados Unidos, com toda a sua pujanga econémica, aceitam o
capital estrangeiro, por que nds havemos de recusar?

Quanto a defesa da Petrobras feita pelos nacionalistas, era uma defesa
que excluia a concorréncia. E ai eu estava condenando o monopdlio,
porque os monopdlios dificultam a liberdade e o saneamento do
mercado e atravancam o progresso.

Falando em liberdade de mercado, como o senhor vé a posi¢io dos
militares que defendem a reserva de mercado para a informitica?

Esses militares simplesmente estao servindo a empresdrios que
querem fugir da concorréncia. E o mercado devia ser livre para poder
progredir. Comparem, por exemplo, a Petrobras com a Vale do Rio
Doce. A Vale é uma empresa que progrediu muito, mas sofrendo
concorréncia. Por isso a sua eficiéncia tornou-se decisiva, quer na
exploragdo, quer no transporte de minério. Ao passo que a Petrobras
tornou-se poderosa, mas por for¢a do monopélio, e nao da eficiéncia.
Naio conseguiu vencer certos obstdculos que a Vale venceu, e por isso
¢ menos eficiente.

A Petrobras é um monopdlio estatal. Mas mesmo quando o mercado
Jfunciona livremente, também ndo se formam monopdlios?

Pois é. Mas nds devemos, para preservar uma coisa, combater outras
de maneira racional, sem prejudicar o principio. Para combater o
monopdlio, eu nio preciso combater a liberdade de mercado. Eu
combato o monopdlio porque o monopdlio prejudica a liberdade
de mercado.
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Os nacionalistas sempre tenderam a defender leis que impecam a remessa
de lucros e leis antitrustes. Elas tém uma raiz comum?*

Sdo diferentes. Se eu combato a remessa de lucros, estou impedindo
a entrada de capitais e, com isso, estou prejudicando a concorréncia
do mercado. Se eu combato os monopélios, nao estou combatendo
a liberdade de mercado. Ao contririo, estou defendendo a liberdade
de mercado.

A economia de mercado e o mundo de hoje

O senhor se definiria como um neoliberal, para quem o Estado deve
exercer um papel restrito e o mercado deve determinar o que deve ser

produzido?

Sim. E ¢ isso o que estd acontecendo agora. Mesmo os paises
estatizantes estao proclamando a vantagem da economia de mercado.
De maneira que eu, um pobre coitado, nesse artigo dos anos 1950, ji
estava prevendo uma coisa que estd acontecendo agora. Eu nem sabia
que tinha t3o boa visao. Naquela época, jd estava dizendo coisas que
hoje estao sendo repetidas por [Mikhail] Gorbachev e outros.

O senhor acha que 0 mundo estd realmente caminhando para a liberdade
de mercado?

O mundo estd caminhando para a liberdade de economia,mas deve
ser uma liberdade que impeca a formagao de monopdlios, de trustes, de
todas essas coisas que prejudicam a liberdade de comerciar e de trabalhar.

O pensador inglés Ernest Gellner diz que existe uma tensio permanente
entre o neoliberalismo e a democracia.” Segundo ele, os governos
democriticos que se dizem neoliberais acabam traindo os principios

94 Aleiantitruste busca defender a concorréncia de vdrios empreendimentos no mercado, restringindo
o poder de monopélio das grandes empresas. Os Estados Unidos tém leis federais que proibem
situagoes de monopdlio. No Brasil, pelo fato de os monopdlios serem muitas vezes ligados ao
capital estrangeiro, tende a haver confusio entre leis antitruste e leis de remessa de lucros.

95 Ver GELLNER, Ernest. A social contract in search of an idiom: the demise of the dangeld state?
Political Quarterly. V. 46. abril-junho, 1975, p. 127-152.
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liberais, porque ndo levam automaticamente ao bem-estar da populagio
¢, quando querem se reeleger, sido obrigados a intervir na economia de
modo a beneficiar possiveis eleitores. Como o senhor vé isso?

Eu ja expliquei. A liberdade exige vigilincia. E a vigilincia estd no
impedimento da forma¢ao de nicleos que prejudicam a liberdade.
E natural a formagao desses nucleos prejudiciais e, por isso, deve
haver sempre vigilincia. Nao existe liberdade de andar na rua? Ao
mesmo tempo precisa existir policia, pois muitos dos que andam na
rua nio tém discernimento suficiente para respeitar o alheio. Isso é
tao comum. Nio vejo nada de extraordindrio no que estou dizendo.

Atualmente, os paises socialistas estio tendendo a desregulamentar sua
economia e, portanto, a se aproximar dos paises capitalistas. Por outro
lado, os paises capitalistas tendem a apresentar inflacio e, portanto, a
aumentar a intervengdo do Estado no combate a inflacdo. Como o senhor
vé esse paradoxo?

Nio hd necessidade de maior interven¢io do Estado no combate
a inflacdo. Combate-se a inflagio sem precisar recorrer a maiores
intervengdes. O que aconteceu nos ultimos anos foi que os paises
europeus e os Estados Unidos adotaram programas de assisténcia
social muito superiores as possibilidades do mercado e, por esse
motivo, provocaram a inflagao. Agora eles estao procurando corrigir.
Uns emitindo titulos, aumentando a divida; outros, enfrentando a
redugdo dos exageros da assisténcia e da previdéncia social. Tudo se
resume a isso. Nada de extraordindrio.

Durante os meses de setembro e outubro de 1989, o senhor esteve nos
Estados Unidos para a reunido do FMIL® A seu ver, o que ocorreu de
mais sz'gniﬁcativo nessa reunido?

Foi dada muita énfase ao movimento iniciado na Europa em
dire¢iao a economia de mercado. Essa énfase implica, por sua vez, a
responsabilidade dos paises de manterem moeda estdvel e equilibrio
or¢amentdrio, o que significa que os investimentos estatais ¢ 0s programas

96 Em 23 de setembro de 1989, na qualidade de convidado especial, Octavio Bulhdes embarcou para
Washington para participar da reunio anual conjunta do FMI e do Banco Mundial.
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de assisténcia social devem estar associados as disponibilidades reais. Se
nods seguirmos esse caminho, poderemos combater a inﬂagéo, que vem
nos afligindo hd tanto tempo, com enorme facilidade.

Por outro lado, de acordo com esse movimento, foi dada énfase aos
paises que se esfor¢am por abrir seus mercados e conter as despesas
publicas e que se empenham em acertar com os credores as suas
responsabilidades de divida. Foi dada muita énfase a0 comportamento
do México. Considerei isso como uma espécie de adverténcia ao
Brasil, uma sugestao de que um pais como o Brasil poderia fazer
muito mais do que o México vem fazendo. Essa, em resumo, ¢ minha
observagao principal sobre a reuniao do Fundo.

Ainda na reunido, o presidente norte-americano George Bush declarou
em seu discurso que jd era hora de os bancos credores reavaliarem as
somas emprestadas aos paises devedores, uma vez que no mercado elas
valem menos do que estd sendo cobrado.

Isso jd é consequéncia do movimento a que me referi. Esse movimento
da lugar a essas concessoes. Ou seja, que o pagamento da divida
depende das possibilidades do devedor, devendo o credor respeitar
essas possibilidades.

Pouco antes de sua viagem, a imprensa noticiou que o senhor estava se
colocando a favor de uma moratdria.

Eu? Nunca! Nunca falei em moratéria. Tenho horror a isso.

A delegacio brasileira nesse encontro teve algum desempenho digno de
comentdrio?

A delega¢io brasileira procurou colocar a posi¢io do Brasil. Mas,
como a posi¢io do Brasil é horrorosa, nao hd ninguém que consiga
defender. E preciso muita artimanha e muita cara dura para defendé-la.
O ministro, por sinal, falou bem, mas disse coisas vagas. Ele nao
podia dizer nada de positivo. De qualquer maneira, fez um discurso
bonito, revelou muita capacidade de expressio e defendeu como
pode a posigao do Brasil.
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Como brasileiro, como o senhor se sentiu?

Eu nao tinha responsabilidade alguma. Fui l4 para atender a um convite
e assistir aos debates. Nao participei de coisa alguma.

A campanha presidencial de 1989

Como o senhor estd vendo a reta final da campanha presidencial?
Eu, na verdade, sé6 me preocupo com a parte econémica. A politica é

tio confusa e tdo ineficaz que ndo presto a menor atengao.

O senhor tem assistido a propaganda eleitoral ou aos debates entre
candidatos na televisio?

Nao.

Essas discussoes néo sdo wma maneira de orientar a opinido piblica?

Naio sei se isso orienta ou desorienta a opiniao publica.

Mas o senhor néo estd em empolgado com a perspectiva das proximas eleicoes?

Dificilmente me empolgo. Acho que j4 é velhice.

Em sua opinido, a mudanga de governo pode melhorar a situagio do pais?

Ou pode piorar. Mas vamos ver. Tudo depende dos homens. Se
houver o propésito de mudar, é possivel mudar, porque o pais tem
forga para isso.

O principal tema tratado pelos candidatos tem sido a inflagio, as
dificuldades econdmicas atuais. O novo governo encontrard uma situagdo
semelhante & que o senhor enfrentou no governo Castelo Branco?

Talvez pior. Porque, pela nova Constituigao, mais de 90% da receita
da Uniao sao destinados aos estados e municipios. Como é que o
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governo federal vai poder dirigir a federagdo com apenas 10% da
receita orgamentdria? Nio sei como. Tenho a impressio de que os
candidatos ndo atentaram para isso, porque se atentassem desistiam
de ser candidatos. E uma coisa louca, mas eles nio cogitam isso.
Cogitam uma por¢ao de coisas, divida externa, divida interna,
educagio etc., mas a maneira de dirigir o pafs nio prestam atengio. £
por isso que eu nao me empolgo. Porque estou vendo que eles estao
alheios aos fatos e, sendo assim, nao podem corrigir nada.

Como o senhor vé a nova Constituicio?

A nova Constitui¢do estd completamente fora da realidade atual
e futura. E uma Constituigio retrégrada, que nio acompanha o
movimento da iniciativa particular, que ndo acompanha a economia
de mercado. Nao acompanha nenhuma das inovagoes que estao
surgindo. E estatizante, excessivamente nacionalista, muito preocupada
com a distribui¢io e pouco favordvel a produgio. Em uma palavra,
um desastre.

Um autorretrato

Por duas vezes, no governo Café Filho e no governo Goulart, o senhor
usou a televisio para tornar piiblicas suas divergéncias com medidas
econdmicas do governo, e nas duas ocasioes foi demitido da direcio da
Sumoc. Por que o senhor preferiu essa estratégia de discordar publicamente
em lugar de apresentar uma carta de demissio?

Porque, se eu apresentasse uma carta de demissao, seria demitido da
mesma maneira, ¢ o publico nio teria nog¢ao do motivo da minha
saida. Ao passo que, explicando pela televisao, eu deixava que o
publico tomasse conhecimento do que estava se passando no pais.
S6 por isso.

E uma atitude que mostra coragem.

Nao, coragem nio mostra, ndo. Talvez até mostre um pouco de vaidade.
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O professor Mdrio Henrigue Simonsen diz que o senhor chega a solugdo
dos problemas muito antes de ele alcancar o mesmo resultado pelo cdlculo
matemdtico. Como se explica o seu raciocinio? O senhor ndo gosta de
matemdtica?

Nio digo que eu nio goste de matemdtica. Eu nao sei matemdtica,
nao tenho conhecimentos suficientes. Meu raciocinio deve ser fruto
da experiéncia. A experiéncia demonstra, é repetitiva.

Em alguns momentos de sua vida, a propdsito da defesa do capital
estrangeiro, por exemplo, o senhor foi criticado pelos nacionalistas, que o
chamavam de entreguista. Isso o incomodava?

Nio. E natural. Eu compreendo a critica. E eu j4 sabia que ia
haver pressao. Quando uma pessoa toma uma deliberacio com a
consciéncia de que estd praticando um ato favordvel ao pais, a critica
¢ de secunddria importincia.

E essa posicio que o torna diferente do padrio comum de administrador
brasileiro. O senhor parece estar muito mais proximo de um civil servant
inglés, que se preocupa com 0 bem-estar do ptiblico e nio com questoes pessoais.

Nio sei. Mas sei que até hoje sou assim. Manifesto minha opinido e
naturalmente vejo as criticas. Se sdo procedentes, mudo. Se nio sao
procedentes, se sa0 puramente pessoais, continuo a adotar a mesma
ideia. H4 muita isengao de minha parte e muita tolerAncia a criticas.

Queriamos agradecer o privilégio de ter conversado com o senhor nessas
vinte sessoes de entrevista. Aprendemos muito sobre economia, sobre a
histdria econdmica do Brasil e sobretudo pudemos admirar o espirito
piiblico com que o senhor exerceu os cargos que ocupou.

Eu é que agradeco a companhia, ¢ também a paciéncia que tiveram de
ouvir-me, sempre num sistema de saca-rolha, cansativo. Eu ¢ que agradeco.
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Mario Henrique Simonsen

Mirio Henrique Simonsen nasceu no Rio de Janeiro em 19 de feverei-
ro de 1935. Formou-se em Engenharia Civil e em Economia pela Uni-
versidade do Brasil. Pesquisador do Ibre, tornou-se o primeiro diretor
da EPGE em 1965, cargo que ocupa até os dias atuais. Foi Ministro da
Fazenda de 1974 a 1979 e ministro-chefe da Secretaria de Planejamen-
to da Presidéncia da Republica de marco a agosto desse tltimo ano.

Depoimento PHO - CPDOC/FGYV, Rio de Janciro, 1989. Entre-
vistadoras: Angela de Castro Gomes, Eduardo Raposo ¢ Maria An-
tonieta Leopoldi.

O professor Bulhdes é uma personalidade multifacetada. Por isso
mesmo, acho que seria interessante analisar sua obra em vdrias
dimensées. Primeiro, sua dimensio como professor de economia.
Segundo, sua dimensio como homem publico, comegando como
assessor do ministro Sousa Costa, na primeira fase do governo
Vargas, depois ocupando vdrias posi¢oes, inclusive a diregao da
Sumoc em 1954 e 1961; o Ministério da Fazenda de 1964 a 1967,
no governo Castelo Branco; e, por ultimo, atuando no Conselho
Monetdrio Nacional. Outra dimensao do professor Bulhées, que acho
importantissima analisar, ¢ sua imaginacio em matéria de politica
econdmica. Finalmente, eu gostaria de dar alguns depoimentos sobre
o0 “Santo Octavio”, como foi apelidado por Roberto Campos, no seu
profundo amor pela musica.

O mestre

Octavio Gouvéa de Bulhées sempre foi um dos professores mais
ilustres da Faculdade Nacional de Ciéncias Econdmicas. Era
titular da cadeira chamada “Valor e formagao de pregos”, que
abrangia desde teoria de pregos até ensaios de macroeconomia, e
trazia sempre professores e literatura nova sobre o assunto. E com
uma peculiaridade muito grande: nos anos em que foi ministro da
Fazenda, ele continuou dando suas aulas todas as segundas-feiras de
manhi, indefectivelmente.
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Os ex-alunos do doutor Bulhdes o adoram. Uns foram para a direita,
outros para a esquerda, mas todos s2o unanimes na profunda admiragao
que tém por ele como professor. Nio fui aluno do doutor Bulhées, mas
sempre trabalhamos juntos com um intercAmbio frequente de ideias.
Obviamente, pelo menos numa grande fase desta vida, ele me deu muito
mais ideias do que eu a ele. Gradualmente, porém, fui sendo capaz de
retribuir alguma coisa. O primeiro trabalho extenso que fizemos juntos
na FGV foi sobre reforma tributdria, em 1962 e 1963. Este trabalho
acabou dando origem a muitas das ideias aproveitadas em 1964, nas
vérias reformas do Imposto de Renda e na reforma do ICM.

Em termos gerais, nossas linhas de pensamento econdmico sdo muito
parecidas. Em termos de detalhe, cada dois economistas pensam
diferente, e cada um pensa diferente de si préprio a cada 24 horas.
Mas a diferenga que existe entre nds dois é muito mais metodoldgica:
eu sou provavelmente um espirito mais analitico, matematico, e o
doutor Bulhées é um espirito mais sintético — como, alids, ¢ sintético
também verbalmente —, capaz de chegar a conclusoes absolutamente
certas pura e simplesmente por intuigao.

Aquilo que em geral os outros economistas sé6 deduzem depois de
longas equacoes e longos trabalhos analiticos, ele j4 tem pronto
na ponta da lingua. Obviamente, sem prestar a minima atengao
as equagdes, mas, por algum tipo de raciocinio que eu nao sou
capaz de fazer, sabendo se o resultado estd certo ou errado. Vdrias
vezes, no inicio da minha carreira, eu testava as minhas conclusoes
simplesmente perguntando-lhe se eram razodveis ou nio. Se ele as
achasse razodveis, era sinal de que eu devia ter acertado nos célculos;
se ele achasse que nao, era sinal de que eu devia ter cometido algum
erro. E o teste jamais falhou.

De assessor a ministro

Como homem publico, o doutor Bulhdes certamente tem uma
experiéncia de vida que poucos economistas brasileiros tém. Eu era
muito jovem quando ele foi assessor econémico do ministro Sousa
Costa, mas, ao que indicam os contemporineos, ele fez um étimo
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trabalho nessa assessoria, tendo sido, inclusive, um dos participantes
brasileiros na reuniao de Bretton Woods em 1944.

Posteriormente, pude apreciar o excelente trabalho que o doutor
Bulhoées fez, em 1954 e 1955, como diretor-executivo da Sumoc,
quando Eugénio Gudin era ministro da Fazenda. Esse foi realmente o
primeiro exercicio importante de modificacio das politicas monetdria
e cambial no Brasil, levado a efeito com duas instrugoes: a Instrugao
108, que mudou a regra dos recolhimentos compulsérios & ordem da
Sumoc — hoje a4 ordem do Banco Central —, ¢ a Instrucao 113, que
permitiu a importagio de equipamentos estrangeiros sem cobertura
cambial. Com a primeira instrugao, o governo Café Filho conseguiu
reduzir consideravelmente a taxa de inflagdo e, com a segunda, que era
um mecanismo simples de acesso aos capitais estrangeiros, conseguiu
plantar aquilo que seria a chave de todo o desenvolvimentismo
posterior do governo Kubitschek. A Instru¢io 113 deu origem a
implantagao da inddstria automobilistica, da industria de construgao
naval e de vdrias outras industrias que se estabeleceram no final da
década de 1950 e nas décadas subsequentes.

Em 1961, no governo Janio Quadros, quando o ministro da Fazenda
era Clemente Mariani, o doutor Bulhées voltou a direcio da Sumoc.
Interessante lembrar que o Brasil passara a adotar, a partir de 1953, um
sistema de taxas de cAmbio multiplas profundamente complicado: havia
nada menos do que onze taxas de cAmbio diferentes para o ddlar — a
taxa de cAmbio de custo, com a qual se realizavam as importacoes de
petréleo, cinco categorias de importacio, quatro de exportagio e mais
um délar livre que servia para transa¢oes financeiras, fora os valores
diferentes das outras moedas, que nao eram conversiveis naquele tempo.
E o doutor Bulhées teve a coragem de promover a grande modificagio
cambial do Brasil por meio da Instrucio 204, seguida pela Instrugio
208, unificando o sistema cambial, que passou a ter apenas uma taxa
livre de cAmbio. Em 1962, ele se demitiu, quase que voluntariamente,
pela televisio, dando uma entrevista bastante violenta contra a lei de
remessa de lucros que havia sido aprovada pelo Congresso.

Apés a revolugio de 31 de margo de 1964, no governo Castelo
Branco, o doutor Bulhoes voltou ao Ministério da Fazenda, dessa
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vez como ministro, tendo sido nomeado ainda durante o periodo da
junta militar que promulgou o Ato Institucional 1. E 14 permaneceu
ao longo de todo o governo Castelo, em companhia de Roberto
Campos no Ministério do Planejamento, que, de fato, foi indicagao
do doutor Bulhoes ao presidente.

Realmente, nunca vi uma dupla de ministros — da Fazenda e do
Planejamento — trabalhar a quatro maos, perfeitamente, como
os dois trabalhavam. Sem especificidade. Porque se fizermos um
organograma dos Ministérios da Fazenda e do Planejamento,
veremos que a quantidade de superposicoes ¢ imensa. Entdo, definir
o que é drea de quem ¢ alguma coisa muito dificil. Se houver um bom
entrosamento pessoal entre os dois ministros, tudo se resolve pelo
trabalho a quatro maos; se nao houver, comegam a surgir as disputas
e as brigas que frequentemente ocorreram nesse sentido em periodos
posteriores. E evidente que quem escreveu o Paeg foi a turma do
Roberto Campos — nao necessariamente apenas ele —, mas o doutor
Bulhées participou de todas aquelas reunioes de discussao do Plano,
como o Campos participava também das discussoes sobre politica
monetdria, politica cambial, legislagdo fiscal. Entdo, vamos dizer
assim, eram dois Ministérios, cada qual com dois titulares.

Era um prazer assessorar ambos, o que eu fazia com frequéncia,
embora informalmente, subindo do sexto para o décimo andar do
Ministério da Fazenda. Na época, jd havia a sucursal em Brasilia,
mas Bulhoes e Campos fizeram um tratado com o presidente Castelo
Branco, que sempre vinha ao Rio nos fins de semana, para despachar
com eles aqui as segundas-feiras de manha. Entio, nem um nem
outro costumava ir a Brasilia; iam apenas a cerim6nias muito especiais
e muito pouco frequentes.

O combate 2 inflagao no governo Castelo Branco

O periodo do doutor Bulhoes no Ministério da Fazenda foi o
tnico da histéria recente do Brasil em que realmente se combateu a
inflago. O periodo se iniciou com uma inflacao de 25% no primeiro
trimestre de 1964 e, se esse indice fosse extrapolado, equivaleria a
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144% ao ano. No entanto, a inflacao efetiva de 1964 foi de 92% e,
ao final do governo Castelo, em 1967, tinha caido para 24% ao ano.

A ideia do doutor Bulhdes era a seguinte: “Temos que fazer uma
politica que vise ao choque, para depois estabelecer certo gradualismo.
Porque se o ministro promete gradualismo, hd um grande risco de
que nio se obtenha nada”. Ele tinha muito essa percepcao pritica
de que a declara¢ao de um ministro cria expectativas. Certa vez, em
1975, eu disse a ele: “Doutor Bulhoes, nao adianta a gente dizer que
a inflagao acabou, porque ela vai ser de pelo menos 25%”. E ele me
respondeu: “Mas se vocé nio disser que acabou, em vez de 25%, ela
vai ser de 40%”.

Com base no principio de que o Brasil ndo ia acabar com a inflagio
de chofre, foi introduzida em 1964 a correcio monetdria. Havia
algumas experiéncias internacionais nesse sentido, e a ideia, que teve
provavelmente como maior propulsor José Luis Bulhoes Pedreira, jd
vinha da lei do Imposto de Renda, se ndo me engano, a Lei 3.470, do
tempo do governo Kubitschek. Mas o conceito era de que a corre¢io
monetdria constitufa excegdo, e nio regra, e serviria apenas para
operagoes de longo prazo e para a corregao de débitos fiscais. Nunca
houve a ideia de uma corre¢io monetdria didria, como se tem hoje.

O doutor Bulhoes logo fez também um ajuste fiscal muito forte,
cortando despesas e preparando, junto com o pessoal do Planejamento,
as leis 4.357 e 4.506, do Imposto de Renda, e, posteriormente, a
reforma do IPI. Com isso, o deficit publico, que era de 4% do PIB em
1964, reduziu-se a 1% do PIB em 1966. E mais ainda: antes o deficit
era financiado quase que sé via expansio monetdria, e depois passou
a ser financiado, em ampla parte, por colocagio de titulos publicos,
que eram as ORTN recém-lancadas.

H4 um detalhe curioso em todo periodo de estabilizagao: é que
ninguém faz uma estabilizagao sem dor. Claramente, em toda parte
do mundo, o primeiro impacto do processo de combate a inflagao é
uma recessao de transicdo. E essa recessiao, no Brasil, aconteceu no
setor industrial em 1965: a produgao industrial caiu 5% naquele ano,
e a inflacio também despencou de 92% para 34%.
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Esse foi um periodo em que os nervos do governo estavam a flor da
pele, com os ataques violentos dos érgaos de classe, da linha dura e,
principalmente, do Carlos Lacerda, em cima da politica econémica.
E a pessoa que conservava a maior fleugma, a que mais se mantinha
convencida de que nio havia nenhuma alteragio a imprimir nos
rumos era o doutor Bulhoes. H4 até uma histéria muito pitoresca,
que d4 uma ideia do humor leve, ferino, que o doutor Bulhées tem
quando necessdrio. Em meio a essa crise, um grupo de empresdrios
chegou aele, tendo como porta-voz um empresdrio gatcho, que disse:
“Ministro, do jeito que as coisas vao, vamos ter fome, desemprego,
convulsio social!””. E o doutor Bulhées respondeu tranquilamente:
<« . YO . . 7 » o~

E muitos empresdrios se suicidando também”. E a reuniao ficou por
isso mesmo.

E verdade que havia no governo Castelo Branco certa especializagio de
fungdes, no sentido de que a vocalizagio da politica econdmica ficava
muito mais a cargo do Roberto Campos do que do doutor Bulhoes. Do
ponto de vista da opiniao puiblica, Campos servia como para-raios da
politica econdmica — tanto que Carlos Lacerda concentrou nele todas
as suas baterias —, e o doutor Bulhées ficava mais resguardado. De certa
forma, portanto, ele se beneficiou da profunda vocagiao do Roberto
Campos para a impopularidade — segundo o préprio Campos — e das
diferencas de temperamento entre ambos: o doutor Bulhoes é um
homem muito mais laconico do que Roberto Campos, dificilmente
polemiza, enquanto Campos adora uma polémica.

A independéncia do Banco Central

O doutor Bulhées foi sempre um grande defensor da cria¢io de um
banco central independente, desde os tempos da Sumoc, que jd foi
um embrido de banco central. Houve vérios projetos nesse sentido,
e o doutor Bulhées sempre lutou por eles. O projeto que afinal se
implantou, em sua formulagio original, criava um banco central
realmente independente. Entretanto, para que fosse aprovado pelo
Congresso, que era cheio de funciondrios do Banco do Brasil, foram
feitas algumas transigéncias, de que o doutor Bulhées nao gostou,
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garantindo ao Banco do Brasil certos privilégios. Assim, a Lei 4.595
criou um Banco Central semi-independente, partilhando algumas
fungoes de autoridade monetdria com o Banco do Brasil.

A caracteristica fundamental de um banco central independente
¢ o mandato fixo de seus diretores. Essa ideia encontrava-se no
projeto original, correspondendo na realidade ao mandato fixo dos
seis membros do Conselho Monetdrio Nacional, nomeados pelo
presidente da Republica depois da aprovacio pelo Senado Federal.
Entre esses, escolhiam-se os quatro diretores do Banco Central, um
dos quais seria o presidente. No governo Costa e Silva, essa pratica se
interrompeu, ainda que nao formalmente. Nao sei se por influéncia
da nova equipe econdmica, Costa e Silva resolveu nao respeitar os
mandatos e convidou o presidente e os diretores do Banco Central
a se demitirem. Convite que ninguém nega. Posteriormente, o Al-5
acabou com os mandatos; houve casos de diretores demitidos com
base no Al-5, embora tivessem mandatos a cumprir.

Quando tomei posse no Ministério da Fazenda, em 1974, achei
melhor, ji que o Al-5 estava em vigor, tornar presidente e diretores
demissiveis ad nutum pelo presidente da Republica. Se eles ji eram
de fato demissiveis ad nutum, era melhor ficar na lei do que no Ato
institucional. Essa foi uma decisdao minha junto com os diretores do
Banco Central que eu havia indicado.

Nosso conceito era o seguinte: j& que o mandato nao vale nada
diante do AI-5, vamos dizer claramente que ele nio vale nada.
Evidentemente, logo que fosse revogado o Al-5, isso mudaria. Mas
depois nio mudou, embora hoje haja a ideia de o Banco Central
voltar a ter maior independéncia. Apesar de tudo, tenho certo
orgulho: nos cinco anos em que fui ministro da Fazenda, nao houve
mudan¢a de nenhum diretor do Banco Central; os que foram
nomeados no mesmo dia em que eu sé sairam no dia em que eu sai.
Em contrapartida, na Nova Republica, tivemos quatro ministros da
Fazenda e seis presidentes do Banco Central em um dnico governo.

Como ministro da Fazenda, convidei o doutor Bulhoes para ser
membro do Conselho Monetdrio Nacional, fun¢io que ele exerce ainda
hoje, com vdrios mandatos renovados. E a presenca do doutor Bulhées
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no Conselho Monetdrio no meu tempo, pelo meu testemunho, e
posteriormente, pelo testemunho dos outros, era das mais ativas e
vélidas, pela sabedoria dos seus conselhos, pelos protestos que langava
cada vez que alguém inflacionava qualquer coisa. Sempre que havia
alguma votagao que significasse expansio monetdria, o voto do doutor
Bulhées era sistemdtico: “Nao”. Ele manteve sua coeréncia por todo
esse periodo, sendo que, aparentemente, nos dltimos tempos, passou
a votar “nao” mais vezes. Outra peculiaridade do doutor Bulhées:
a0 longo de todos esses anos, ele sempre esteve presente as reunioes

do FML.

Acho que tudo o que mencionei d4 uma ideia da carreira do doutor
Bulhées, que foi realmente uma carreira de servidor ptblico. Ele tem
um espirito publico total. Era funciondrio do Ministério da Fazenda,
e sempre com aquele espirito de servir, servir bem, sem nenhuma
ambigdo politica e sem sequer a preocupacio de se projetar. Seria
muito fécil para um ministro da Fazenda como ele, que baixou a
inflacao de 92% para 24%, sair badalando posteriormente. Ele nao
fez isso, continuou naquele seu mesmo estilo. O doutor Bulhoes nao
¢ de lamber a prépria cria.

A imaginag¢io do economista

Outra dimensio muito interessante do doutor Bulhées é a sua
imaginacdo como economista, imagina¢do capaz de encontrar
solugdes préticas para problemas relativamente complexos, o que em
parte ¢ um dom inato, em parte é o resultado de ele ter verificado
muitas experiéncias de politicas econdmicas em diversas partes do
mundo. Roberto Campos tem uma declaragio a respeito dos vérios
ministros da Fazenda e do Planejamento do Brasil nos dltimos anos,
em que classifica alguns como mais preparados, outros como menos
preparados, e classifica o doutor Bulhdes como o mais imaginativo de
todos. E um depoimento que subscrevo integralmente.

A lista dos fluxos da imagina¢io do doutor Bulhoes é imensa. Por
exemplo, sugerir que os impostos indiretos deviam ser cobrados apenas
sobre o valor adicionado, e nao em cascata. Essa sugestao, que vem da
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década de 1950, foi aplicada inicialmente no IPI e posteriormente no
ICM. A ideia de acidentalidade na corregao monetdria — lembrar que
a corre¢do monetdria devia ser compensada pela inflagio monetdria,
e ndo pela inflagdo criada por um acidente climatico, por um choque
de petrdleo ou por alguma outra coisa — também foi dada pela
primeira vez pelo doutor Bulhoes em 1975. Essa sugestao acabou se
incorporando, na década de 1980, a toda a literatura internacional
sobre indexacao, sem que lhe fosse dado o devido crédito, uma vez
que ele nao a formalizou em um texto escrito, apenas a comunicou
verbalmente. Foi também o doutor Bulhées o primeiro a sugerir o
controle da politica monetdria por meio do controle de crédito. Essa
¢ uma sugestao mais recente, da década de 1970, e que tem sido mais
ou menos a tendéncia internacional.

O doutor Bulhées sempre foi profundamente inovativo. De suas ideias
inovadoras, 90% eram bastante oportunas e 10%, evidentemente,
eram criticaveis, porque ninguém apresenta vdrias ideias inovadoras
sendo todas aproveitdveis. E sempre que trazia ideias novas, trazia
como sugestao para discussio, e nio numa base de magister dixit.
Essa prética se estendia as suas decisdes. No Ministério da Fazenda,
por exemplo, o doutor Bulhdes em geral consultava muita gente
e dificilmente decidia contrariamente a uma opinido uninime.
Agora, o que acontece com frequéncia ¢ que o ministro consulta 10
assessores, colhe 15 opinioes diferentes e no fim opta pela sua.

A musica: uma boa causa

Eu gostaria de falar de uma ultima faceta do doutor Bulhoes,
que ¢ o seu amor pela musica. Esse é mais um trago que nos une,
a melomania comum. Volta e meia, quando ele ia as reunides do
Conselho Monetirio em Brasilia, ficivamos ouvindo musica até
tarde da noite em minha casa. Outras vezes ele ia almogar, e também
ouviamos meia horinha de musica durante o almoco.

O grande pendor do doutor Bulhoes sao os compositores do século
XIX. Ele é fundamentalmente um beethoveniano, gosta de Brahms,
de Wagner, o que nao exclui gostar também de Mozart. Nao sei qual o
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seu grau de afinidade com os barrocos nem com os muito modernos.
Sei que seu repertério preferido, provavelmente o repertério central,
¢ o repertério sinfonico do século XIX.

O doutor Bulhoes foi presidente da Orquestra Sinfonica Brasileira
durante muitos anos. E sempre pedia timidamente ao governo
uma subvengao, desculpando-se por contribuir para a inflagdo, mas
justificando que, como era para a musica, era por uma boa causa.
Ha trés anos ele me deixou o abacaxi na mio, ou seja, passou-me
a presidéncia do Conselho Curador da Orquestra Sinfénica, o que
significa obrigatoriedade de sair pelo caminho arrecadando fundos
para sustentar a orquestra, N0 apenas com o governo, como também
com o setor privado. Mas a causa ¢ justa

220 Falam os Economistas



Julian Chacel

Julian Chacel nasceu no Rio de Janeiro em 23 de margo de 1928.
Bacharelou-se em ciéncias econdmicas pela Universidade do Brasil
e doutorou-se pela Faculdade de Direito de Paris. Diretor do Ibre
desde 1964, ¢ ainda assessor econdmico da presidéncia da Con-
federagio Nacional da Industria, além de membro dos conselhos
consultivo e de administragio de diversas empresas privadas.

Depoimento PHO - CPDOC/FGYV, Rio de Janeiro, 1989. Entrevis-
tadoras: Angela de Castro Gomes e Inés Cordeiro de Farias

O professor de Economia

Conheci o professor Bulhoes na condi¢ao de aluno da Faculdade
Nacional de Ciéncias Econdémicas da Universidade do Brasil,
instalada ainda no prédio velho da Fundacao Getulio Vargas, que
abrigara originalmente o Colégio Aldridge. Curiosamente, apenas
como uma informagio a latere, tanto o doutor Simdes Lopes,
presidente da Fundagao, como o doutor Octavio Gouvéa de Bulhoes
foram alunos do Colégio Aldridge. De sorte que hd ai um elemento
de acaso e, a0 mesmo tempo, de determinismo, que levou as duas
personalidades a se juntar.

Naquela época, havia sido levada a cabo uma reforma do ensino
de ciéncias econdmicas, com énfase em teoria econdémica. Com a
mudanc¢a do curriculo, que nio foi apenas uma cirurgia pldstica,
porque promoveu realmente uma profunda transformacio, a antiga
Faculdade de Ciéncias Econdmicas e Administrativas da Fundacao
Maud, cuja ideia original partira de Alvaro Porto Moitinho, foi
incorporada a Universidade do Brasil, ficando o professor Bulhoes
encarregado da disciplina “Valor e formagao de pregos”.

Aos meus 19 anos, tive um choque semantico no primeiro dia de
aula. Ao dar uma primeira visio de um principio fundamental
da teoria econdmica estabelecido pela escola de Viena, que é o
principio da utilidade marginal decrescente, que fundamenta todo
o comportamento do consumidor, o professor Bulhdes usou uma
expressio que, na minha idade e na minha ignorincia seméintica,
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deixou-me perplexo: “Protraindo-se uma satisfagao”. Tive que ir ao
diciondrio para descobrir o que queria dizer: “prolongando-se uma
satisfacao”. Quando se consome um bem de forma continua, a partir
de certo momento, ao invés de uma satisfacio e de uma utilidade,
pode-se ter uma desutilidade, porque se ultrapassou o ponto de
saturagdo. Essa ¢ a ideia do principio de utilidade marginal. Mas
a chegada do professor Bulhdes em aula com “protraindo-se uma
satisfagao”, em meio a uma garotada de 19, 20 anos, foi realmente
um choque semantico.

O professor Bulhdes estimulava muito a leitura, mas estdvamos no
final da década de 1940 e tinhamos ainda uma barreira a superar,
que era a barreira da lingua. Poucos alunos tinham acesso aos textos
ingleses, aos franceses nem se fala. Entao dependiamos muito de
umas tradugdes para o espanhol feitas pelo Fundo de Cultura do
México, na ilusdo de que o portugués e o espanhol sao linguas muito
semelhantes, linguas irmas, o que, sobretudo nos textos escritos,
nao se verifica tanto. Houve um episédio curioso em relagao a um
ponto fundamental de teoria econdmica, no qual o professor Bulhoes
insistia muito, que era o conceito de taxa marginal de substitui¢ao.
Esse conceito estava explicado no livro de [John Richards] Hicks,
Value and Capital, traduzido literalmente para o espanhol como
Valor e Capital, ¢ tratava da substituicado de um bem por outro. E
o tradutor do Fundo de Cultura nao se deu conta de uma diferenga
de sintaxe: na sintaxe inglesa, a relagao entre o bem substituido ¢ o
bem substituidor é inversa & da sintaxe das linguas latinas. De modo
que aquele trecho traduzido nio fazia o menor sentido quando
confrontado com a demonstragao grafica. Levei meses até perceber
que havia ocorrido um erro de tradugio, e tenho a impressao de que
muita gente foi a0 pau por causa disso. Minha turma foi praticamente
a primeira da qual o doutor Bulhaes foi professor, e era relativamente
pequena — tinha trinta alunos, no méximo. De modo que, quando
ele comegou a nos dar aula, acho que ainda nio tinha histéria como
professor. Devo dizer também que, como ele era assessor do ministro
da Fazenda na época, havia certa solugao de continuidade: vez por
outra ele era for¢ado a ir ao exterior para negociacdes com governos
estrangeiros, as reunides do Fundo Monetédrio ¢ do Banco Mundial,
e o professor Américo Cury o substituia.
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Ao longo do tempo, perdi o contato com a maioria dos colegas de
entdo, mas hd dois que ainda estao em evidéncia: o atual presidente
da Companhia Sidertrgica Nacional, Juvenal Osério Gomes, ¢ um
dos ex-economistas da Fundac¢io Getulio Vargas, que hoje é consultor
e trabalha a titulo privado, Anibal Vilanova Vilela.

A disciplina do professor Bulhées, “Valor e formagao de precos”, era
dada em dois anos e supria a base de teoria econémica — teoria de
produgio e teoria de consumo em nivel micro dos agentes econémicos
tomados isoladamente. “Moeda e crédito”, a disciplina do doutor
Gudin, ja era mais especifica, embora tivesse uma abordagem mais
) p g

agregativa, uma visao global da economia, que hoje se chama visao
macroeconémica. Eram ainda professores alguns colegas do doutor
Bulhoes na assessoria do ministro Sousa Costa, entre eles Nunes
Guimaraes, encarregado da disciplina “Comércio internacional”, e
Eduardo Lopes Rodrigues, que lecionava “Ciéncia das finangas”.

O doutor Bulhoes impressionava a todos porque era e é um
homem de fala mansa, uma fala pausada, com poucas inflexdes, e
uma gesticulagdo muito contida. Até fazia um contraste com o
professor Gudin, que falava muito com as maos. Nao posso dizer
que transmitisse com clareza, porque ele sempre teve por inclinagao
ser um homem parco, sintético no uso das palavras. E tinha com os
alunos uma relagao, vamos dizer, de amor contido. Nés sabiamos
que ele sentia uma grande simpatia por todos, mas, pelo menos
na minha época, isso nio vinha a tona. O que talvez seja reflexo
da personalidade dele, que até hoje, passados 40 anos de convivio,
parece-me uma pessoa reservada.

As origens do Ibre

Em 1947, depois de uma crise por que passou a FGV, instituida
em 1944 com o objetivo de cobrir o campo da organizagao racional
do trabalho, e imaginada, por conseguinte, para tratar de temas
administrativos e de eficiéncia produtiva, e nio de temas econdmicos,
formou-se o Nucleo de Economia. Naquela época, o Rio de Janeiro
era uma cidade de dimensées tolerdveis, o que possibilitava que,
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dentro de um determinado estrato social, as pessoas se conhecessem —
até hoje, apesar de tudo, os circulos sdo bastante restritos. De sorte
que eu suponho que houve nesse momento uma convergéncia natural
de pessoas que tiveram um despertar de consciéncia a respeito da
necessidade de levar o pais a pensar sobre a sua economia.

O Nucleo constituiu-se praticamente do mesmo grupo que estava
lecionando na nova Faculdade Nacional de Ciéncias Econ6micas.
Além do professor Gudin, do professor Bulhées, de Nunes Guimaraes e
Lopes Rodrigues, faziam parte alguns engenheiros, como Jorge Felipe
Kafuri, e alguns funciondrios do Banco do Brasil, como Aldo Batista
Franco. Esse grupo se reunia no velho casarao da FGV, no que eu
chamava de “as tertdlias de fim de tarde”, e dessas reunibes surgiram
trés diretrizes ligadas a ideia de formar-se o marco quantitativo da
economia brasileira.

A primeira delas foi a metodologia para o cdlculo do balango de
pagamentos do Brasil, ou seja, a contabilizagao das relagoes econdmicas
brasileiras no plano internacional — importa¢ao, exportagio,
movimento de capitais, empréstimos etc. Um funciondrio do Banco
do Brasil chamado Guilherme Pegurier foi comissionado para trazer
dos Estados Unidos a solu¢do para a questio de métodos e, feito isso,
procedeu-se a um primeiro levantamento. Em seguida, transferiu-se
a metodologia para o Banco do Brasil, que ficou encarregado desde
entdo de fazer o balanco de pagamentos — hoje essa responsabilidade
¢ do Banco Central.

A segunda vertente foi o cdlculo da Renda Nacional do Brasil, que
depois evoluiu para um sistema de contas nacionais. A incumbéncia
de estabelecer uma metodologia foi delegada ao engenheiro Antdnio
Dias Leite, que mais tarde foi ministro das Minas e Energia, ¢ a
Genival de Almeida Santos, que era instrutor na Faculdade de
Ciéncias Econ6micas.

A terceira linha foi o langamento de uma publicagao, a Conjuntura
Econémica, que sobrevive até hoje. Uma publicagao sobreviver tanto
tempo num pais onde nio hd tradicao constitui uma das manifestagoes
miraculosas do Brasil. E foi para trabalhar na revista que ingressei na
FGV, com uma recomendagio do professor Gudin, que frequentava
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a casa dos meus pais. Muito embora naquele tempo, talvez mais do
que hoje, as relagdes de familia contassem, tenho a impressao de que
o critério do meu desempenho também pesou: eu estava no segundo
ano da faculdade e havia me destacado como estudante. Nos quatro
anos de curso, na soma total das médias, fui o primeiro aluno.

Sedimentada a Conjuntura Econémica e estabelecida a metodologia
da renda nacional, formou-se a equipe da renda nacional. O grupo
que fazia a redagao da Comjuntura Econémica e a equipe da renda
nacional constituiram o embriio do Ibre. Em 1951, acrescentou-se
mais esse bloco ao organograma da FGV: o Ibre, sob a presidéncia
do doutor Eugénio Gudin e a vice-presidéncia do professor Bulhdes.
E foram buscar em Sao Paulo Alexandre Kafka para ser diretor de
pesquisa, de modo que se instituiu dentro da Fundag¢io uma linha
de estudos econdmicos na drea aplicativa, e ndo teérica. A Escola de
Pés-Graduagao em Economia veio muitos anos depois, tendo como
raiz o Centro de Aperfeicoamento de Economistas.

Nesse periodo, portanto, o professor Bulhoes estava presente na
Faculdade de Ciéncias Econdmicas, no Nucleo de Economia e na
transformagio do Ncleo no Ibre, onde permanece até hoje.

Um homem linear

H4 alguns aspectos que marcam a figura do professor Bulhoes e
constituem exemplos para todos os que conviveram com ele. Primeiro,
a sinceridade de propésitos. Nesse sentido, ¢ um homem linear,
retilineo. Deu a mio e permitiu que algumas pessoas avangassem
profissionalmente, sem que elas compartilhassem da sua visdo
doutrindria a respeito de economia. Como nao sou tdo linear, tao
retilineo, niao sei se seria tao gEeNneroso com pessoas cujas ideias se
opusessem tao frontalmente s minhas.

Outro aspecto ¢ a probidade do homem publico. H4 um episédio
que nio sei se foi relatado por alguém, mas que acho que em algum
momento tem que ser recolhido. O doutor Bulhdes foi sempre um
homem de satide muito frdgil. Em duas ou trés ocasi6es teve problemas
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de sadde muito sérios, sendo que uma dessas crises aconteceu logo
que se afastou do Ministério da Fazenda, onde serviu sob as ordens do
presidente Castelo Branco. Entao, vejam bem: ministro da Fazenda
numa situagao de exce¢do, detentor de uma fantdstica massa de poder
em suas maos, ele cai doente e é operado no Rio de Janeiro.

A operagio nao tem o éxito que se esperava, ele passa vdrios meses
fora de circulagio e depois vai aos Estados Unidos, onde finalmente
seu problema ¢ resolvido. Em que circunstincias ele foi aos Estados
Unidos? Um grupo de amigos se reuniu, cotizou-se e, gragas a esses
amigos, ele pode ter a aten¢ao médica de que precisava, porque nao
tinha recursos financeiros para se tratar no exterior. Na ocasido, nao
havia a ideia de se desviar um aviao para que determinado ministro
todo-poderoso fosse atendido nesta ou naquela clinica deste ou
daquele pais. Isso nio existia. E essa marca de probidade na vida do
doutor Bulhoes eu acho importante.

O cavaleiro andante contra o dragio da inflacao

Sem ddavida alguma, a caracteristica que se pode destacar no
professor Bulhdes, tanto como professor quanto como economista, é
a sua intui¢io genial. De repente, ele tem uma ideia luminosa. Mas
¢ preciso que o interlocutor tenha a capacidade de captd-la, porque
ela nio se mostra de imediato. E preciso nio sé ler nas entrelinhas
do que o professor Bulhées escreve, como também, 2 medida que o
tempo vai passando e que vamos nos familiarizando com sua maneira
de ser, interpretar os meandros do seu pensamento.

O professor Bulhoes é um homem que tem o pensamento
concentrado no lado monetdrio e financeiro da economia. Porque a
economia é como uma moeda: tem duas faces — cara e coroa, verso
e reverso. Talvez por forca de sua carreira como alto funciondrio
publico, ele sempre se prendeu muito mais aos aspectos monetarios
e financeiros da economia do que ao lado real, ao lado da producio
fisica, da infraestrutura produtiva, que é um elemento fundamental
da producao na agricultura, nas fibricas, no comércio, nos servigos.
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Curiosamente, eu contrasto com o professor Bulhdes, porque tenho
grande interesse pelo que se passa no lado real da economia. Em
retrospecto, talvez eu devesse ter sido engenheiro e nio economista,
ou entdo ter ficado numa espécie de terra de ninguém, entre um
campo e outro. Mas é claro que, em relagio ao diagnéstico da inflagao,
a visao segundo a qual a inflagao decorre de um excesso de meios de
pagamentos — no sentido lato da expressao “meios de pagamentos’,
que hoje inclui formas de quase-moeda — e da incapacidade de o
aparelho produtivo de um pais responder prontamente a esse excesso,
nao hd davida de que eu me alinho com o professor Bulhoes. A ideia
de que ¢é indispensdvel terem-se as finangas publicas ordenadas j4 foi
contestada, mas parece que hoje estd havendo uma comunhao de
pensamento entre os economistas independentemente da posi¢ao em
que cada um se situe no plano ideolégico. O que é nesse momento
trazer o Estado de volta as suas funcoes essenciais senao reordenar as
financas publicas?

Creio que a grande contribui¢ao do professor Bulhoes ao pensamento
econdmico do Brasil foi a ideia de que os principios de teoria
econdmica sio principios de aplicagﬁo genérica, ou seja, de que nao
existe uma teoria econdmica ao norte e outra ao sul do Equador. Por
isso é que ele insiste sempre na abordagem monetdria para o controle
da inflagao. Nesse sentido, desde que o conhego, ele tem sido um
cavaleiro andante. Podemos voltar as cancdes de gesta e imagini-lo
a cavalo, tratando de ferir mortalmente o dragio da inflagio. A
imagem que dele se pode fazer é essa. E foi exatamente esse aspecto
de persisténcia, de pertinicia, essa combatividade de um homem
manso em relacdo a defesa da moeda no Brasil que lhe conferiu o
cardter de condestdvel e um sentido de missio. Sentido esse tao forte
que, até hoje, com sua capacidade motora seriamente diminuida, ele
nao se deixou abater, ndo guardou suas armas. A meu ver, essa ¢ a
marca mais importante na sintese da sua vida.

Nesse aspecto, ele se identifica muito com o doutor Gudin, que
disse certa vez, com muita graga, que tinha uma amante, que era o
Brasil, e que essa amante o trafa constantemente. Talvez seja esse o
ponto de convergéncia entre ambos, a ideia de missao, o sentido do
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bem publico. Porque sido personalidades muito diferentes: Gudin,
extrovertido e agressivo; Bulhoes, introvertido e manso. Nao tenho
meios de afiancar se o que estou afirmando ¢é rigorosamente exato,
mas penso que o encontro dos dois deve ter-se dado em 1944,
quando estiveram em Bretton Woods como membros da delegagao
brasileira. E trabalharam juntos durante vérias décadas, com grande
afinidade em termos de diagnéstico e terapéutica da inflagio. Nao hd
duvida de que os dois, Bulhées e Gudin, fizeram escola. O Instituto
de Economia e a Escola de Pés-Graduagio sio o legado de ambos
para as geragoes futuras.
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Angelo Jorge de Souza

Angelo de Souza nasceu em Carmelo (MG) no dia 11 de junho de
1932. Bacharel pela Faculdade Nacional de Ciéncias Econdmicas da
Universida de do Brasil e mestre em economia pela Universidade de
Yale (EUA), ¢ diretor adjunto do Ibre e diretor-presidente da firma
A.].S. — Andlise e Tendéncia Ltda. também consultor de diversas em-
presas privadas e coordenador de estudos de viabilidade econémica
em projetos de grande porte.

Depoimento PHO - CPDOC/FGYV, Rio de Janeiro, 1989. Entrevis-
tadoras: Inés Cordeiro de Farias ¢ Maria Antonieta Leopoldi

O professor dedicado

Conheci pessoalmente doutor Bulhoes por volta de 1953, 1954,
ap6s ingressar na Faculdade de Economia, onde ele e doutor Gudin
eram os professores mais destacados. Muito antes dessa época, jd
ouvira referéncias de sua importante atuagio como homem publico,
principalmente por meio da participagao, em 1944, na reuniao de
Bretton Woods, quando foram estabelecidas as bases para a criagao
do FMI e do Banco Mundial, e de sua contribui¢io ao Ministério
da Fazenda.

Nos anos em que foi meu professor, doutor Bulhées encontrava-se
bastante ocupado, pois coincidiram exatamente com o periodo em
que estava a frente da Sumoc, érgao que antecedeu a criagio do
Banco Central. Apesar disso, ele nao deixava de comparecer as aulas
de Teoria do Valor e Formagao de Precos”.

Doutor Bulhées foi sempre muito respeitado pelos alunos. Isso nao
significa que suas aulas fossem facilmente entendidas. Pelo contririo,
falava baixo, de forma pausada, mas apresentava uma quantidade
enorme de matéria, com a qual tinha uma grande familiaridade. E,
dessa forma, tratava de temas realmente complexos e que o estavam
preocupando na atividade profissional. Assim o fazendo, diferenciava-se
da maioria dos professores das escolas de economia de entao, que
eram unicamente professores, adotavam um livro-texto e o seguiam.
Para estes, bastava tornarmo-nos alunos de um tnico livro. No caso
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do doutor Bulhoes, isso nio acontecia. Além do livro de Wicksell,
sempre citado nas aulas, também dificilimo de ser entendido, exigia
muita leitura adicional. Muita! Porque ele nos deixava sempre a
impressao correta da complexidade dos fenémenos sociais. Estou
certo de que a seriedade no tratamento desses fendmenos sempre foi
sua caracteristica importante, nio s como professor, mas também
como economista reconhecido e respeitado pelos técnicos de todos
0s matizes.

No Ibre: um trabalhador incansdvel

Em meados de 1955, quando vim para o Ibre na condigio de
estagidrio, o Ibre tinha como presidente doutor Eugénio Gudin e
vice-presidente doutor Bulhées. Hd mais de 35 anos, portanto, temos
tido um contato quase que permanente.

Estar préximo ao doutor Bulhées, para mim, sempre foi motivo de
inspiragao. Suas solicitagdes de trabalhos foram sempre motivos para
reflexdo e aprendizado. A despeito de seus problemas periédicos de
sadde, ele nunca deixou de comparecer quase que diariamente ao
Instituto de Economia trazendo uma ideia nova.

As solugoes que doutor Bulhdes apresenta sao em sua maioria simples,
mas sem o charme inconsequente do aventureirismo. Sao, no entanto,
consistentes, vélidas e exequiveis, desde que se tenha predisposigao e
coragem. E 0 modo como propde ¢ firme, mas tao humano, que
nao cria inimigos, pois o que se pode discutir ¢ a forma, mais que a
esséncia; ¢ mais uma questao de ordenamento e de gradagao.

Doutor Bulhées trabalha muito. Uma das pretensées que sempre tive
foi colocar uma parede de vidro em seu escritério para que o pessoal
jovem o visse trabalhando. Estou certo de que seria um estimulo para
todos, pois veriam que ele estd sempre procurando uma explicacio,
uma causa, ¢ uma forma melhor de solugdo. Prefere realizar quase
sozinho as elaboragdes estatisticas de que necessita. Poderia mandar
fazer, calcular, mas acha que cada um tem que fazer sua parte e que isso
completa o entendimento. A pouca assessoria de que precisa é muito
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dificil de ser prestada, pois consiste quase sempre em coletar dados
incompletos ou participar no entendimento de algum fendémeno.
Muito raramente conseguimos contribuir. O que podemos fazer é
sentar junto com ele e estudar.

Na realidade, doutor Bulhées nao participa muito da parte administrativa
do Ibre, a nio ser quando solicitado.

b

No entanto, sabemos que podemos recorrer a ele para qualquer
problema, embora esteja preocupado com os assuntos técnicos. E
desses sempre estd disponivel para participar.

Embora ocupando importantes cargos publicos ao longo de sua vida,
acho que doutor Bulhées sempre se considerou fundamentalmente
um funciondrio da Fundagao. O interessante é que nao é remunerado.
Mesmo no periodo em que foi ministro da Fazenda, ele jamais se
desligou do Ibre. No entanto, soube separar bem a sua fungao de
ministro e a de vice-presidente e, a seguir, presidente do Instituto.
Em vista disso, o assessoramento que o Ibre lhe prestou quando
ministro foi praticamente o mesmo oferecido aos demais ministros da
Fazenda. Assim o fazendo, doutor Bulhoes preservou a Instituigao.

A independéncia dos indices de pregos da FGV

Em 1964, ao ser introduzida a corre¢ao monetdria, tenho a impressao
de que, como ministro da Fazenda, doutor Bulhées nio teve opgao
para o seu cdlculo sendo adotar o tnico indice de precos disponivel,
que era o da Fundagio Getulio Vargas. O Indice Geral de Pregos era
um indice amplo, respeitado, jd possuia histéria, uma metodologia
consolidada, e uma caracteristica muito importante que os governos
entenderam até 1985: independéncia no cdlculo.

Aproveito esse momento para fazer um depoimento que julgo
necessdrio: jamais tivemos interferéncia do governo em nossos
trabalhos. E ébvio que tivemos fiscalizagio do governo, tivemos
choro do governo, tivemos tudo do governo, menos interferéncia
no sentido da modificagio de nimeros. Nio acredito que qualquer
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governante tenha pensado seriamente alguma vez em interferir nos
indices da Fundagao. Nunca! Seria impossivel interferir em um Instituto
que tinha na presidéncia Eugénio Gudin; na vice-presidéncia, doutor
Bulhées; como diretor, doutor Chacel; e ainda uma equipe técnica
totalmente compromissada com seu trabalho sério. Todos os ministros
conheciam suficientemente os membros da casa para saberem que
uma pressio absurda e intransponivel para a modificacio de um
resultado simplesmente fecharia o Instituto, pois todos pedirfamos
demissao. Nunca fomos grandes, lutamos sempre com problemas
serifssimos de recursos, mas as regras, nés estabelecfamos. Assindvamos
a metodologia e publicivamos. Agora, sempre estivemos abertos a
sentar e examinar os indices com o governo, com jornalistas, com
quem quer que fosse. Foi assim com todos os ministros, sem excegao.

O que o governo recebia ao utilizar o indice da Fundagao? Recebia
exatamente um indice independente e com credibilidade. Em economia,
toda agao provoca uma reago, e isso os ministros entendem com clareza:
em um sistema de corre¢io monetdria como o nosso, onde o governo
¢ o principal e quase tnico tomador de empréstimos, o governo, ao
produzir seu préprio indice, tem que pagar por isso, na forma de juros
mais elevados. E o que vem acontecendo desde 1985, a partir da data
em que o governo, insatisfeito com os resultados de determinado més,
decidiu alterar abruptamente a metodologia que usava como referéncia — o
indice da FGV — e passou a adotar o indice do IBGE. Esse fato, todavia,
no alterou a rotina do Instituto de Economia. Ao contrdrio, permitiu-nos
aperfeigoar e ampliar nossa metodologia.

O combate a inflagao: uma decisao de governo

A preocupacio bésica da vida do doutor Bulhées tem sido o combate
a inflagao. Isso parece a primeira vista incongruente, se considerarmos
que foi ele o introdutor da corre¢io monetdria, que é uma forma de
melhor conviver com a inflacio do que de extingui-la. Mas a corregao
monetdria, no seu entender, s6 deveria ser aplicada em periodos de
inflacio em declinio, o que resultaria na aceleragio da queda.
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A ideia da corre¢io monetdria surgiu com o objetivo de corrigir os
débitos fiscais. O que acontecia na época era o seguinte: os contribuintes,
empresas ou nao, sé pagavam os impostos devidos jd no periodo de
execugao judicial e, apesar das multas, ainda tinham um lucro enorme
porque, no decorrer do periodo que transcorria entre a geragao da
divida referente a0 imposto e o seu pagamento, a inflagio corroia
totalmente os débitos. Era um grande negdcio atrasar o pagamento
dos impostos. Com a corregao monetdria das dividas e mais as multas,
as empresas preferem manter em dia seus pagamentos.

Em seguida, entendeu-se que o sistema de corre¢io monetdria seria
um grande meio de permitir poupanga em condigoes de inflagio,
principalmente as poupangas populares. Porque em condigoes de
inflagio nenhum agente tem interesse em poupar; procura consumir
no primeiro momento, de forma a evitar perdas. A corre¢ao monetiria
neutralizaria, pelo menos parcialmente, as repercussoes da inflagio.
Nos periodos que se seguiram, houve um desvirtuamento de sua
utiliza¢io, com ampliagao da corre¢do monetdria a diversas dreas da
economia. O fator neutralizador passou a realimentador da inflaio.
Essa hip6tese havia sido prevista pelo doutor Bulhées muito antes
daqueles que hoje se propoem a criticd-la de modo precipitado.

Sempre percebi que, de acordo com o doutor Bulhées, nio existe
situagio mais perversa do que a de inflagio elevada, e que sua corregao
exige medidas drédsticas, decisdes seriamente implementadas, pois
dessa forma os efeitos negativos serao rapidamente absorvidos. Ele é
muito definitivo em suas ideias e as vezes as coloca de forma um tanto
drdstica. Por exemplo, algum tempo atrds, quando propunha que o
governo s6 gastasse o que arrecadasse, ou seja, que ficasse restrito
ao orgamento, equilibrado, perguntei-lhe: “E se, de repente, faltar
gasolina para a ambulancia?”. Ele me respondeu: “A ambulancia nao
sai”. Isso é mais figurativo, porque ele entende que o governo tem
possibilidade de transferir recursos de uma drea para outra. Agora,
tem que estar decidido.

Doutor Bulhées sempre deixou claro que a inflagao nao ¢ assunto
para ser resolvido por ministro. Ela se desenvolve por a¢ao do governo
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como um todo, e s6 pode ser erradicada por decisao do governo.
Os ministros podem aplicar medidas que administrem o processo
inflaciondrio, mas as decisbes para sua erradicacio tém que ser
centralizadas pelo governo, na pessoa de seu presidente. A admiragao
do doutor Bulhées pelo presidente Castelo Branco permite concluir
a importancia de sua atuagio em 1964-1967.

Das li¢des que recebi do doutor Bulhées, entendi também outra
coisa: as pressoes que o governo sofre para consumir mais do que
pode s3o enormes, em certas ocasides, mesmo maiores do que a
for¢a que tem para limitar seus gastos. Por isso, ele sempre propos
condigoes que facilitassem a atuagio do governo, como um banco
central independente, e que as atividades empresariais do governo, e
mesmo sua a¢ao reguladora, fossem restritas a0 minimo.

A busca de sélidas raizes

Ao concluir este depoimento, gostaria de dizer o seguinte: doutor
Bulhées é um homem simpdtico, afével e muito elegante. E elegante
no vestir — mesmo nos piores momentos, até no leito de hospital,
jamais o vi sem que estivesse impecavelmente vestido —, é elegante no
falar e no escrever. Acho que ele nao ¢é frio. Pode nao conversar tanto,
mas conversa o suficiente. E tem uma linguagem muito educada:
nunca diz em palavras que um assunto nio o estd agradando, nao
olha o relégio nem chega a bocejos, mas percebe-se exatamente o
momento de concluir e sair de sua sala.

Acho que o doutor Bulhées é muito austero em termos financeiros:
nesses 30 anos, ele em nada alterou seus habitos de consumo, creio
até que vive na mesma casa hd mais tempo do que isso. Acho também
que ele se preocupa mais com o lado social do que com o lado pessoal.
E realmente nao tem inimigos, porque é uma pessoa que nao tem a
ambigio de mandar. No Ibre, jamais mandou, sempre pediu. Agora,
pede de uma forma convincente: fala calmo, nio grita, mas fala firme.
E mantém-se em seus propdsitos.
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Nio hd divida de que o doutor Bulhées tem ideais fixas, mas todas
centradas num tnico objetivo: a construgao de um pais tranquilo em
termos econdmicos. E impressionante como eu o sinto frustrado por
nio ver o Brasil do modo como ele acha que deveria estar. Todo o
trabalho desenvolvido ao longo de sua vida foi no sentido da busca
de solugdes que permitissem manter uma economia sadia e com seu
crescimento autossustentado.

Acredito ter sido essa a base de seu pensamento econdmico: plantar
raizes bem sélidas, a partir da formagdo do patriménio das empresas,
do combate 2 inflagio e da elevagio do nivel de educacio dos
individuos, inclusive no que se refere ao fato econdmico.
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Paulo Nogueira Batista Jr.

Paulo Nogueira Batista Jr., 34 anos, foi secretdrio especial de assuntos
econdmicos da Secretaria de Planejamento da Presidéncia da Repu-
blica de marco de 1985 a abril de 1986 ¢ chefe do Centro de Estudos
Monetdrios de Economia Internacional do Ibre até julho de 1989.
Atualmente, chefia o Centro de Andlise de Politicas Macroecondmi-
cas do Instituto de Economia do Setor Pablico-Fundap e ¢é professor
da Fundagao Getulio Vargas de Sio Paulo.

Depoimento PHO - CPDOC/FGYV, Rio de Janeiro, 1989. Entrevis-
tadores: Eduardo Raposo ¢ Maria Antonieta Leopoldi.

A presenca no Ibre

O Ibre foi um instituto pioneiro no Brasil, criado logo apés a Segunda
Guerra, quando praticamente nio havia pesquisas econdmicas no
pais, com uma dupla fungdo: fazer pesquisas e produzir estatistica
primdria. Ao longo das décadas, esta dltima fungao foi ficando
progressivamente menos importante, porque foi sendo transferida
para outras instituigoes. Inicialmente, o cdlculo do balango de
pagamentos passou para o Banco Central. Em seguida, as contas
nacionais passaram para o IBGE, que assumiu também o indice de
pregos — embora a FGV preserve o seu, o indexador oficial passou a
ser o do IBGE. Recentemente, as estatisticas fiscais também passaram
a ser produzidas pelo IBGE. O Ibre teve assim sua importincia
como fonte de estatistica primdria muito diminuida e, como fonte
de pesquisa secunddria aplicada, também perdeu peso em termos
relativos, porque surgiram outras institui¢coes de perfil semelhante no
governo federal e nas universidades.

Em 1979, quando comecei a trabalhar no Ibre como economista, o
doutor Bulhoes jd era o presidente. Fiquei 14 durante a maior parte
dos dez anos seguintes, e tenho a impressao de que o Ibre sempre
refletiu em sua configuracio geral o tipo de preocupagao que marcou
a trajetéria do doutor Bulhées ao longo do tempo. Ou seja, tinha e
tem a caracteristica de ser um instituto de economia aplicada, voltado,
sobretudo, paraa pesquisa relacionada a problemas concretos de politica
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econdmica e menos para as questoes doutrindrias. Na época, a Escola
de P6s-Graduagio ainda era parte do Ibre e ja estava sob a diregao de
Mirio Henrique Simonsen. Mas o doutor Bulhées pouco interferia na
parte de ensino, muito embora tanto a escola quanto a drea de pesquisa
estivessem a ele subordinadas. Sua preocupagao constante sempre foi —
e ainda é — a de manter o Ibre na dianteira das pesquisas no Brasil
e presente nos debates, posicionando-se sobre os principais assuntos,
cuidando de suas revistas, langando publicagoes relevantes.

E tudo com um grau de liberdade muito grande, que se devia, pelo
menos em parte, a orientagio que ele imprimia de permitir uma
diversidade de opinides. Tanto que os trabalhos publicados pelos
diferentes economistas eram de responsabilidade dos autores e nao
necessariamente refletiam o pensamento da instituigdo como corpo
técnico. Assim, um jovem economista que chegasse ao Ibre tinha
a possibilidade de se expressar, de opinar, de publicar, sem estar
preocupado em manter-se de acordo com uma linha oficial. Isso
dentro da FGV, que é uma fundagio particular, mas financiada pelo
governo federal, sujeita, portanto, a pressdes em vdrias dreas. Mesmo
na fase final do regime militar, de 1979 a 1984, jamais o doutor
Bulhoes teve algum papel nas pressoes ocasionais, mas recorrentes, da
parte do Ministério da Fazenda e do Banco Central, tendo a Fundagao
mantido um grau de independéncia bastante grande, criticando, de
vdrios pontos de vista, a politica econdmica aplicada naquele periodo.

O estimulo as linhas de pesquisa

O doutor Bulhoes tinha uma presenca importante no Ibre porque
estimulava as linhas de pesquisa e propunha temas novos que nio
estavam sendo devidamente considerados. Exemplo disso foi um
trabalho sobre subsidios feito por volta de 1977, 1978, a pedido dele e
sob sua orientagao, por um grupo de economistas, entre os quais Tito
[Bruno Bandeira] Ryff, Margareth Costa e Antonio Carlos [Braga]
Lemgruber. Esse trabalho, que envolvia, por um lado, uma conceituagio
metodoldgica e, por outro, um esforco de mensuragio dos subsidios
diretos e indiretos, foi inovador e teve grande repercussao na época.
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Por volta de 1980, 1981, ele langou outro tema muito pouco
analisado, que foi o impacto, sobre a politica monetdria, dos depésitos
registrados em moeda estrangeira no Banco Central. E pediu-me que
fizesse o trabalho, o que para mim foi muito util: ao longo da
investigagao, fui percebendo que, embora bastante técnica, era uma
questio realmente importante do ponto de vista das politicas fiscal e
monetdria, por envolver uma série de implicagdes relativas a
interpretacdo dos agregados monetdrios, dificultando a aplicagao de
certos conceitos tradicionais aos dados brasileiros.

Mais tarde, em 1984, um grupo de economistas do Ibre — novamente
Tito Ryff e Margareth Costa, além de Luis [Aranha] Correia do Lago
e eu — tomou a iniciativa de desenvolver um trabalho de maior f6lego
sobre politicas de combate 4 inflagao. O trabalho foi publicado sob a
forma de livro, com preficio do doutor Bulhées. E propusemos que
ele fosse nosso interlocutor ao longo das investiga¢oes, porque era um
tema com o qual se preocupava sempre. Na época, a controvérsia a
respeito da inflacio apresentava, entre vdrios aspectos, a contraposigao
entre terapias de choque e terapias gradualistas, que ainda tinham
muita for¢a no Brasil. E o doutor Bulhées havia sido o primeiro
economista brasileiro de destaque a afirmar publicamente, no inicio
da década de 1980, que a inflagdo tinha chegado a um ponto em que
s6 podia ser resolvida com um tratamento de choque. Fizemos um
trabalho que, em certa medida, apresentava pontos de contato com
as ideias que ele vinha defendendo, embora com divergéncias. Por
exemplo, nés ddvamos mais énfase do que ele costumava dar ao papel
da divida externa na inflagao. Muito mais.

A divida externa nunca foi uma questao de destaque nas preocupagoes
do doutor Bulhoes. Mesmo assim, de vez em quando, ele fazia
as suas proprias propostas nessa area. Em 1980 ou 1981, sugeriu
que eu fizesse um trabalho sobre um tema bastante desconhecido
naquela época, mas que depois ganhou grande notoriedade, que era
o problema da conversio da divida em capital de risco. Nao havia no
Brasil praticamente nenhum estudo sobre o assunto — se ¢ que havia
algum — e, mesmo no exterior, a literatura era muito limitada, por
tratar-se de um processo ainda incipiente. Mas, j4 naquele momento,
ele percebeu a importincia potencial desse tema e tomou a iniciativa
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de pedir-me o trabalho, que resultou muito mais negativo do que
positivo a proposta de conversao, a qual ele era a principio simpdtico.

Na ocasiao, discutimos bastante a questao da divida externa e, sem que
isso fosse uma proposta do meu trabalho, ele deu algumas entrevistas,
acho que até escreveu uns artigos, propondo que se eliminasse o
spread na divida externa. O argumento dele era o seguinte: o spread
era um fator de risco. Os bancos cobravam o spread porque havia um
risco adicional em emprestar ao Brasil ou a algum outro pais. Como
o risco j4 se havia materializado e a situagdo era complicada, que se
eliminasse esse spread para facilitar a situagao. O México, por exemplo,
acabou de fazer um acordo que apresentava uma série de problemas,
mas que tem um spread negativo para parte da divida banciria. Entao
a proposta ¢ vidvel, mas, na época, era também completamente fora
do consenso. S6 teve grande destaque por ter sido apresentada por
ele. Em 1987, jd com [Luis Carlos] Bresser [Pereira] no Ministério da
Fazenda, o governo brasileiro encaminhou tal sugestao como oficial,
mas o ministro caiu, € a proposta nio foi adiante.

Paralelamente ao desempenho de sua fungio bdsica dentro do
Ibre no sentido de estimular a pesquisa de temas especificos, o
doutor Bulhoes fazia suas palestras, realizava seus proprios estudos
e publicava. Raramente ele assinava trabalhos com outras pessoas.
Fazia tudo basicamente sozinho.

Perfil do economista

Como situar o doutor Bulhées? O doutor Bulhdes é um economista
conservador, liberal, mas bastante eclético ou seja, nao ¢ dogmdtico
nem teoricamente nem como administrador de politica econémica.
A escola a que pertence é muito diferente de algumas linhas de
pensamento econdmico latino-americanas conservadoras, que sao bem
mais doutrindrias, propensas a ado¢ao de medidas dristicas, radicais.
Por exemplo, o grupo de economistas que comandou a politica
econdmica durante o governo [Augusto] Pinochet, no Chile, ou a
escola que comandou a politica econémica na Argentina na segunda

metade da década de 1970, depois da queda de [Juan Domingo] Perén.
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O conservadorismo brasileiro sempre foi bem mais ponderado e
pragmidtico, tendente ao ecletismo e acomodado 2 tradi¢ao brasileira
de intervencionismo estatal. Exemplo disso é a criacdo, a partir de
1964, de grande niimero de empresas estatais, o que demonstra certa
discrepancia entre o discurso liberal e a pratica da politica econémica
no pais. Talvez essa tendéncia ao ecletismo, que se constata em todas as
dreas, tanto na direita como na esquerda, seja mais uma particularidade
brasileira do que especificamente dessa escola conservadora.

O doutor Bulhées sempre foi muito independente. Ele nao tem uma
caracteristica muito comum entre os economistas, o instinto de rebanho,
que leva o individuo a nao se distanciar do consenso para nio ficar exposto
a criticas. Com base na autoridade acumulada ao longo das décadas, ele
facilmente sai para uma posicao isolada, que inicialmente é considerada
radical e, por isso, rejeitada. Por exemplo, a j4 mencionada proposta de
choque no combate a inflacio lancada por volta dos anos 1980.

Outra caracteristica do doutor Bulhdes ¢ seu extremo voluntarismo.
Ele acredita que tudo é questio de decisio e vontade politica,
tendendo sempre a minimizar as restri¢oes de ordem conjuntural do
tipo “isso nao ¢é possivel em fim de governo” ou “nesse momento, nio
ha base no Congresso”. O elemento politico e os problemas sociais
nao sao temas centrais de discussao para ele: a sua preocupagao bdsica
¢ com as questdes econdmicas.

Alids, o doutor Bulhdes nao ¢ um polemista. Ao contririo do
Roberto Campos, que tem nao sé o gosto de colocar as suas ideias,
mas também de criticar os adversdrios, ele tem uma atitude muito
suave, muito gentil, procura transmitir os seus pontos de vista, mas
raramente critica alguém pessoalmente.

Em determinado sentido, o doutor Bulhées nao ¢ muito tipico da
elite brasileira: ele é um dos poucos homens de espirito ptblico no
Brasil. Realmente, uma das coisas que mais me impressionaram,
desde o inicio, no convivio com ele foi sua preocupagio quase
que obsessiva com as questbes nacionais, como formulador, como
homem que participa dos debates, inconformado com os fracassos
da economia brasileira. E sempre com espirito publico, o que é raro
no Brasil. Muito raro.
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O tratamento gradualista no combate 2 inflagao

O doutor Bulhées apresenta duas fases bastante caracteristicas em
termos de filosofia de combate a inflagao: a primeira, relativa aos
anos 1960, quando foi ministro da Fazenda, em que defende um
tratamento gradualista; e a segunda, nos anos 1980, em que adere a
estratégia de choque.

O que pressupunha a filosofia gradualista? Que nio se ia eliminar
a inflagdo de um sé golpe, mas reduzi-la ao longo de alguns anos.
Durante esse periodo de transigao, seria necessdrio criar mecanismos
de convivio com a inﬂagéo, entre outros motivos porque havia um
deficit remanescente a financiar. Dadas as limitagées de financiamento
externo, precisava-se criar uma fonte doméstica de financiamento
que nio fosse a moeda primdria. O que fez o doutor Bulhées? Criou
um titulo publico, a ORTN, para o qual, por ser reajustdvel, havia
demanda, apesar da inflagio alta.

A corregao monetdria como experiéncia de indexagio jd existia em
outros paises, mas nunca foi desenvolvida de forma tao diversificada e
sistemdtica como no Brasil, porque o que era para ser um mecanismo
tempordrio que permitisse ao governo caminhar para uma inflagao
préxima de zero, préxima dos paises industrializados, acabou se
estendendo a toda a economia.

Acho importante deixar registrados alguns aspectos do periodo
1964-1967. Primeiro, foi implementada uma politica de estabilizacio
razoavelmente bem-sucedida, para padroes brasileiros, em termos
de combate 2 inflagio. Creio que o doutor Bulhoes, na Fazenda, e
Roberto Campos, no Planejamento, estavam muito sintonizados a
esse respeito. O pensamento do doutor Bulhées era o seguinte: o
importante ¢ garantir a estabilizagdo. Se isso for feito, o resto vird
quase como uma decorréncia natural. Entdo, se a estabiliza¢io for
assegurada, a economia ird se relancar pelas préprias energias da
iniciativa privada e por alguns programas que o Estado promova.
Ele nunca revelou uma preocupacio explicita com programas de
desenvolvimento e, embora o Paeg seja desse periodo, ndo me recordo
de que houvesse uma contradi¢io entre a Fazenda e o Planejamento, a
exemplo de outros governos: na época de [Ernesto] Geisel, havia como que
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uma tensio entre a Fazenda, mais contencionista, e o Planejamento,
desenvolvimentista; no comego do governo [Joao Batista de Oliveira]
Figueiredo também, sé que a relagao era inversa.

O periodo 1964-1967 caracterizou-se, ainda, como um periodo
de reformas institucionais. Eu nao saberia dizer qual o papel exato
do doutor Bulhdes nisso, mas foram feitas algumas reformas
importantes, especialmente no sistema financeiro, como a criagao
do Banco Central, a redugio relativa do papel do Banco do Brasil,
a diversificagio dos ativos financeiros, a criagio da indexagio, a
criagao dos bancos de investimentos, a criagao do crédito direto ao
consumidor, os mecanismos de ligagio com o sistema financeiro
internacional. Nessa rearrumacio institucional, foram criados vdrios
instrumentos, inclusive na parte tributdria. Até a promulgagio da nova
Constitui¢o, diversos aspectos da estrutura tributdria foram aqueles
estabelecidos nos anos 1960. Esse periodo deixou marcas profundas
em termos de organizagdo institucional do sistema financeiro, do
sistema tributdrio, do sistema de financiamento ao setor ptblico.

A estratégia de choque

Por volta dos anos 1980, o doutor Bulhdes repudia o tratamento
gradualista e langa a proposta de choque sobre a inflagio. Ele afirmava
o seguinte: “E possivel, se houver vontade politica, acabar muito
rapidamente com a inflagao” E até fazia um exagero polémico: “Em 48
horas, acaba-se com a inflacio. E sem recessao”. Essas coisas, ditas assim,
provocavam um certo espanto. Era uma ousadia! Mais uma vez, o doutor
Bulhoes defendia uma posi¢ao totalmente fora do consenso estabelecido
pela grande maioria dos economistas, tanto de direita como de esquerda,
que afirmavam: “O doutor Bulhées perdeu o contato com a realidade!”.

E qual era a base tedrica ou histdrica em que se apoiava para afirmar
que o choque que propunha nao provocaria recessao? Primeiro, ele
havia estudado a experiéncia histérica de combate a hiperinflacao
na Europa dos anos 1920, e afirmava que ali a transicao para a
estabilidade havia sido feita sem grandes custos em termos de perda
de produto e de aumento das taxas de desemprego.
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O que no significava que a experiéncia alema e de outros paises europeus
fosse inequivocamente favordvel a sua tese: havia controvérsias a respeito,
mas a ideia podia ser discutida.

Por outro lado, havia uma corrente de pensamento econdémico na
academia norte-americana, muito influente em nivel internacional, a
chamada Escola de Expectativas Racionais, liderada por Robert Lucas e
Thomas Sargent, que sustentava o seguinte: é possivel fazer a transi¢ao
de uma situagdo inflaciondria para uma situago estdvel sem custos
recessivos ¢ de forma muito rdpida, desde que o programa de cortes
drdsticos no deficit seja acompanhado de um choque de credibilidade.

Embora fundamentado histérica e teoricamente, o doutor Bulhées
estava praticamente isolado em sua posi¢ao dentro do pais. S6 bem mais
tarde iria ganhar adeptos, porque o tempo, de certa forma, reforgou sua
argumentagao: a medida que se passaram os anos da década de 1980 e
que a inflagdo foi crescendo progressivamente, tornou-se cada vez mais
patente que algo dréstico tinha que ser feito. Assim, por volta de 1984,
1985, aideia de um choque que pudesse combater ou eliminara inflagio
de forma indolor, sem custo recessivo, passou a nio ser considerada
tao absurda, até ganhou ampla aceitagio entre determinados grupos
de economistas neoestruturalistas, liderados pelo [Francisco] Chico
Lopes. Eles aderiram 2 terapia de choque, mas um choque de tipo
diferente. Ou seja, houve uma concordincia quanto a estratégia de
choque, mas nio quanto aos métodos e tdticas. A proposta desses
economistas, apresentada como choque heterodoxo em contraposi¢ao
a0 choque proposto pelo doutor Bulhées, qualificado por eles como
ortodoxo, constituiu a ideia original do Plano Cruzado.

O que o doutor Bulhées propunha basicamente? Um corte dréstico
no deficit via corte de subsidios, ou seja, o congelamento dos
saldos dos créditos subsidiados. Propunha também a eliminagao da
corregdo monetdria. Sua preocupacio com os subsidios era constante
desde os anos 1970, quando propés a realizagdo daquele trabalho
dentro do Ibre. Ele enfatizava sempre que a fonte do desequilibrio
das contas publicas, portanto da inflagdo, eram os subsidios diretos
e especialmente os crediticios. Também nesse aspecto ele deu
uma contribuigao original, porque fez uma andlise cuidadosa do
Orgamento do Tesouro.
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A ideia de se suprimir a indexa¢do, com base no entendimento de
que ela realimentava a inflacdo, j4 era um ponto mais consensual.
S6 que, para o doutor Bulhdes, a inflacio nunca foi inercial ou
preponderantemente inercial. Jamais ele compartilhou dessa teoria
que ganhou tantos adeptos e acabou sendo a base intelectual do
Plano Cruzado. O aspecto que ele considerava fundamental era o
desequilibrio das contas do governo, que precisava ser enfrentado
com medidas drasticas de corte de despesas.

Em seu diagnéstico e nas politicas que recomendava no debate dos anos
1980, a questao salarial tinha um papel subordinado. E inquestiondvel
o fato de que, no programa de estabilizagao implementado em 1964-
1967 sob sua orientagio, os saldrios reais sofreram uma grande perda.
Mas eu me lembro bem de que em 1983, 1984, quando se discutia o
programa de estabilizagio promovido pelo Delfim, em grande medida
baseado na compressao dos saldrios reais, sobretudo do setor piblico,
o doutor Bulhées nao atribufa maior importincia a isso. Até criticava.

Também a questio da divida externa nio foi central nas ideias expostas
pelo doutor Bulhdes nesse periodo. Jamais consegui estimuld-lo a
grandes debates sobre o assunto. Ele reconhecia que a divida externa
constitufa realmente um problema na nossa economia, mas afirmava
que a implementagao prévia de um programa duro de reajustamento
nos habilitaria automaticamente a obter cooperagio externa na
resolugdo dessa questao.

Sustentando que sua conversio para o tratamento de choque
correspondia a uma autocritica da filosofia por ele defendida nos anos
1960, o dr. Bulhoes ilustrou sua defesa relatando-me um episédio
ocorrido ao final das negocia¢oes com o FMI, quando ele era ministro
da Fazenda. Depois de muita discussao, uma vez que o Fundo
pretendia um combate rdpido e dréstico 4 inflagao herdada do governo
Goulart, ele conseguiu que fosse aprovado o programa gradualista de
estabilizagao brasileiro, mas ouviu do diretor geral do FMI a seguinte
frase: “Eu estarei morto e vocés ainda estardo no gradualismo”. E o
doutor Bulhées concluiu para mim: “Como vocé pode ver, ele tinha
razao. Ele morreu hd muito tempo, a inflagao estd muito mais alta e
n6s estamos discutindo até hoje se é melhor fazer gradualismo”.
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Denio Nogueira

Denio Nogueira nasceu na cidade do Rio de Janeiro, em 12 de de-
zembro de 1920. Bacharelou-se pela Faculdade Nacional de Ciéncias
Econo6micas da Universidade do Brasil, e especializou-se na School of
Graduate Students da Universidade de Michigan. Foi redator-chefe
da Conjuntura Econdmica e diretor-executivo da Sumoc de 1964 a
1965, quando, com a transformagio desse 6rgao em Banco Central,
assumiu a presidéncia, que exerceu até marco de 1967.

Depoimento PHO - CPDOC/FGYV, Rio de Janeiro, 1989. Entrevis-
tadores: Maria Antonieta Leopoldi e Plinio de Abreu Ramos.

No Conselho Nacional de Economia

O professor Bulhoes ¢ um homem por quem tenho um enorme
respeito e admiracio. Considero-o meu mestre na profissio. Isso nio
quer dizer que concorde com tudo o que ele diz, embora concorde
com quase tudo. Ele tem uma experiéncia na drea fiscal que eu diria
que nio hd ninguém que chegue a seus pés. Tudo o que sei de politica
fiscal aprendi com ele. O que ele apresenta de ideias inteiramente
revoluciondrias sobre a matéria é realmente surpreendente. Também
conhece muito de politica monetaria. Prop6s a criagio da Sumoc e foi
seu diretor por duas vezes. Na ultima, em 1961, durante o governo
Janio Quadros, baixou uma medida de uma coragem inaudita:
a Instrugao 204, que liberou a taxa de cAmbio. Nao sei se eu teria
coragem de tomar essa decisdo, que evidentemente era certa, mas
que iria balancar o pais inteiro, como de fato balangou. E ele tomou.
Conheco o professor Bulhoes hd muitos anos e sei que é um homem
de decisoes drésticas e ousadas.

Comecei a trabalhar com o professor Bulhoes no inicio da década de
1950. Ap6s retornar dos Estados Unidos, onde havia feito um curso
sobre moeda, encontrava-me extremamente frustrado por nao ter
conseguido minha transferéncia do Ministério da Educacio para o
da Fazenda. Até que um dia, cruzei com Lopes Rodrigues na Avenida
Rio Branco, e ele me aconselhou a procurar o professor Bulhées, que
chefiava a Se¢ao de Estudos Econdmicos do Ministério da Fazenda,
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e mostrar-lhe o meu trabalho sobre politica monetdria, que constitufa
uma espécie de modelo de quantificagao das causas da inflagao. Naquela
época, estava-se organizando o Conselho Nacional de Economia,
instituido pela Constituicao de 1946 como 6rgao de consulta dos
poderes Executivo e Legislativo, em substitui¢io a0 Conselho Federal
de Comércio Exterior, criado em 1934 por Getulio Vargas. E o
professor Bulhoes, que jd havia sido nomeado um de seus membros,
ao tomar conhecimento do meu trabalho, convidou-me a ir para l4.
Era exatamente o que eu queria. Assim, em 1951, fui designado chefe
da Divisao de Financas do recém-criado Departamento Econémico
do Conselho de Economia, que ainda tinha outras trés divisdes: de
Transportes, Energia e Comércio Exterior.

As divisoes tinham a fun¢io de subsidiar o trabalho dos conselheiros.
Quando um assunto era levado ao Conselho, a divisao pertinente o
estudava e preparava uma primeira minuta de parecer. Esse estudo
inicial constitufa, de modo geral, a base do parecer dado pelo
conselheiro nomeado relator. Todas as consultas que envolviam quer
a parte monetdria, quer a parte fiscal, em regra eram encaminhadas
ao professor Bulhoes e tinham o anteprojeto de parecer feito pela
minha divisao. Mas, na maior parte dos casos, ele nao solicitava esse
estudo: estudava o assunto sozinho e preparava seu préprio parecer.

Apesar disso, colaborei diretamente com ele em alguns pareceres, dos
quais considero dois mais importantes: o primeiro, relativo a criagao do —
Conselho Administrativo de Defesa Econ6émica (Cade); ¢ o segundo,
a questao da reavaliagao dos ativos das empresas, em que sugeri que se
criasse um sistema de média mével para atenuar os saltos muito grandes
de um ano para outro. Além desses, recordo-me de ter colaborado no
parecer de 1954 sobre 0 aumento de 100% do salériominimo. E possivel
que tenha calculado o indice de pregos, a pedido do professor Bulhées,
mostrando de quanto deveria ser o aumento. De fato, deveria haver
um aumento, mas o indice de precos nio justificava uma duplicagio.
O parecer foi dos mais simples e muito curto, talvez de meia duzia de
linhas, porque nao havia muito o que dizer.

Meu contato com o professor Bulhdes ampliou-se quando fui
trabalhar na Conjuntura Econémica. No inicio de 1953, participei de
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um debate na Rddio Globo sobre a Lei 1.807, de autoria do deputado
Daniel Faraco, presidente da Comissao de Economia da Cimara dos
Deputados, criando a taxa multipla de cAmbio. Apds o debate — em
que, alids, praticamente s6 eu falei —, Garrido Torres, que também
estava presente e poucos meses antes havia sido nomeado diretor
da Conjuntura Econémica, convidou-me para ser redator da revista.
Alguns meses depois, tornei-me redator-chefe, funcio que exerci
durante quinze anos.

As origens do Banco Central

Faz parte da histéria do Brasil uma resisténcia muito grande a criagao
do Banco Central. Jd em 1931, Otto Niemeyer preparou um projeto
de lei transformando o Banco do Brasil em Banco Central; e Vargas,
apesar de ditador, sem Congresso, nao teve coragem de baixar um
decreto-lei que o pusesse em vigor. Outras tentativas posteriores
tampouco obtiveram éxito. O ministro Correia e Castro propos a
criacdo de vérios bancos, todos nacionais, entre eles o Banco Central,
e o projeto nao andou. Creio que Daniel Faraco também apresentou
um projeto nesse sentido, que nao foi adiante. Eu diria, portanto, que
todos os Congressos sempre resistiram a criagdo do Banco Central.
Mas diria também que essa resisténcia nao era do Congresso em si.
O Congresso apenas refletia uma pressao vinda de fora, resultante da
conjugacao de diversos interesses. O mais forte deles era proveniente
da drea urbana, fundamentalmente do setor industrial. A atividade
econdmica urbana — comércio e industria — habituou-se ao longo dos
anos a viver a custa da expansao monetdria e, consequentemente, da
inflagao. Falar em controle de crédito para individuos que dependem
de sua expansdo para o dia a dia das operagdes que realizam ¢
realmente assustador. Por isso, as empresas reunidas em érgaos como
a Fiesp ou a Associagao Comercial opunham-se a reforma bancdria e
manifestavam grande animosidade em relagao ao controle do crédito,
que é uma das fungdes do Banco Central.

Nio creio que houvesse reagoes mais violentas no meio rural como
um todo; talvez, e eventualmente, por parte do setor do café. Agora,
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da parte dos banqueiros havia. Mas os banqueiros tém menos
for¢a politica do que aparentam. Na verdade, eles refletem uma
pressao politica que vem do setor empresarial. Evidentemente, os
funciondrios do Banco do Brasil engrossaram o grupo contrério a
criagio do Banco Central, temerosos de perderem o prestigio de
que desfrutavam: eram assessores de ministros, as vezes chegavam
a ministros, almejavam uma carreira mais ampla do que apenas a
de funciondrios do Banco do Brasil. Sua oposi¢iao era provocada
por esses interesses, que considero legitimos. No entanto, considero
também que a defesa de um interesse clientelista niao deve prevalecer
sobre o interesse nacional.

Eu nao poderia negar que a situagio especial existente em 1964
tenha exercido uma influéncia ponderdvel no andamento da lei do
Banco Central. Mas devo recordar também o que aconteceu antes
disso. Estamos todos lembrados de que o presidente Joao Goulart
levantou a bandeira das chamadas reformas de base, entre as quais se
inclufa a reforma banciria — o nome correto seria reforma monetdria
e ndo bancdria. Estdvamos ainda no regime parlamentarista, e Miguel
Calmon [Du Pin e Almeida Sobrinho], que era ministro da Fazenda
e banqueiro, interpretou a reforma bancdria como a criagao do Banco
Central e convocou uma comissio de estudos para preparar um
projeto. Indicado pelo Conselho Nacional de Economia, fiz parte
dessa comissao, que contou com a colaboragio de representantes de
diversos 6rgaos técnicos, como a Sumoc e o Banco do Brasil.

Em pouco tempo, preparamos um projeto que criava um banco
central independente e que obteve a aprovagio uninime da comissao.
O projeto foi submetido a0 ministro Calmon e, como estdvamos no
parlamentarismo, encaminhado ao Congresso pelo primeiro-ministro,
sem passar pelas maos do presidente Joao Goulart. E teve um andamento
normal, embora fosse uma época muito conturbada politicamente.

Pouco depois da remessa desse projeto de lei de criagao do Banco
Central, que eu chamo projeto Miguel Calmon, veio o plebiscito e
o retorno ao presidencialismo. Na ocasido, os funciondrios do Banco
do Brasil preparavam outro projeto de lei, que foi encaminhado ao
Congresso pelo presidente Joao Goulart e ficou conhecido como
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projeto Nei [Neves] Galvao, que era entdo o presidente do Banco
do Brasil. Esse projeto nao reformava nada, apenas consolidava a
legislagao jd existente em um sistema que ninguém concordava que
devesse se manter, a nao ser os funcionarios do Banco do Brasil.

Poucos dias antes da Revolugao de 1964, foi requerido regime de
urgéncia para o andamento do projeto do Jango. E foi em face disso
que o professor Bulhdes, j4 como ministro da Fazenda do governo
Castelo Branco, convocou-me e pediu que fosse a Brasilia discutir a
questao do Banco Central. Essa ¢ a origem.

O convite para a Sumoc

Quando o ministro Bulhées me chamou, disse-me que gostaria de
me nomear diretor-executivo da Sumoc, mas preferia esperar algum
tempo, pois o cargo deveria estar vago, 0 que aconteceria com a
demissio do entdo diretor Otdvio [Augusto] Dias Carneiro, que
era muito seu amigo. Dias Carneiro recém havia sido destituido
da chefia da delegagio brasileira a um congresso sobre comércio e
desenvolvimento, realizado na Europa, para a qual fora designado
ainda nos dltimos dias do governo Goulart. Se fosse demitido da
Sumoc naquele momento, sofreriaumadupla puni¢io. Evidentemente
concordei com essas ponderagoes.

Nesse momento, comega a histdria da criagio do Banco Central. O
ministro Bulhées primeiro passou a mao na minha cabega, para eu
ficar bastante vaidoso, e em seguida me deu uma misso espinhosa: ira
Brasilia sustar o projeto Nei Galvao, que estava tramitando em regime
de urgéncia, e substitui-lo por um novo projeto criando o Conselho
Monetério Nacional. Nesse ponto, havia uma divergéncia entre nés.
Sempre fui contririo a existéncia do Conselho Monetirio. Do meu
ponto de vista, a coordenagao das politicas fiscal e monetdria deve ser
feita diretamente pelo ministro da Fazenda e o presidente do Banco
Central em iguais condigoes. Fui consultor econémico da Sumoc em
1958, e o grande problema que sentia era que a coordenacio politica
dependia exclusivamente do ministro da Fazenda, que era o presidente
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do Conselho e. a0 mesmo tempo, era o elo mais vulnerdvel, porque
passivel de demissao.

Se o ministro nao tivesse grande prestigio pessoal e coragem de por
seu cargo em risco, tornava-se impossivel impor uma coordenagao.
Essa, a meu ver, foi a grande falha na criagio da Sumoc, o que eu
disse mais de uma vez ao professor Bulhoes. E preciso um 6rgao
técnico independente que se imponha inclusive perante o ministro
da Fazenda na defesa da moeda.

Acontece que eu estava jogando uma partida de péquer e apostaria
tudo na cria¢ao do Banco Central independente. Algumas concessoes
tinham que ser feitas, e eu seria o primeiro a ceder, desde que nao
fosse em algum aspecto fundamental. Assim, ndo posso afirmar, mas
tenho uma forte inclinagio para julgar que, diante da oposi¢io do
Banco do Brasil, muito provavelmente o projeto nao vingaria se
tivéssemos criado um banco central sem conselho monetrio, para l4
dar assento ao presidente do Banco do Brasil. O Conselho Monetdrio
foi, portanto, uma solucdo de compromisso para que eu atingisse o
meu propdsito fundamental, que era a criagio do Banco Central.

Assim, concordei com a missao, mas condicionei minha ida para a
Sumoc a criagio do Banco Central. Eu havia feito conferéncias em
vérios lugares do pais defendendo a sua criacio e, se aceitasse ser
diretor da Sumoc e nao o criasse, iria me sentir desmoralizado. O
ministro Bulhoes ja me conhecia, porque haviamos trabalhado juntos
muitos anos, e estava mais ou menos habituado com o meu modo
de ser: sou um homem de dizer o que penso. Ele entdo disse que
iria conversar com o presidente Castelo e me comunicaria a decisao.
Cerca de dois dias depois, chamou-me e usou a seguinte expressao:
“V4 criar o seu Banco Central”.

As negociagoes com o Congresso

Quando fui a Brasilia negociar a questao do Banco Central, encontrava-me
numa situa¢do delicadissima: nao ocupava nenhum cargo no governo
naquele momento e nao podia dizer que iria em breve ser nomeado
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diretor-executivo da Sumoc. Iria apenas falar em nome do ministro
da Fazenda, porque todos conheciam a ligagao intima que eu tinha
com o professor Bulhées por meio do Conselho Nacional de
Economia e da FGV.

De qualquer modo, precisava do apoio de pessoas que entendessem
de técnica legislativa e tivessem grande prestigio no meio parlamentar,
para poder ser introduzido no Congtresso, ter o acesso facilitado aos
deputados de maior importincia na matéria e conseguir convites
para fazer depoimentos em comissoes. Com esse inico propdsito,
convidei trés pessoas das minhas relagoes e da minha total confianga a
me acompanharem a Brasilia: Hélio [Marques] Viana, funciondrio da
Sumoc; Orlandy Rubem Correia, funciondrio licenciado do Banco
do Brasil e diretor do Banco Portugués, cujo dono era um deputado
da Paraiba da familia Ribeiro Coutinho; e Jorge Oscar de Melo
Flores, que havia sido meu primeiro chefe, era meu amigo hd mais de
vinte anos, um homem de uma cultura extraordiniria e de um valor
pessoal muito grande, tanto que foi feito presidente do Banco Lar
Brasileiro sem nunca ter sido banqueiro. Além disso, era muito ligado
ao senador Rui Carneiro, o principal acionista desse banco.

Por intermédio desses amigos, consegui que o diretor da mesa da
Céimara, Paulo Waltz, arranjasse um jeito de o projeto do Jango
correr mais lentamente. Fui também aconselhado a conversar com o
deputado Herbert [Victor] Levy, considerado o “papa” dos assuntos
econdmicos no Congresso e, portanto, figura fundamental a ser
convencida da importancia da criagio do Banco Central. Apés ouvir
meus argumentos, ele me disse: “Voto no Banco Central se vocé criar
o Banco Rural”. Nessa hora, eu vendia a alma ao diabo para criar o
Banco Central. Eu tinha o compromisso de crid-lo, pois o ministro
Bulhées e o presidente Castelo Branco haviam confiado em mim.
Mas nao precisei vender a alma. Consegui convencer o deputado
Herbert Levy de que precisdivamos nio de um banco rural, mas de
um sistema que institucionalizasse o crédito rural, e comprometi-me a
enviar ao Congresso um projeto de lei nesse sentido logo que estivesse
criado o Banco Central. Mas ele objetou: “Estou cheio de promessas!
Nio confio no Executivo! Quero que se escreva na lei do Banco
Central que, dentro de 90 dias, a contar da data de publicagio da
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lei, o Executivo submeterd ao Legislativo uma lei institucionalizando
o crédito rural”. E isso foi feito. Na lei do Banco Central, existe um
artigo que corresponde a essa promessa.

A partir de maio de 1964, um substitutivo ao projeto de Goulart
passou a ser discutido na Comissao Especial da Camara. E importante
destacar nesse momento o papel do deputado Ulysses Guimaraes,
que foi o relator do projeto do Banco Central nessa comissao. Seu
parecer, fantasticamente inteligente e extremamente hébil, derrubou
toda a oposi¢ao dos funciondrios do Banco do Brasil. Gragas a isso, o
Banco Central existiu.

Concluidas as negociacoes com o Congresso, onde deixei o projeto
do Banco Central em andamento, ai, sim, fui nomeado para a Sumoc.

A cria¢ao do Banco Central

Em31 de dezembro de 1964, finalmente, foi sancionada a Lei 4.595,
que criou o Banco Central, para instalar-se em 90 dias. Esse prazo nao
estava previsto no projeto original; foi o préprio Congresso que assim
o decidiu, talvez para que fossem tomadas as medidas destinadas a
garantir o funcionamento do novo érgao.

Filosoficamente, o Banco Central que se criou foi exatamente um
reflexo das ideias que eu vinha defendendo. Foram feitas pequenas
adaptagoes, que, no entanto, conferiram-lhe poderes maiores do que
eu jamais ousaria sonhar. Porque antes, como eu queria convencer
o maior nimero possivel de pessoas da necessidade de um banco
central, talvez tivesse sido um pouco mais cauteloso em defender sua
independéncia do que fui no projeto que propus e que afinal foi
transformado em lei apds receber emendas do Congresso.

Em mar¢o de 1965, quando da entrada da lei em vigor, o Banco
Central jé estava funcionando, embora nio oficialmente. A Unica
modificacio que houve foi na parte juridica, com o decreto de
nomeagao dos membros da diretoria, que manteve em seus lugares as
mesmas pessoas que estavam dirigindo os 6rgaos entdo incorporados,
que foram: a Carteira de Redesconto, a Carteira de Cimbio e a Sumoc,
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incluindo a Caixa de Mobiliza¢io Bancdria (Camob). Como diretor-
-executivo da Sumoc, assumi a presidéncia do Banco Central.

Outros érgaos foram sendo paulatinamente incorporados, a Caixa de
Amortizagao do Tesouro Nacional que, no entanto, nao formou uma
diretoria, transformando-se no Departamento da Divida Publica.
A Cacex nio foi incluida no Banco Central, nem seu diretor seria
membro do Conselho Monetirio. Apenas, pedido do professor
Bulhées, nés indicamos o entao diretor da Cacex, Aldo Franco, para
diretor do Banco Central, onde assumiu fungées administrativas que
acumulou com a dire¢io da Cacex.

Conforme promessa feita ao deputado Herbert Levy, logo que o Banco
Central foi criado, constitui uma comisso de estudos, sob a presidéncia de
Severo [Fagundes] Gomes, diretor da Carteira de Crédito Agricola e Industrial
do Banco do Brasil, para preparar um projeto de lei institucionalizando o
crédito rural. Esse projeto foi encaminhado ao professor Bulhoes, que o
enviou ao presidente para ser remetido ao Congresso.

Aproveito este momento para falar sobre o fato de o Banco Central
ter passado a desempenhar também fung¢ées de fomento. Fui o
responsdvel por isso, embora participe do ponto de vista do professor
Bulhées, de que o ideal seria que fosse um banco exclusivamente de
controle monetdrio. Foi minha proposta, e o Conselho Monetario
aceitou, que as operagoes de crédito se realizassem por meio do Banco
Central, que asseguraria a defesa do Tesouro contra riscos monetdrios
e cambiais, que seriam repassados a0s usuarios.

Tive que correr o risco de fazer do Banco Central também um banco
de fomento, porque nio confiava no Banco do Brasil e no BNDE,
uma vez que ambos viviam implorando que os liberasse da cldusula da
corregao monetdria na concessio de empréstimos a seus mutudrios. As
pressoes nesse sentido eram recorrentes, e eu imaginava que o Banco
Central seria uma espécie de biombo para impedir que recaissem
sobre o Ministério da Fazenda. E o presidente do Banco Central,
sendo independente, poderia impor até ao ministro da Fazenda esse
posicionamento que eu julgava essencial na defesa dos interesses
nacionais. Com o ministro Bulhées, talvez isso nio acontecesse. Mas
ele nao seria eterno no Ministério da Fazenda.
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Creio que expliquei as razoes de minha decisido, que o professor
Bulhées colocava em duvida se seria acertada ou nio. Ainda que
reconheca que o meu propdsito tenha sido alterado, transformando-se
o Banco Central em um 6rgao de concessao de vantagens politicas,
portanto de expansio monetdria, até que me mostrem que haveria
uma solugio melhor naquele momento continuo convencido de que
tomei a decisdo correta. E nao me arrependo de té-lo feito.

Gostaria ainda de deixar registrado o meu orgulho pessoal por ter
conseguido criar o Banco Central. Fui presidente do Banco porque o
criei, posso afirmar, até contrariando a opinio do ministro Bulhdes,
meu mestre, a quem admiro tanto. Isso nao significa que ele fosse
contra a criagio do Banco Central; apenas tinha receio de que eu nao
fosse capaz de fazé-lo em face da grande oposigao que havia. Foi uma
guerra. Mas eu lhe garanti que criava, tive uma sorte muito grande
e criei.

A constitui¢ao do Banco Central e do Conselho
Monetdrio Nacional

A sistemdtica estabelecida na Lei 4.595 para a composi¢io do
Conselho Monetdrio e do Banco Central era a seguinte: o presidente
da Republica, por indica¢do do ministro da Fazenda, nomearia seis
pessoas que tivessem notdrio saber em matéria econdmica, com
mandato de seis anos. Devo esclarecer que, no projeto original, eu
havia sugerido que fossem cinco anos de mandato. Porém, o préprio
presidente Castelo Branco me deu instrugées para aumentar o periodo
para seis anos, por considerar de tal importancia a independéncia do
Banco Central que o mandato de seus diretores deveria ser superior
a0 mandato do presidente da Republica, que na época era de cinco
anos. Com um apoio desse tipo, ¢é ficil verificar o quanto seria seguro
colocar o Banco Central nas condi¢oes afinal estabelecidas, em termos
operacionais, no periodo de 1965 até margo de 1967.

Dentre essas seis pessoas nomeadas membros do Conselho Monetario
Nacional, o Conselho elegeria quatro para diretores-executivos do
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Banco Central, inclusive seu presidente, e as outras duas seriam
membros de uma espécie de conselho de administra¢io, com poder de
voto nas decisoes da diretoria. Isso dava ao Banco Central uma forga
muito grande porque, pelo menos no meu periodo como presidente,
esses seis membros se reuniam, discutiam as questdes que deveriam
ser submetidas a0 Conselho Monetdrio e tomavam suas decisoes, que
eram registradas em ata e levadas ao Conselho, na maioria das vezes,
de forma monolitica.

O Conselho Monetario tinha onze membros. Além desses seis, com
mandato de seis anos, havia outros cinco sem mandato, dos quais
apenas trés tinham direito de voto: o Ministro da Fazenda, que
presidia o Conselho, e os presidentes do Banco do Brasil e do BNDE.
Eram também membros o ministro do Planejamento e o da Industria
e Comércio — este por causa do café, que se constitufa, talvez, em um
dos pontos mais importantes de decisao nos orgamentos monetério e
cambial, e por ser o Instituto Brasileiro do Café (IBC) subordinado a
seu ministério. Esses dois ministros assistiam as reunioes, debatiam,
influenciavam nas decisées, mas nao tinham direito de voto, a nio
ser na hipétese de estarem substituindo o ministro da Fazenda na
presidéncia do Conselho.

Quando se constituiu a primeira diretoria do Banco Central, além
do presidente e dos trés diretores-executivos, deviam ser escolhidas
as duas pessoas que iriam integrar o conselho de administragio e,
a0 mesmo tempo, o Conselho Monetdrio Nacional. Na ocasido,
sugeri ao professor Bulhdes, entio ministro da Fazenda e presidente
do Conselho Monetdrio, portanto o responsével pela indicagao, que
convidasse o professor Gudin, que nio era representante de nenhuma
atividade econdmica, mas era uma pessoa de alto saber na matéria.
Evidentemente, niao me caberia sugerir os dois nomes.

Nao sei exatamente o que ocorreu, mas entendo o que levou o
professor Bulhées a preferir dois banqueiros. O Conselho é monetério.
Trata-se, portanto, de regular a moeda. Se hd alguém que tem
conhecimento do mecanismo da moeda, esse alguém ¢é o banqueiro.
E, na época, os dois estados que tinham o sistema bancdrio mais forte
eram Minas e Sao Paulo, nessa ordem — depois isso se inverteu.
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Imagino que tenha sido essa a razio da escolha de um banqueiro de
Minas, que era presidente do Banco de Comércio e Industria de Minas
Gerais e também do Sindicato de Bancos do Estado. Quanto ao outro
escolhido, o Gastao Vidigal, do Banco Mercantil de Sao Paulo, nao
tenho divida da grande admiracio que o professor Bulhoes tinha por
ele do ponto de vista profissional, por sua visio econdmica e
empresarial. Sei bem que existia essa admiragio porque, nas minhas
fung¢des de redator-chefe da Comjuntura, sempre que havia alguma
matéria que envolvesse sistema bancdrio, moeda, crédito, atividade
econdémica em geral, o professor Bulhoes sugeria que eu fosse a Sao
Paulo conversar com o Gastao Vidigal.

Junto ao Conselho Monetdrio Nacional (CMN) foram também
criadas as chamadas Comissdes Consultivas. Sabfamos que terfamos
de reformular totalmente a vida financeira do pais e, portanto,
regulamentar uma série de atividades. Evidentemente, nao é preciso
ter grande habilidade politica para saber que, quanto mais se discute
entre pessoas julgadas como as maiores conhecedoras de determinada
matéria, torna-se mais fdcil obter receptividade para a aprovagao de
medidas naquela drea. Com base nesse pressuposto, constituiram-se
quatro Comissdes Consultivas: de Bancos — ou de Politica Monetdria —,
de Mercado de Capitais, de Crédito Industrial e de Crédito Rural.
Essas comissdes eram integradas por especialistas, Cujos nomes, de
modo geral, eram sugeridos por institui¢des de classe e dérgaos
publicos, em regra por intermédio da geréncia do setor no Banco
Central, e entdo submetidos a diretoria. A escolha, por nds, era
consensual: tratava-se de pessoas do setor que tinhamos interesse em
usar, ¢ niao em nos colocarmos a servico. Dessa forma, quando
querfamos submeter algum assunto mais técnico ao Conselho
Monetdrio, consultivamos a comissao especiﬁca. Mas sua sugestao
nao era impositiva: tinhamos liberdade de ouvi-la, registrd-la e fazer
o que considerdssemos ser o melhor para o sistema financeiro nacional.

Gostaria de fazer aqui uma grande justica ao ministro Bulhoes.
Jamais tivemos que nos valer da maioria independente dos membros
da diretoria do banco Central dentro do Conselho Monetdrio. Todas
as vezes em que havia um assunto mais delicado, eu tinha uma
discussdo prévia com ele, dava-lhe conhecimento das razdes do nosso
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voto, e ndo tive discordincia de sua parte. Era muito fécil presidir um
6rgao de politica monetdria independente tendo o professor Bulhoes
como ministro da Fazenda. Nio sei se essa facilidade se manteria caso
fosse outro ministro.

No desempenho cotidiano do Banco Central, implementamos algumas
medidas de grande importincia e com resultados muito positivos,
cujas propostas partiram do ministro Bulhoes. Na maior parte dos
casos, havia convergéncia nas posi¢oes do ministro da Fazenda e do
Banco Central. Mas houve também virios pontos de divergéncia, em
relagdo aos quais, todavia, a decisao da maioria era sempre respeitada.
Todos os membros do Banco Central tinham sido alunos do ministro
Bulhées. Assim, respeitdvamos nao s6 o ministro da Fazenda, mas
também o mestre

Um balan¢o do ministério Bulhoes

Em 1964, quando o presidente Castelo Branco assumiu o poder,
a situagdo econdmica e financeira do Brasil herdada do governo
Goulart era catastréfica: nio possufamos reservas cambiais, estdvamos
diante de uma moratéria nao declarada, mas uma moratéria de fato,
e tinhamos que negociar um funding, uma consolida¢io da divida no
exterior, que podia ser concentrada em trés dreas: Europa, Estados

Unidos e Japao.

Nesse periodo, renovei minha admiragio e respeito pelo professor
Bulhées, entao ministro da Fazenda. Gragas a grande coragem e a
manifestacio genial de inteligéncia reveladas por ele na escolha dos
nomes que chefiariam as delegagoes brasileiras responsdveis pelas
negociagdes, obtivemos um sucesso total nos Estados Unidos e na
Europa. As negocia¢des com o Japao foram mais demoradas, e sé
conseguimos compor nossa divida numa segunda etapa, quando o
ministro Bulhdes e eu estivemos em Téquio para a reuniao do FMI.

No que se refere a politica interna, o ponto essencial que norteou
a administragio Bulhoes no Ministério da Fazenda foi a busca do
equilibrio orgamentdrio. Seguimos uma dura politica econdmica com o
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objetivo de derrubar a inflagdo e tentar construir uma nova estrutura
financeira para o pais. No entanto, é muito dificil controlar o processo
inflaciondrio sem recessio. A politica de estabilizagio desenvolvida
em todo o periodo foi rigorosissima e provocou grandes sofrimentos
as empresas e ao mercado, contrariando muitos interesses. Sofremos
pressoes de todos os lados. Em Sao Paulo, chegou a ser langada uma
espécie de slogan dizendo que matdvamos os pobres de fome e os
ricos de raiva. O ministro Bulhées, o ministro Roberto Campos e eu
éramos chamados de “a trindade maldita”, por sermos os executores
das medidas entdo adotadas, que em sua maior parte ou eram de
iniciativa do ministro Bulhées ou derivavam de sugestoes propostas
por ele.

Logo no primeiro ano de governo, fizemos 3 ou 4 depreciagoes
cambiais, o que resultou em forte pressio inflaciondria. Para
compensi-la, foi preciso promover um ajuste fiscal muito grande.
Todos nds conhecemos a modéstia do professor Bulhoes, mas ele ¢ de
longe a pessoa mais capaz que temos no Brasil em termos de politica
fiscal. E, na época, jd possuia, como ninguém, um conhecimento
do mecanismo operacional do ministério da Fazenda, que pos a
funcionar desde o primeiro dia de sua gestao.

Nos dois primeiros anos, com a ado¢io da corregao monetdria para
os débitos fiscais, a elevagao de impostos e o reajuste das tarifas do
servigo publico, entre outras medidas, nio sé o deficit publico federal
reduziu significativamente, como uma propor¢ao muito elevada foi
financiada pela colocagao de titulos da divida pdblica no mercado.
Com isso, conseguimos praticamente refazer o or¢amento.

O terceiro ano da administracio Bulhoes foi o de maior sucesso
na politica monetdria. Com a contengao do redesconto em virtude
da elevagio da taxa de cerca 6% para 22%, conseguimos reduzir
o acréscimo dos meios de pagamento para apenas 16%, enquanto
nos dois anos anteriores o aumento havia sido de 35% a 40%.
Isso porque o redesconto leva a criagao de recursos parte do Banco
Central, ou seja, ao aumento de circulagio monetdria, a emissao de
papel-moeda. Nao foi praticada uma politica de expansao monetdria,
e sim de controle do or¢amento monetario, portanto das emissoes, e
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trouxemos a inflagio de mais de 90%, no inicio do governo Castelo
Branco, para 24%, ao encerrarmos nosso periodo na administra¢io
da economia do pais.

O ministro Bulhées foi excepcional. Todos nés, que colaboramos
com ele, tinhamos um orgulho muito grande de participar daquele
esforco sobre-humano que ele fazia. Foi um periodo em que a
fisionomia do pais se modificou totalmente. O Brasil, que era um pais
parado ha decénios, teve seu leque de alternativas aumentado de tal
maneira que hoje é absolutamente distinto do que era antes de 1964.
E, sem duvida alguma, o lider da politica econémica implementada
no periodo foi o ministro Bulhoes.
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BANCO CENTRAL
DO BRASIL

A INFLAg:\O NO BRASIL RELACIONADA ao
desequilibrio orcamentario, ou seja, ao deficit publico,
é observagio que vem de longe. Nio ha novidade
alguma. O governo Campos Sales e o governo Artur
Bernardes, ambos combateram a inflacdo corrigindo

a execu¢do orcamentadria.

OCTAVIO GOUVEA DE BULHOES

Ex-Ministro da Fazenda



