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Apresentacao

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

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

E um privilégio poder apresentar esta Cole¢ao.

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

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

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

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



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

Mak Gd\& ah

Ilan Goldfajn

Presidente do Banco Central do Brasil



Introducao

Ao iniciar o curso de graduagao em Economia Universidade de Sao Paulo
(USP), a atragao pelas aulas de modelagem econdmica foi essencial para
que o paulistano Persio Arida se engajasse na vida académica. Atuou
como professor na USP e na Pontificia Universidade Catélica do Rio
de Janeiro (PUC-Rio), chamando a atengao de diferentes governantes
devido a suas ideias e interpretagoes dos problemas nacionais.

O economista foi convidado a assumir uma diretoria do Banco
Central durante o mandato presidencial do general Jodo Figueiredo,
quando Anténio Delfim Netto guiava a economia e Affonso Celso
Pastore, a autoridade monetdria. Arida, porém, declinou da proposta.

Em parceria com o amigo e também economista André [Pinheiro
de] Lara Resende, foi responsdvel pela criagao de uma proposta de
estabilizacdo monetdria que ficou conhecida como “Larida” — jungao
do sobrenome dos dois. A iniciativa comecou a se tornar conhecida
ao final de 1984. Durante a presidéncia de [José Ribamar Ferreira
da Costa] Sarney, Arida atuou como secretdrio de Coordenagao
Econdmica e Social do Ministério do Planejamento e como diretor
da Area Banciria do Banco Central. Nos dois cargos, participou
ativamente da elaboragio e da implementagao do Plano Cruzado.

Em 1993, Arida foi nomeado presidente do Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES). Na ocasido, o presidente
Itamar Franco e o ministro da Fazenda Fernando Henrique Cardoso
lideravam o processo de desestatizacio, e 0 BNDES era o 6rgio responsavel
pelo planejamento e execugao dos leiloes de venda de empresas estatais.

Quando Fernando Henrique Cardoso assumiu a presidéncia da
Republica, apés vencer as eleigoes realizadas em 1994, Arida aceitou
assumir a presidéncia do Banco Central do Brasil (BCB). Permaneceu
no cargo por cinco meses, periodo em que houve a consolida¢ao do

Plano Real.
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No 4mbito do Projeto Memdria do Banco Central do Brasil, Persio Arida
foi entrevistado pela equipe do Centro de Pesquisa e Documentagao
de Histéria Contemporinea do Brasil da Fundagao Getulio Vargas
(CPDOC/FGV) em mar¢o de 2016, junho de 2016 e maio de
2017. As entrevistas concedidas por Arida detalham sua trajetdria
académica e intelectual, seus aprendizados ao participar da elaboragao
e implementagio de planos de estabiliza¢io monetdria e os desafios que
enfrentou como presidente do BNDES e do Banco Central.

As entrevistas realizadas com ex-presidentes e ex-diretores do Banco
Central em 2016 e em 2017 resultam da retomada do Projeto Memdria
do BCB. Em 1989, o BCB ¢ o CPDOC/FGYV firmaram convénio
para desenvolver o projeto A Cria¢io do Banco Central: primeiros
momentos, com o objetivo de estudar, por meio da realizagio de
entrevistas de histéria oral, a criagdo e a organizagio da Instituicao,
que no ano seguinte completaria 25 anos. No inicio da década de
1990, foram langados os livros com os depoimentos de Octavio
Gouvéa de Bulhoes, duas vezes diretor-executivo da Superintendéncia
da Moeda e do Crédito (Sumoc) e ministro da Fazenda entre 1964 ¢
1967, e de Denio Nogueira, primeiro presidente do Banco Central.
Em um segundo momento, foi colhido o depoimento de Alexandre
Kafka, diretor-executivo do Fundo Monetdrio Internacional (FMI) —
figura de grande importincia para a compreensao do relacionamento
do Brasil com a comunidade internacional. O projeto foi retomado
ainda em 1995 e em 1997, quando mais algumas entrevistas foram
realizadas. Todos os depoimentos foram editados e compdem, agora,
a Colecdo Histéria Contada do Banco Central do Brasil.

A reconstitui¢io da construgio do Banco Central do Brasil por
meio da histéria oral relatada por seus atores permite nao apenas
complementar as informagdes existentes nos documentos publicados
e nos estudos jd realizados, mas também colher as avaliagoes, os dilemas
e as escolhas e as influéncias de sua formacio familiar, académica
e de suas redes de relacionamentos, colocando o individuo — com
seus vdrios graus de liberdade de atuagio — e 0 momento histérico —
com suas vdrias condicionantes — como agentes determinantes na
edificacio da Instituicio.
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Capitulo 1
0 Interesse pela Economia

Gostariamos de comecar perguntando sobre sua trajetéria académica e
seu interesse pela drea de Economia.

A Economia surgiu mais tarde na minha vida. Comecei estudando
Histéria na Universidade de Sio Paulo (USP), mas nio me dei
muito bem e acabei desistindo. Entdo, me interessei por Filosofia e,
depois, Matemdtica. Demorou bastante tempo para eu me formar.
Comecei a fazer Economia e também jd estava quase desistindo,
quando um professor de microeconomia nos explicou o que era um
modelo, e entendi na hora do que se tratava porque tinha, digamos
assim, um background em filosofia da ciéncia e era razoavelmente
bom matemadtico. Achei interessante usar o rigor de uma modelagem
para algo que tinha pertinéncia com o processo histérico. Entao,
curiosamente, todos os meus interesses foram reunidos, justamente
quando estava prestes a abandonar a faculdade de Economia. Isso
mostra como essas coisas sao fortuitas. Tudo isso aconteceu no meu
primeiro ano de faculdade e, entdo, resolvi seguir carreira como
economista.

O senhor se lembra do nome desse professor?

Chama-se Manolo' e estd na USP até hoje. No segundo ano da
faculdade, era possivel tornar-se monitor do departamento, e havia
um professor argentino, Ruben Dario Almonacid, doutor por
Chicago, que ensinava economia monetdria e que gostou de mim.
Eu também gostava dele e fui seu monitor. Foi nessa época que me
apaixonei por Economia. A biblioteca da USP tinha um excelente
acervo de Economia, como a cole¢io completa da American Economic

1 Manuel Enriquez Garcia (1948), também conhecido como Manolo. Economista, mestre e doutor
pela USP, onde ainda leciona.
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Review. Além disso, o estudante podia entrar na biblioteca, ver as
estantes e folhear os livros. Passava as tardes fazendo isso. Além de
frequentar a biblioteca, também comecei a assistir a algumas aulas
do mestrado, mesmo estando ainda na graduagio. Ibrahim Eris foi
um de meus professores no meu mestrado nao oficial. Ibrahim Eris
tinha acabado de chegar dos Estados Unidos e dava aulas em inglés.
Além do Almonacid e do Ibraim, tive também a orientacio do Raul
Ekerman. Raul dava aulas de histéria do pensamento econdmico, um
tema que sempre me interessou.

Quando ainda estava no terceiro ano, o Almonacid chegou 2
conclusao de que eu nido precisaria terminar a graduagio. Deveria
fazer o doutorado em Chicago antes mesmo de terminar a graduagao
para nio perder tempo. Cheguei a aplicar para Chicago. [Lawrence]
Larry Sjasta foi o professor que fez o review da minha aplicagao e
fui aceito. Meu pai, no entanto, ponderou a favor de eu terminar o
curso de graduagio para ter o diploma universitdrio. Seria a maneira
de escapar de uma prisao comum se viesse a ser preso de novo. O
argumento dele me convenceu — eu j havia sido preso anteriormente
em virtude de minhas atividades contra o regime ditatorial, e ter
direito a uma prisao especial era um argumento de impacto para
mim. Declinei da oferta de Chicago para poder me formar pela USP.

Terminada a graduagio, resolvi pular o mestrado e aplicar diretamente ao
doutorado. Fiquei em duvida entre as duas Cambridges — entre o MIT
[(Massachusetts Institute of Technology] na Cambridge norte-americana e
a Universidade de Cambridge na Gra-Bretanha. Na época, havia uma
grande controvérsia sobre a teoria do capital entre Cambridge-US e
Cambridge-UK. Hoje, a controvérsia j4 estd superada.

Pode discorrer sobre essa controvérsia?

O que se chama capital é uma varidvel, do ponto de vista do valor,
homogénea; mas, do ponto de vista fisico, nao ¢ homogénea.
Em determinados modelos, o equilibrio de precos relativos nao é
endogenamente determinado. Ou seja, seria impossivel construir uma
medida agregada do estoque de capital, a menos que se introduzisse
um elemento ex machina para determinar os pregos relativos. Nos
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modelos de Cambridge-UK, esse elemento era a relagao saldrios/lucro.
Minha pesquisa da Fapesp [Fundacio de Amparo a Pesquisa do Estado
de Sao Paulo], ainda na faculdade, era sobre o modelo de Sraffa.? Na
Cambridge-US, considerava-se que essa condigao era desnecessdria.
Dai a denominagio de controvérsia da teoria do capital.

Para o MIT (Cambridge-US), eu sabia como me candidatar: bastava
fazer os exames e ter as cartas de recomendagao. Para a Cambridge-UK,
no entanto, teria que escrever um ensaio. Eu nao saberia nem como
comegar a fazer isso e ndo tinha nenhuma informacio sobre a natureza
do ensaio. O que se esperava dele? Celso Furtado me aconselhou a ir
para a Gra-Bretanha, mas como ele também nao sabia como escrever
o tal do ensaio, resolveu me apresentar uma pessoa que poderia me
ajudar. Era um socidlogo, cassado pelo Al-5 [Ato Institucional 5],
recém-chegado do Chile e que estava trabalhando no Cebrap [Centro
Brasileiro de Andlise e Planejamento]. Fiquei intrigado. O que um
socidlogo teria a me dizer sobre o ensaio exigido para ser aceito para o
doutorado em economia em Cambridge? A resposta do Celso Furtado
foi engracada: “O que ele tem a dizer a respeito eu nao sei, mas ele
sabe de tudo. E bom vocé conversar com ele”. Foi quando conheci o
Fernando Henrique Cardoso. De Cambridge em si falamos pouco,
mas a conversa foi 6tima. Ao final, me decidi pelo MIT.

O senhor jd tinha algum interesse pelo marxismo nessa época?

Sempre tive. Fui marxista quando mais jovem e, mais tarde, dei
aulas sobre marxismo em Histéria do Pensamento Econémico na
Pontificia Universidade Catélica do Rio de Janeiro (PUC-Rio) e na
USP. Ao contrdrio de muitos economistas, levei a sério a tradi¢ao
marxista. Suficientemente a sério para dar aulas da matéria e para
dizer, com bom conhecimento de causa, que nao era marxista.

A ida aos Estados Unidos foi uma experiéncia determinante
na minha vida. Cheguei 14 em 1976, ia fazer 24 anos. O MIT ¢
uma escola extraordindria. Foi a primeira vez que estudei fora do
Brasil, e a constelagio de professores e alunos era dnica. Foi um

2 Piero Sraffa (1898-1993), economista italiano, fez parte do corpo docente da Universidade de
Cambridge do Reino Unido.
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desses momentos da histéria em que hd uma fertilidade intelectual
extraordindria, feito a geragao de 1898 na Espanha. O MIT, para
minha sorte, estava em um desses momentos iluminados. Tive aulas
com professores extraordindrios, como [Paul] Samuelson, [Robert]
Solow, [Franco] Modigliani, [Martin] Weitzman e tantos outros. Tive
colegas fantdsticos. Sao daquela geragao o Mario Draghi, presidente do
Banco Central Europeu, Ben [Benjamin Shalom] Bernanke, Kenneth
[Saul] Rogoff, Olivier Blanchard e [Lawrence] Larry Summers. Isso
s6 para mencionar as pessoas que, hoje, tém papel de grande relevo
no mundo desenvolvido. Todos estudando no MIT ao mesmo tempo,
com uma diferenca de dois anos a mais ou a menos.

L4, recebi duas influéncias importantes. Uma foi Rudiger Dornbusch.
Rudy lecionava teoria internacional e teoria monetdria e tinha
enorme interesse na América Latina. Ele era um g[obetrotter, viajava
o mundo inteiro conversando com policy makers. Estimulava seus
alunos a pensarem em problemas de politica econdmica. Seu impacto
foi enorme sobre toda uma geragao. Pedro Aspe, por exemplo,
ministro da Fazenda do governo mexicano por muito tempo, foi
aluno do Dornbusch. Federico [Adolfo] Sturzenegger, presidente
do Banco Central da Argentina, nomeado pelo [Mauricio] Macri,
e que fez a flutuacio de cAmbio recentemente, também foi aluno
dele. Como meu interesse por Economia sempre foi mais centrado
no saber aplicado do que no saber puro, fiquei fascinado pelas aulas
do Rudy. Desdobramentos da teoria que nio geravam implicacoes
para policy me geravam certa curiosidade, mas nao era algo que me
tocava particularmente.

Eu sempre tive esse foco muito claro na politica econdmica. A
Economia, para mim, sempre foi, além de um enorme interesse
intelectual, que mantenho vivo até hoje, uma maneira de tornar o
mundo melhor. Eu me interessava por questdes como se uma economia
deve ser aberta ou fechada, onde h4 falha no sistema de mercado, onde
ha falha de governo. Problemas de integracdo, por outro lado, que
consistiam em estimar a curva de demanda do consumidor a partir
de suas escolhas, nio me motivavam particularmente porque deles
nio conseguiria extrair nenhuma implicacio de politica econdmica.

16 Capitulo 1



Outras influéncias importantes que tive no MIT foram Martin
Weitzman, Robert Solow, Stanley Fischer e Michael [Joseph] Piore.
Edmar [Lisboa] Bacha, que estava em Cambrige naquela época
porque casara com a Eliana Cardoso, que estava um ano na minha
frente no MIT, me convenceu a sair do padrao de todos os brasileiros e
latinos, que faziam s6 a sequéncia minima de econometria, para fazer
a sequéncia completa. Foram quatro semestres de econometria, uma
dureza. Terminei, mas depois disso nunca mais rodei uma regressao.

Passados os exames de campo, iniciei a tese. O Piore me indicou para ser
assistente de Albert [Otto] Hirschman, professor emérito do Instituto
de Estudos Avangados, e eu me mudei de Cambridge para Princeton.
Foi uma experiéncia muito marcante, porque havia ali uma forma de
pensar muito diferente da do MIT. Fui seu assistente por um ano.

Hirschman me indicava textos para ler. Eu funcionava como um
filtro. Lia os textos e, ao fim da tarde, caminhdvamos pelo Instituto
e ele me perguntava o que tinha achado de cada texto. Se dissesse
alguma coisa muito interessante, ele procuraria olhar o texto; caso
contrario, nao.

Foi em Princeton que me interessei pela literatura sobre a bounded
rationality [racionalidade limitada], que mais tarde iria se desdobrar
como behavioral finance.> Quando tive que escolher um tema para
a minha tese, em vez de fazer uma tese convencional — trés ensaios,
com modelo e teste empirico —, embarquei em outro caminho:
explorar modelos de racionalidade limitada ou heuristicos para
melhor entender a inovagao tecnolégica.

A literatura a esse respeito era restrita naquela época, presumivelmente.

Sim, era restrita, mas, evidentemente, era um campo muito fértil,
com novas ideias surgindo a todo momento. Piore se prontificou
a ser meu orientador de tese, mas, na prdtica, minha interagao

3 Behavioral finance, ou finangas comportamentais, é o estudo de como os investidores interpretam
as informagdes disponiveis e, a partir dessa interpretagio, tomam decisées de investimento. Ver
LIMA, Murillo Valverde. Um estudo sobre finangas comportamentais. RAE-eletronica, v. 2, n. 1,
jan-jun de 2003.
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com ele era praticamente inexistente. Quando a tese ficou pronta,
Martin Weitzman, que tinha sido meu professor de microeconomia
e fazia parte do comité de aprovacio da tese, se recusou a aprovi-la
porque considerava que nio era uma tese de Economia. O terceiro a
examinar a tese, Peter Temin, historiador econémico, me pediu uma
série de modificagbes para tornar a tese passivel de aprovacio. As
modificagdes eram tantas que era mais ficil abandonar a tese e fazer
outra. Fiquei bastante chateado, achei que o MIT tinha uma visao
limitada do que era Economia. Voltei para o Brasil sem defender a
tese. Muitos anos mais tarde, fiz outra tese para terminar o PhD. Foi
um exemplo extraordindrio de ineficiéncia: duas teses de doutorado
completamente distintas para obter um tnico titulo!

Tornei-me professor da USP, mas, sem o titulo, minha carreira
estava truncada. Precisaria defender uma tese no Brasil para fazer a
carreira universitdria: professor doutor, livre-docente e titular. Pouco
antes, tinha havido uma reforma na USP que criou muitas vagas
para professor titular de uma vez sé. Todas foram preenchidas pelos
professores que jd estavam l4, e os novos, como era o meu caso,
chegaram ao departamento com as vagas de titular ji tomadas e por
colegas 5 ou 8 anos mais velhos do que eu. Obviamente eu nao
chegaria a ser titular antes de duas décadas. Lecionei algum tempo
na USP até surgir o projeto de montar o curso da PUC-Rio. Quem
falou comigo, inicialmente, foi Edmar Bacha, que tinha o projeto
de criar um departamento de Economia que fosse de exceléncia,
voltado para macroeconomia e politica econdmica. Achei o processo
e a ideia 6timos, e eu jd estava interessado em inflagio que era o
problema brasileiro.

Havia trés problemas candentes no Brasil naquela época: a inflacio,
a divida externa e a distribuicio de renda. Distribuicao de renda era
um tema que, embora fosse politicamente candente, nunca foi do
meu interesse. O mundo se dividia entre os que diziam que tinha que
crescer primeiro para dividir a renda depois e os que nio achavam
isso. O corte tinha uma sobreposi¢ao politica evidente: a principal
critica ao milagre econdémico dos anos do Delfim Netto, em sua
primeira passagem pelo governo militar, era que tinha concentrado a
renda para poder crescer. O que me interessava eram os temas tipicos
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de macroeconomia como inflaio, divida externa e divida publica.
Comecei a escrever sobre esses temas ainda como professor da USP.

Gostei da ideia de montar praticamente do zero um departamento de
Economia. Era um time pequeno — André Lara Resende, Eustdquio
[José] Reis, José Marcio Camargo, Dionisio Dias Carneiro, Francisco
[Lafaiete de Pddua] Lopes, Marcelo [de Paiva] Abreu, Rogério
Werneck, Pedro [Sampaio] Malan, Winston Fritsch —, mas tinha foco
em politica econdmica e na importancia de construir uma instituigao
de exceléncia. E o pequeno grupo de alunos também era de primeira:
Arminio Fraga [Neto], Elena Landau, Gustavo [Henrique de Barroso]
Franco, Marco Bonomo, Sandra Rios e tantos outros. Do ponto de
vista de debate putblico, a PUC-Rio também se posicionava de forma
diferente da FGV ou da USP por ter uma postura aberta critica do
governo militar.

Fiquei por dois anos na ponte aérea. Morava em Sao Paulo e era
professor da USP, mas, uma vez por semana, ia ao Rio para dar aulas
na PUC. Em 1981, mudei-me definitivamente para o Rio e outro
capitulo da minha vida se iniciou.
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Capitulo 2

A Proposta Larida

Logo depois da crise da divida, editei um livro sé com artigos
de professores da PUC-Rio. Chama-se Divida externa, recessio e
ajuste estrutural.* Escrevi um dos artigos publicados nessa coletdnea
criticando a forma como o ajuste da divida estava sendo feito
naquele momento.

Qual era seu argumento bdsico?

Meu argumento eraque a melhor alternativa para uma crise no balanco
de pagamentos era via precos relativos. A “asfixia cambial”, o nome
que, na época, era dado para uma parada stbita de financiamento
externo, teria que ser resolvido via desvalorizagio da moeda. O
ajuste via quantidades — ou seja, via redugao da demanda agregada
doméstica — era de pior qualidade. Meu argumento era que, se um
pais fizesse uma desvalorizagio cambial suficientemente grande,
nao precisaria entrar em recessao. Obviamente isso sé é verdade
se o endividamento em délares das companhias for relativamente
pequeno. Como tinha havido uma socializagio das perdas cambiais,
com o governo oferecendo hedge cambial para as empresas privadas,
a desvalorizacao tinha dois impactos: aumentava a divida publica e a
inflagdo, porque funcionava como um choque de oferta.

A discussio sobre como combater a inflagio no Brasil dominou as
discussoes do departamento. O André Lara e o Chico Lopes haviam
estimado a curva de Philips no Brasil, mostrando quéo severo deveria
ser 0 impacto recessivo em uma economia ultraindexada para fazer
a inflagio diminuir. A queda do PIB [Produto Interno Bruto],
necessdria para trazer uma inflagao de 200% ao ano para 20% ao ano,

4 ARIDA, Persio (org.). Divida externa, recessio e ajuste estrutural: o Brasil diante da crise. Colegio

Estudos Brasileiros, 64. Editora Paz e Terra, 1983, 206p.
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era avassaladora. Austeridade fiscal e monetdria eram necessarias, mas
sozinhas ndo levariam a desinflagio acentuada, porque o tranco na
economia seria politicamente insustentdvel.

Houve, naquele momento, um debate muito fértil sobre como
combater a inflagio. Escrevi um artigo intitulado Neurralizar a
infla¢do, com a proposta de ajustar todos os contratos da economia na
mesma periodicidade. Contratos mais longos teriam seu periodo de
reajuste encurtado, mas preservando o valor médio real do contrato.
Me parecia mais natural ir na dire¢ao da indexagao completa do que
avangar na contramio do movimento. No limite, os desajustes que
a inflacdo provocava no sistema de pregos relativos desapareceriam,
porque todos os contratos teriam a mesma periodicidade de reajuste.
Estariam com reajustes sincronizados. Faltava, no entanto, o pulo
do gato: como ir da sincroniza¢o a desinflagio? Minha proposta
era sincronizar todos os contratos, mas faltava o pulo do gato, por
assim dizer. Foi quando André teve a ideia da reforma monetdria:
emitir uma nova moeda na qual todos os contratos pudessem ser
denominados. A sincroniza¢io iria acontecer voluntariamente e nao
por imposicao legal. Haveria uma natural preferéncia pela moeda
nova que, por defini¢io, teria o valor real constante. No paper [artigo
académico] escrito em 1983, mais tarde denominado Plano Larida,
a moeda indexada foi descrita como tendo paridade 1 com o délar e
valor real constante porque subiria de preco de acordo com a corre¢ao
monetdria. O nome era pouco inspirado para traduzir o conceito:
ORTN [Obrigacoes Reajustaveis do Tesouro Nacional] pro rata die.
No Plano Real, foi batizada como URV [Unidade Real de Valor].

Alternativamente, o Chico Lopes defendeu o chamado “choque
heterodoxo”, que de heterodoxia s6 tinha o congelamento geral de pregos
como forma de sincronizar os pregos. E a metéfora do jogo de futebol:
se todo mundo permanece sentado, estao todos na mesma situagio; se
um levanta, depois o outro, as situagdes sao diferentes. Quando alguém
diz “senta!”, todos sentam, e seria possivel ajustar a um nivel de inflagao
mais baixo com a mesma constelagio de pregos relativos. André e eu
nao gostamos da proposta por causa do congelamento de precos. Uma
das vantagens da conversao dos contratos na moeda virtual do Larida
era ser voluntdria, via livre decisao do mercado.
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A ideia de uma moeda virtual paralela jd havia sido aplicada em algum pais?

Nio havia sido aplicada em nenhum pais. Era completamente
original porque o problema brasileiro era original. Quando manter
ativos financeiros em moeda doméstica deixa de ser uma alternativa
para preservar seu valor, a economia acaba, na maior parte das vezes,
usando o ddlar como referéncia. Foi o que aconteceu na Argentina e
na maior parte dos paises da América Latina. Mas o Brasil foi original:
diante do mesmo problema, a solucio foi preservar o valor dos ativos
financeiros por meio da corre¢do monetéria.

Desde quando vem a indexagio? Desde a ditadura? Desde Roberto Campos?

Sim, mas de forma nio intencional. A indexa¢ao no Brasil comecou
como uma indexagido de impostos. Depois, se transformou em
indexagao financeira e, por ultimo, tornou-se uma indexagio de
saldrios. O que, alids, diz muito sobre a dinimica social brasileira.
Primeiro o Estado, depois o setor financeiro; o mercado de trabalho
vem em terceiro lugar. Em Israel, o tnico caso similar ao Brasil no
uso disseminado da indexacio, a ordem foi exatamente a inversa.

Depois da PUC-Rio, mas antes de ir para o governo, passei um tempo
em Washington como pesquisador de um dos Centro de Estudos
da Smithsonian. John Williamson, professor de teoria do comércio
internacional e casado com uma brasileira, morava na época no
Rio e dava aulas na PUC. Ele achou a proposta Larida instigante e
sugeriu que escrevéssemos um artigo em inglés.” O Larida j4 tinha
sido publicado como um 7exto para Discussdo do Departamento de
Economia da PUC-Rio em 1983, mas o Williamson teve a ideia de
organizar uma conferéncia® sobre estabilizacio na qual convidaria
também académicos de outros paises que compartilhavam conosco
o problema como Israel e Argentina. A conferéncia viria a acontecer
em Washington no segundo semestre de 1984.

5 ARIDA, Persio e RESENDE, André Lara. Inertial inflation and monetary reform in Brazil. Artigo preparado
para a Conferéncia Inflation and Indexation no Institute of International Economics, Washington D.C.,
em dezembro de 1984. O artigo foi publicado no Brasil como Zéxto para Discussio do Departamento de
Economia PUC-Rio. Ver: http://www.econ.puc-rio.br/publicacao/busca/5/pagina?pagina=28.

6 Conferéncia Inflation and Indexation no Institute of International Economics, Washington D.C., em
dezembro de 1984.
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Foi nessa conferéncia que Dornbusch, nosso debatedor, criou o
apelido Larida. “J4 que vou ter que falar muitas vezes sobre a proposta,
vou chamad-la plano Larida juntando L de Lara com Arida”. O nome
pegou, embora [Rudiger] Dornbush tivesse feito um comentdrio
critico sobre a proposta. Curiosamente, Philip Cagan, estudioso das
hiperinflagées na Europa, fez um comentirio que captou a esséncia
do que propinhamos: “Isso é o padrio-ouro sem ouro’. Cagan
argumentou que o Larida iria funcionar porque o importante era ter
um padrio estdvel, com ou sem lastro real.

Havia algum outro brasileiro participando ou comentando artigos nessa
conferéncia?

Nao, s6 André e eu. Havia brasileiros na plateia, mas sé nés
apresentamos um paper. Apés esse congresso, a proposta foi difundida
e gerou uma enorme polémica no Brasil.

Quando a ideia da proposta Larida comecou a circular na midia?

A proposta foi muito criticada desde a partida. Diziam que era
enganacio, uma maneira de escapar da tarefa dura que era fazer
o ajuste fiscal. E havia também o argumento de que, na verdade,
pioraria o problema: como a economia estaria indexada em um tnico
indexador, haveria diminuigao das defasagens, e a inflagao poderia ir
para o infinito.

Fui para o governo em 1985, quando voltei de Washington. Queria
participar da redemocratizagao do Brasil. Tancredo [de Almeida]
Neves morreu e Sarney, o lider da Arena, quem diria, virou presidente.
Joao Sayad tinha acabado de se tornar ministro do Planejamento e me
propos assumir uma secretaria especial para que eu pudesse formular
ideias. Virei secretdrio do Ministério do Planejamento e, depois, fui
para o Banco Central como diretor da Area Banciria.
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Ainda sobre as criticas ao Plano Larida, hd relatos de que Mdrio Henrique
Simonsen havia considerado a proposta interessante, mas acreditava que
apenas quando a economia estivesse em hiperinflagio pudesse ser aplicada.

O Simonsen j4 havia feito uma boa modelagem da inércia no Brasil.
Achou a proposta interessante, mas a entendia como um facilitador
da estabilizagiao quando o Brasil entrasse numa hiperinflagao cléssica.
Apesar disso, foi o tinico dos economistas famosos da época, fora da
PUC-Rio, que a entendeu. Eu me encontrava com ele de quando em
quando para almogarmos, mas a economia, curiosamente, era assunto
secunddrio. O assunto dominante, de longe, era musica cldssica.

Simonsen era mesmo impressionante. Pouco depois do semindrio
de Washington, Rudy aproveitou estarmos Simonsen e eu em uma
conferéncia em Cambridge para organizar um debate no MIT sobre
o Larida. Modigliani foi o moderador, eu fiz a apresentagio inicial
e os comentadores eram Simonsen e Larry Summers. Quando
terminei a apresentagio, Simonsen me surpreendeu comegando sua
fala dizendo que eu era bom de ter ideias, mas péssimo para explici-
las. E tratou de explicar de novo o Larida para a plateia. Ele era um
génio da diddtica, explicou melhor do que eu mesmo o havia feito.
Larry Summers, por sua vez, fez algumas perguntas para entender
melhor e depois vaticinou: “A proposta ¢ inteligente, mas vai falhar.
Politicos gostam de gastar. Qualquer solugio indolor levard a um
novo ciclo de gastos e, aos poucos, a inflagao voltard”. Exemplificou
o seu argumento com uma blague sobre o problema da inflagio em
Israel. “E fécil acabar com a inflagio em Isracl. O governo norte-
-americano doa dois bilhdes de ddlares por ano para Israel. Quase
todo esse dinheiro é gasto na compra de equipamentos militares.
Imagine agora que o Congresso norte-americano fixasse o valor da
ajuda nao em ddlares, mas em shekels. Se houver inflagio, o valor real
da ajuda diminui e a sobrevivéncia de Israel fica em risco. Garanto
que os politicos israclenses vao ficar subitamente responsdveis em
matéria fiscal e a inflagdo vai acabar”.

Discordei do vaticinio do Larry sobre a volta da inflagao no caso
brasileiro, dizendo que o ganho de bem-estar social decorrente da
estabilidade seria de tal ordem que os politicos apoiariam o programa.
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A estabilidade viraria um bem publico. Foi o que aconteceu na
trajetéria do Real: a plataforma modernizante dos liberais da PUC-Rio
nos dois governos do FHC teve sucesso porque era apresentada como
necessria para manter as conquistas do Plano Real.

Antes de ir para o ministério, jd havia um grupo informal discutindo a
possivel adogio da proposta Larida no novo governo?

Que eu saiba, nunca houve qualquer discussao da proposta Larida
antes de 1985. Enquanto o FMI e a maior parte dos académicos e
estudiosos defendiam a necessidade de fazer um ajuste recessivo
enorme para derrubar a inflagio, nés ja tinhamos mudado a pagina. A
PUC-Rio foi o tinico centro em que todos perceberam que o caminho
era outro. Politicas restritivas de demanda eram suficientes para reduzir
uma inflagao de 20% ao ano; diante de uma inflagao de 200% ao ano
se tornavam condigio necessdria, mas nao mais suficiente.
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Capitulo 3

0 Aprendizado com o Plano Cruzado

Como mencionei, as discussoes sobre estabilizagao da economia estavam
restritas a0 ambiente académico, mais exatamente 3 PUC-Rio, sem
interferéncia ou participagio do governo. O que precipitou o Plano
Cruzado foram dois eventos: primeiro, uma entrevista de Fernando
Henrique no Jornal do Brasil; segundo, seu discurso, na condigao
de lider do governo no Senado, retirando a sustentagio politica do
Sarney. Era evidente que a crise econémica tinha um papel enorme
nessa falta de sustentagio, e foi isso que levou Sarney a buscar algo
que lhe devolvesse popularidade e evitasse o mal maior: o retorno
dos militares ao poder. Combater a inflagao a sério certamente lhe
daria a legitimidade que buscava. O presidente ouviu as ideias e as
alternativas. Demonstrou simpatia pelo Larida, mas, se nio fosse
vidvel, poderfamos ir adiante com o choque heterodoxo. Delegou
a parte juridica ao [José] Saulo [Pereira] Ramos, consultor-geral da
Republica, amigo e advogado de sua total confianca.

Saulo Ramos se espantou ao ouvir minha exposi¢io sobre a moeda
indexada e virtual. Fulminou: é flagrantemente inconstitucional.
O Brasil nao pode ter duas moedas, argumentou ele, entre outros
motivos porque as fungdes da moeda sao indivisiveis.

Fiquei desconcertado. Nunca havia sequer considerado a hipétese
de o plano Larida ser inconstitucional. Saulo Ramos, no entanto,
foi taxativo, nao abriu nenhum espago para discussao. André e eu,
desanimados, reconsideramos a proposta do Chico Lopes por falta de
alternativas. A ideia era seguir o plano israelense, que tinha funcionado
bem: congelamento por, no médximo, trés meses, acompanhado de
uma forte contragao dos gastos puiblicos e politica monetdria apertada.
Deverfamos cuidar para que os valores de entrada na nova moeda de
saldrios e demais contratos fossem os valores médios ou de equilibrio
que vigoravam no equilibrio de alta inflacio. O plano deveria ser
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neutro do ponto de vista de precos relativos. A 4ncora cambial seria
suficiente para estabilizar os pregos nominais e as politicas monetdria
e fiscal evitariam qualquer excesso de demanda. Era essa a concepgao

do Cruzado.

A referéncia a Israel é importante nessa conexao. Israel era a tnica
economia no mundo na qual havia indexagao ampla. Era algo entre
Brasil e Argentina, onde existia a referéncia do délar, mas também havia
indexacio de saldrios, com cldusula de 100% de reajuste de acordo
com a inflagao passada e indexagdo generalizada de ativos financeiros.

Conversei com o embaixador israclense e passei quinze dias em Israel.
Conversei com politicos, liderangas sindicais, excelentes economistas e
pessoas do governo. Michael [Peter] Bruno, que viria a ser o presidente
do Banco Central de Israel, era amigo meu de longa data. Israel havia
implementado, e com sucesso, um choque heterodoxo semelhante
ao que o Chico Lopes propunha. Era um congelamento de precos de
curta duragio, acompanhado de politicas fiscal e monetdria restritivas
e lastreado num acordo com a Histadrut, a central sindical.

A realidade mostrou que fomos ingénuos quanto ao funcionamento
do mundo politico. Pode-se combinar com o presidente da Republica
0 que se quiser, mas, ao final, a decisao serd dele. Quem tem a caneta
manda. E tio simples quanto isso. E mais: uma vez langado o projeto
de estabilizagdo, nosso poder de barganha sumiu. O presidente
precisava dos economistas para langar um plano potencialmente crivel;
a extraordindria popularidade do Plano Cruzado no seu primeiro dia
acabou sendo uma armadilha. Na nossa ingenuidade, nao atentamos
ao fato de que havia eleicoes do final do ano. O presidente nao
tinha conhecimento suficiente para captar a importincia do ajuste
monetdrio e fiscal; para que se desgastar diante de uma elei¢ao vital
para o futuro da democracia? Surfou na popularidade do Cruzado,
estendeu o congelamento até as elei¢oes e o ajuste nos fundamentos
ficou para o Dia de Sao Nunca. De nada adiantou a reuniio de
Carajds, e tantas outras, tentando fazer um ajuste duro num plano
que estava aparentemente indo muito bem.

A minha ingenuidade politica era de tal ordem que achei que o
plano seria mal-recebido pela populagio. Pouco tempo antes do seu
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langamento, aconteceu a tragédia da nave espacial Challenger. O
mundo acompanhou ao vivo o langamento da nave espacial que se
desintegrou logo na partida, nove segundos depois da decolagem.
Lembro-me de ter pensado: “Vai ser assim com esse plano: da
inspiragao israelense ao fracasso tropical”.

Antes da implementagio do plano, havia um grupo de economistas ligados
ao PMDB [Partido do Movimento Democrdtico Brasileiro] discutindo
as questoes. Qual era a influéncia do partido que estava no governo nas
decisoes sobre a estabilizacio?

Havia dois grupos no governo: os economistas da PUC-Rio e o
grupo da Unicamp, ligado historicamente ao PMDB. Era um
amdlgama curioso, porque de comum havia muito pouco entre eles.
Os economistas da PUC eram chamados de heterodoxos porque
discordavam da tese de que apenas politicas fiscais e monetdrias
contracionistas seriam suficientes para combater a inflagao. Melhor
dizendo: a contragio de atividade necessdria para quebrar a espinha
dorsal de uma inflagdo inercial elevada era de tal ordem que qualquer
presidente desistiria das politicas contracionistas antes de colher seus
frutos. A heterodoxia da PUC-Rio apenas reconhecia a especificidade
da inflagdo brasileira movida a contratos indexados por forca de lei.
Do outro lado, estavam Joao Manuel [Cardoso de Mello] e [Luiz
Gonzaga] Belluzzo, que pensavam a economia na ética da economia
politica, uma mistura de Cepal, Keynes, Kalecki ¢ Marx. Eles eram
heterodoxos de verdade. A chance de o grupo funcionar como equipe
era nula. Lembro-me da primeira vez que encontrei o Joao Manuel
e pedi que me emprestasse sua calculadora HP. Ele me respondeu:
“Persio, no dia em que eu tiver uma HP, pode me internar”. Eu me
questionei sobre em qual mundo deveria viver aquele sujeito que nao
tinha uma HP. Eu entendia a matriz de pensamento da qual eles
vinham, mas uma coisa é discutir na universidade, outra é administrar
um plano de estabilizagao.

O enorme sucesso da implementagio do Cruzado foi uma grande surpresa?

Foi sim, mas o plano nasceu quase morto. Sarney, preocupado
com a possivel rejeicio do plano pelo publico, acabou autorizando
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duas mudancgas que foram fatais. Primeiro, um abono salarial que
aumentou o nivel do saldrio real na entrada do plano. O conceito de
uma reforma monetdria neutra do ponto de vista de pregos relativos
foi jogado fora ji na medida proviséria do Cruzado. Segundo, quis
dar uma garantia de que os saldrios nao perderiam valor real caso
o congelamento nao vingasse. Foi o gatilho salarial: toda vez que
a inflacdo acumulada desde o inicio do plano chegasse a 20%, os
saldrios seriam reajustados em 20% automaticamente. Nao fazia
sentido algum um gatilho, porque desrespeitava o principio bésico
da desindexagdo. E mais: com o gatilho em vigor, as politicas fiscal
e monetdria teriam que ser ainda mais restritivas do que haviamos
planejado para fazer com que o valor critico de 20% de inflagao s6
fosse atingido num futuro muito distante.

O pior ¢ que, do ponto de vista da aceitagio popular, provavelmente
tanto abono quanto gatilho eram desnecessirios. O programa foi um
enorme sucesso de publico. Surgiram, na hora, os fiscais do Sarney:
hordas de consumidores vigilantes para evitar que os capitalistas
inescrupulosos aumentassem os precos na calada da noite. André e eu,
liberais de formagao, ficamos horrorizados com o estado policialesco
que se seguiu, inclusive com a prisao de empresdrios. Algo muito
errado estava acontecendo, e era preciso acabar com aquela dindmica
o mais rdpido possivel. Tinhamos combinado um congelamento de
trés meses, e falei com o André que deveriamos reduzir esse prazo
para dois meses.

Os trés meses que tinham sido acordados com Sarney nao estavam no
papel. E, nalégica politica e na do futebol, em time que estd ganhando
nao se mexe. As elei¢oes estavam se aproximando, nem Sarney nem
PMDB queriam tomar riscos. E o congelamento perdurou de marco
até novembro!

O ministro Dilson [Domingos] Funaro chegou a ir & televisio afirmando
que o congelamento seria efetivo por 90 dias e foi desautorizado pelo
porta-voz da Repiiblica.

Exatamente. Era o que tinha sido combinado e ele, que vinha do
mundo empresarial, sabia que nenhum preco pode ser congelado
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para sempre. Mas foi desautorizado e teve que silenciar a respeito.
A solugdo para sustentar os pregos por mais tempo teria que ser
implementar politicas mais restritivas ainda. O que se viu, no entanto,
foi o oposto. Tivemos o cuidado de extinguir a conta movimento
antes da estabilizacio e unificar os orcamentos, mas os resultados
foram lentos. No caso da conta movimento, demorou oito meses para
que o Banco do Brasil conseguisse, de fato, recolher o compulsério
como os demais bancos. Porque o Banco do Brasil, por nunca ter tido
que recolher compulsério, ndo tinha um sistema computacional que
pudesse calcular sua exigibilidade. Unificar os or¢amentos foi outro
desafio. Nos deparamos com contas duplicadas e com contas que
apareciam apenas parcialmente. Dessa forma, unificar os orcamentos
nao era simplesmente juntar dois orcamentos. Exigia a compreensao
das estatisticas publicas, repensar os conceitos.

E, nessa época, era tudo realizado em papel, nio &

Sim, no papel. Para se ter uma ideia de como a situagao era precéria,
lembro-me de, ao assumir a Diretoria da Area Bancéria do Banco
Central, ter requerido que todos os bancos que tivessem em sua carteira
créditos com avais concedidos pelo Tesouro Nacional informassem o
Banco Central a respeito. Caso contrario, os avais seriam cancelados.
Evidentemente, eu nio tinha poder algum de cancelar os avais, mas
era a Unica maneira de consolidar as estatisticas dos avais do Tesouro. A
confusdo institucional era tao grande que vérias entidades concediam aval
em nome do Tesouro e nao informavam ninguém a respeito. O Instituto
do Aclicar e do Alcool (IAA), por exemplo, avalizava débitos em nome
do Tesouro Nacional sem nenhuma contabilidade ou registro e em seu
préprio balango. Alids, data dessa época outra iniciativa institucional
importante: a criagao da Secretaria do Tesouro Nacional (STN).

A precariedade das contas publicas tornava a gestao da politica
econdmica muito dificil. O texto original do Larida é bastante claro:
a pré-condigao para langar o programa de estabilizagao via moeda
indexada ¢é zerar o deficit pablico. Mas, na confusio das contas
publicas da época, era dificil saber o valor do deficit publico. Nao
foi A toa que o Brasil, com o Delfim Netto, assinou sete cartas de
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inten¢do com o FMI em alguns pouco anos. A tnica forma de
ver 0 que estava acontecendo era abaixo da linha. O efeito de um
aumento de impostos era um aperto de liquidez, e o Banco Central
tinha que injetar recursos. O efeito de um aumento de gastos era um
excesso de liquidez e o Banco Central tinha que enxugar o excesso. A
precariedade das contas era assustadora.

Data também dessa épocaa criagao das Letras do Banco Central (LBC).
Eu ja havia escrito vérios artigos alertando quanto ao funcionamento
assimétrico do mercado de divida puablica. As corretoras e bancos
atuantes nesse mercado compravam titulos indexados do Tesouro e
alavancavam seus balangos tomando emprestado do Banco Central.
A garantia eram os préprios titulos do Tesouro. A norma vigente
permitia alavancagem de até 30 vezes. Quando a corre¢ao monetdria
do més mais o cupom do papel era maior do que o custo do
carregamento, o mercado ganhava muito dinheiro. Quando o inverso
acontecia, no entanto, havia uma crise sistémica, porque quase todos
os intermedidrios ndo tinham patriménio para arcar com o prejuizo.
Para evitar a crise sistémica, o Banco Central recomprava os papéis
a um pre¢o maior do que o decorrente da corregao monetdria mais
cupom. O resultado era uma periddica socializa¢ao de perdas, ou o
que chamei de garantia implicita de solvéncia oferecida a custo zero.
E o incentivo para alavancar os balancos a0 maximo possivel.

André e eu discutimos o que fazer para evitar o prejuizo que essa
assimetria causava nas contas publicas. A duration efetiva da divida
publica nao era dada pela duration média dos titulos indexados, tudo
se passava como se a divida fosse diariamente indexada pela taxa de
juros. Eu sugeri que o excesso de reservas fosse depositado diretamente
no Banco Central. André preferiu enxugar o excesso via LBC, para
estimular o mercado de papéis da divida. O resultado era praticamente
idéntico e, como ele era o diretor da Divida Publica, a solugio foi criar
a LBC que depois virou LFT [Letra Financeira do Tesouro].

Retomando: o Cruzado nasceu conceitualmente morto, por conta
do abono e do gatilho, mas quem selou a morte foi a auséncia de
politicas fiscal e monetdria restritivas.
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A taxa de juros deveria ser bem maior, nio é?

Esse ponto ¢é curioso. A taxa de juros nominal diante de um
congelamento de pregos e saldrios tem que compensar a expectativa de
que o congelamento venha a ser desrespeitado. Se ficar abaixo disso,
torna-se negativa, e a consequéncia é o excesso de demanda. Mas, para
Dilson Funaro, ministro da Fazenda, o excesso de demanda era um
sinal de que o plano estava indo bem. Ele tinha um enorme espirito
publico, mas sua experiéncia como empresdrio vinha da industria de
brinquedos, que tinha tipicamente capacidade ociosa, endividamento
elevado e dependia da taxa de cAmbio porque sua principal matéria-
-prima era o pldstico. Para ele, a combinagio de excesso de demanda,
juros muito baixos e cAmbio apreciado gerava o incentivo adequado
para o aumento de investimentos, porque os lucros aumentavam
estimulados tanto pelas vendas maiores quanto pela redugao de
custos. A demanda criaria sua prépria oferta e tudo terminaria bem.
Na faculdade, certamente se reprovaria um estudante que dissesse que
excesso de demanda aumenta o investimento, ampliando a capacidade
produtiva da economia que, por sua vez, absorveria o excesso de
demanda sem pressao de custos. Mas nao adiantava questionar: ele era
ministro, e 0 Banco Central nao era independente.

A falta de independéncia do Banco Central é um capitulo a parte.
Basta dizer que diretor do Banco Central nio tinha sequer poder de
voto nas reunides do Conselho Monetdrio Nacional (CMN), que
era a autoridade monetdria suprema instituida pela Lei 4.595 [de
31 de dezembro de 1964]. Eu ia l4 s6 para ouvir as ponderagoes dos
membros com voto. Votavam o Basa [Banco da Amazdnia], o Banco
do Brasil, nove representantes do setor privado (bancos, comércio,
industria). Até o IRB [Instituto de Resseguros do Brasil] tinha voto.
O Banco Central mesmo s6 tinha um voto, o do seu presidente.
Ao final, até o ministro do Trabalho passou a ter assento e voto. Foi
traumdtico participar daquelas reuniées, mas fundamental quando,
na época do Plano Real, reduzimos a composicao do CMN para trés
membros e nenhum deles do setor privado ou fiscalizado pelo Banco
Central. Eu sempre tive uma preocupagao muito grande com a
construgao da institucionalidade adequada para a politica monetdria.
Um dos meus maiores objetivos, como diretor do Banco Central, era
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extinguir a Diretoria de Crédito Agricola que existia na ocasiao. Era
um resquicio do velho Or¢amento de Crédito que sobrevivia dentro
da estrutura do Banco Central.

Voltando ao plano: nao podiamos subir a taxa de juros, o problema
cambial estava se agravando e o congelamento de pregos estava fazendo
dgua por excesso de demanda. Nao havia nem a independéncia de
fato, embora nio de direito, que viria a ocorrer quando do Plano
Real. Por consequéncia, qualquer antncio do Banco Central que
chocasse com a diretriz politica de manter o congelamento nao era
crivel. Em novembro de 1986, Fernao Bracher, aflito com a queda
do nivel de reservas, fez unilateralmente uma pequena desvalorizagao
da taxa de cAmbio. Acabou tendo que sair da presidéncia do Banco
Central e eu 0 acompanhei.

O André Lara Resende era wm pouco mais dramdtico em relagio ao
plano, nio era? Ele tinha a preocupagio de que a equipe econdmica fosse
linchada caso o plano néo fosse bem-sucedido?

Nio é que o André era dramdtico: dramdtica era a situagao. Na minha
drea, o Banco do Brasil nio conseguia acertar o recolhimento do
compulsério, e os bancos estaduais iliquidos, quando nao insolventes,
sacavam do compulsério, mesmo sob ameacga de intervengio. E a
intervenc¢do, por sua vez, era dificil porque era considerada pelos
governadores como uma afronta da Unido aos seus respectivos estados,
e o presidente nio queria desgaste politico. No caso do Banco do
Estado do Maranhao, cheguei a tentar uma rota alternativa de presso.
O banco estava negativo em reservas, e a lei me facultava bloquear
a remessa do Fundo de Participagio do estado. Enviei a ordem de
bloqueio ao Banco do Brasil, que era o encarregado do repasse. O
presidente do Banco do Brasil gentilmente me telefonou afirmando
que ndo iria cumprir a ordem porque o presidente da Reptblica era do
Maranhao. Falou que nio iria cumprir e cumpriu o que falou. Na drea
do André, a restri¢ao era mais direta: nio subir a taxa-base. Estdvamos
no Banco Central de maos atadas, esperando o desastre acontecer.

Lembro-me de uma conversa com o entdo presidente do Banco
Estadual de Alagoas (Produban). O Banco estava negativo em reservas —
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e cada dia mais negativo do que no dia anterior —, mas ele rolava
automaticamente principal e juros dos créditos que detinha contra
os usineiros do estado. Chamei-o a Brasilia e dei-lhe um ultimato:
“Ou vocé liquida esses créditos contra os usineiros ou faremos uma
intervengao no seu banco e vocé ficard com seus bens indisponiveis”.
Disse a ele que era seu dever fiducidrio cobrar os créditos, mesmo que
o banco estivesse liquido e solvente. A resposta dele me surpreendeu:
“Doutor, o senhor nao conhece Alagoas. Se eu tentar liquidar essas
pendéncias, o liquidado serei eu. Entao, o senhor pode intervir no
banco, porque eu nao vou cobrar usineiro nenhum. Pode intervir, a
chave do banco ¢ sua. Pode bloquear meus bens, da minha familia,
da diretoria toda, estou falando pela diretoria toda”. Foi o que acabei
fazendo, mas depois de enorme desgaste politico dentro do governo.

Minha experiéncia de Plano Cruzado me ensinou vdrias coisas.
Primeiro, os responsdveis pela estabilizagio precisam controlar
o processo de estabilizagio na sua dinimica politica. E necessdrio
estruturar o plano em etapas e assegurar o sucesso de cada uma delas
antes de partir para a proxima. O ajuste fiscal tem que ser feito antes
e ndo depois. Corrigimos isso no Plano Real. O Banco Central tem
que ter independéncia para colocar a taxa de juros no valor adequado
para controlar a demanda agregada. A equipe econdmica precisa ter
controle da mquina ptblica ou a0 menos dos seus elementos centrais
como os bancos publicos. E, como o presidente da Reptblica tem a
caneta, o unico lastro efetivo da estabiliza¢ao tem que ser a confianga
dele na sua equipe.

Segundo, deveria buscar amparo juridico para ter uma solu¢io
que assegurasse que a moeda indexada virtual do Plano Larida
fosse constitucional. Nao que o Plano Cruzado tivesse que dar
necessariamente errado; deu certo em Israel. Mas, uma vez feito um
congelamento, a inflagdo mudou de cardter. Deixou de ser inercial
para ser movida a expectativas. Mais precisamente: falhado um
congelamento, a inflagao se acelerava porque todos os formadores de
preco queriam ter gordura quando do préximo congelamento. Foi
assim que o Brasil foi de congelamento em congelamento, e todos
ineficazes. O préximo plano teria que ser o Larida.
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Terceiro, todos os bancos estaduais tinham que ser liquidados. Nio
foi a toa que esse foi o tema da minha sabatina no Senado e do meu
discurso de posse no Banco Central, em 1995. Nao adianta intervir,
sanear e devolver para a administragao estadual; hd que privatizd-los
ou fechd-los.

Quarto, o Cruzado reforgou minha convic¢io sobre a importincia
de construir as instituigdes corretas. O fim da conta movimento e a
cria¢do da Secretaria do Tesouro Nacional foram marcos importantes,
mas insuficientes. Era necessirio reformar o CMN e assegurar a
independéncia, na pratica ao menos, do Banco Central. Isso foi feito
no Plano Real. Outro passo importante de institucionalizacio feito
ainda na minha segunda passagem pela institui¢ao, como presidente,
foi criar o Copom [Comité de Politica Monetdria], com ajuda do
Francisco Lopes, para dar mais previsibilidade a politica monetéria.
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Capitulo 4

A Experiéncia no BNDES

Gostariamos de falar sobre o Plano Real, que foi um divisor de dguas na
historia do Brasil. Qual foi seu envolvimento na equipe que formulou o
plano? Como foi o convite para integrar a equipe?

Conversei com Fernando Henrique quando ele se tornou ministro
da Fazenda. O pais vinha do trauma do Plano Collor. O horror aos
vérios e fracassados planos de estabilizagao levou a percep¢io de que
o importante era fazer o feijao com arroz, um pouco como o Mailson
da Nobrega havia feito depois que ele préprio falhou no Plano Verao
ou como a gestao do Marcilio Marques Moreira ainda no governo
[Fernando Affonso] Collor [de Mello], depois do fiasco do Plano
Collor. A convicgao geral era que nenhum “truque heterodoxo” —
essa era a expressio da época — valeria a pena.

Como jé mencionei, conheci Fernando Henrique ainda em 1974,
quando estava decidindo sobre meu doutorado. Ele confiava no grupo
de economistas da PUC-Rio. Niao me entusiasmava, no entanto,
elaborar plano de estabilizagao na condicio de assessor. Era uma das
ligoes do Cruzado: sem o controle das grandes mdquinas publicas nao
haveria plano de estabilizagio que vingasse. Nao me interessava nem
mesmo voltar a ser diretor do Banco Central: ou eu teria uma posigao
de controle em alguma institui¢ao importante ou preferiria ficar fora
do governo. O Pedro Malan j4 era presidente do Banco Central. Como
nio havia nenhuma posi¢io disponivel naquele momento inicial do
governo Itamar, preferi nao ir para o governo.

Sé ingressei no governo Itamar quando surgiu a oportunidade
de comandar o BNDES [Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social]. O BNDES nao tinha uma agenda diretamente
relacionada ao Plano Real, exceto pelo programa de privatizagoes, mas
era importante alinhar as diretrizes do banco ao Plano que irfamos
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fazer. Durante meu periodo de BNDES, tinha dupla jornada de
trabalho: tinha que tocar o banco no Rio de Janeiro, mas as reuniées
da equipe econdmica eram em Brasilia.

Como o senhor via 0 BNDES e qual era o papel que o banco deveria ter
na economia brasileira?

Eu tinha uma visio muito radical do BNDES. Em primeiro lugar,
ele deveria operar como um banco propriamente dito. Os projetos no
BNDES eram analisados do ponto de vista do efeito multiplicador
sobre 0 emprego e a renda. Para mim, que vinha do setor privado,
era incompreensivel um banco que nio tivesse um comité de crédito.
Fiz questdo de conduzir pessoalmente o comité no seu inicio para
infundir no banco a cultura de crédito: identificar o colateral do
projeto,” analisar a capacidade e riscos da quitacio das parcelas do
empréstimo. Nos casos em que nio estava convencido sobre a garantia
oferecida, passei a exigir flanga pessoal dos controladores e cldusulas
de cross-default. Muitos funciondrios do banco ficaram chocados com
a ideia de filtrar os projetos antes de mais nada pelo risco de crédito
e deixar o mérito do projeto em si para uma segunda etapa. Um dos
diretores do banco, que nao havia sido nomeado por mim, chegou a
dizer que seria ofensivo exigir de um importante empresdrio de Sio
Paulo fianga pessoal para um de seus projetos apresentados ao banco.
Desnecessdrio dizer que os empresdrios habitués do banco também
comegaram a me criticar.

Além de exigir que todo projeto passasse pelo Comité de Crédito, tratei
de mudar o conceito do que deveria ser financiado. O critério nao
deveria ser a quantidade de empregos gerados direta e indiretamente,
mas sim a existéncia ou nio de falha de mercado. Mesmo se um
projeto fosse vidvel do ponto de vista das garantias oferecidas, o
banco s6 deveria financiar projetos que, por alguma possivel falha de
mercado, nao tivessem financiamento privado. O primeiro caso que
discuti foi o do hotel da Encol,® que depois veio a falir, na Avenida
Paulista. Obviamente, financiamento para a construgao de um hotel

7 Colateral ¢ um ativo designado ou entregue como garantia de cumprimento de um contrato.
8 A Encol Engenharia, Comércio e Industria foi fundada em 1961 e chegou a ser considerada a
maior construtora da América Latina. Sua faléncia foi decretada em 1999.
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rentavel na Avenida Paulista nao haveria de faltar. Das duas uma: ou
o retorno do projeto tal qual avaliado pelo setor privado era muito
baixo ou o grupo j4 tinha estourado seu limite de crédito junto a
bancos privados. Nao aprovei o projeto.

Passei a solicitar, caso a caso, que a andlise do projeto comegasse pela
identificagdo da falha de mercado de crédito que o financiamento
deveria suprir. A falha era decorrente de alguma externalidade do
projeto? Decorreria da incompletude dos mercados de crédito
de longo prazo? Analisar a gera¢do de empregos do projeto era o
terceiro passo de aprovagio — qualidade do crédito e a identificagao
da possivel falha de mercado o antecediam. Era uma abordagem
totalmente diferente da empregada pelo BNDES até entido. Como
consequéncia, caiu o ritmo de aprovagdo de projetos ¢ o banco passou
a acumular caixa, comprando titulos do Tesouro Nacional. Fui muito
criticado por impedir o banco de alavancar o crescimento do pais,
tanto internamente quando por empresdrios.

Para além do contato com empresdrios, havia demandas politicas para
os projetos?

A pressao dos governadores era enorme. O caso mais emblemadtico
foi 0 do metrd de Sao Paulo. Certamente se tratava de um projeto
meritdrio, do ponto de vista das externalidades que geraria. Mas por
uma restri¢ao legal nao se conseguiria apartar parte do fluxo de caixa
ou da bilheteria do metr6 para pagar a divida. O risco de crédito era o
risco do estado de Sao Paulo e, naquela altura, o estado de Sao Paulo
estava quebrado. Pensei em pedir uma fianga banciria, mas o Banespa
[Banco do Estado de Sio Paulo], como todos os bancos estaduais,
estava em péssima situagao financeira. Eu sabia que, se concedesse o
financiamento, o dinheiro nio retornaria ao Banco — seria mais um
item na negociagao de dividas entre os estados e a Uniao.

Minha recusa foi vista como uma afronta ao governador de Sao
Paulo. Como negar recursos a um projeto de que a cidade precisa
de fato quando o banco os tem em caixa? E casos como esse se
multiplicavam. Depois de passar por situagoes complicadas e pressoes,
eu mesmo redigi uma Resolugao do CMN proibindo operagoes de
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empréstimo entre bancos federais e estados e municipios, a nao
ser em circunstincias excepcionalissimas. Dali em diante, teria um
argumento: nao podia emprestar por uma vedagao do CMN.

Nesse caso especifico do metré de Sio Paulo, imagino que o assunto tenha
sido levado ao presidente da Repiiblica, ao ministro de Estado.

O ministro responsavel pela drea evidentemente queria que a obra
fosse realizada, e era aliado do governador. Ambos estavam de olho
na popularidade gerada pela inauguragio da estagio do metro.
Isso é natural numa democracia. Quem nao tinha padrinho era o
Tesouro Nacional, que detinha — e ainda detém — 100% do capital
do BNDES. Meu dever fiducidrio era proteger o acionista do banco.

O BNDES sempre foi uma instituicio muito poderosa, sempre foi
protagonista no cendrio nacional, desde sua criagdo. Como economista,
percebe um arranjo institucional melhor para o BNDES, de modo que
seja mais independente e ndio sofra tantas pressoes politicas?

O problema nio ¢ a existéncia ou nao de independéncia. A pergunta
que se deve fazer é sobre a razao de sua existéncia. O BNDES foi criado
ao final da década de 1950 para contribuir para o financiamento
do desenvolvimento do setor elétrico brasileiro. Naquele momento,
nao havia nenhum outro mecanismo de investimento. O mercado de
capitais privados, como se pode imaginar, nao existia na década de
1950 e o Estado nao tinha capacidade de mobilizagao de poupanca
publica para investir no sistema elétrico. Criou-se, entao, o BNDE
[Banco Nacional de Desenvolvimento Econdémico]. Um banco para
alavancar recursos para financiar obras de infraestrutura.

Nio havia geragio de poupanga na economia brasileira?

Havia sim, mas, por razées que aqui nio importa analisar, o
argumento era que nio havia montante suficiente ou apetite para
risco suficiente para financiar a infraestrutura. Muita coisa mudou do
final da década de 1950 até hoje. O banco deveria se ater as atividades
para as quais nao hd financiamento nem via mercado de capitais nem
via o mercado privado de empréstimo. Caso contrério, hd o efeito
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de crowding our [efeito substituigio], e a economia perde eficiéncia.
A medida que o mercado privado de capitais e de empréstimos se
desenvolve, a magnitude relativa do BNDES deveria diminuir. A
hipertrofia gerada pelos empréstimos do Tesouro nos governos do
PT [Partido dos Trabalhadores] foi uma aberracao.

O préprio sistema de funding [captagao de recursos] do BNDES
nao faz sentido. O artigo 239 da Constituigao vinculou 40% do PIS
[Programa de Integragao Social] ao financiamento do BNDES. Por
lei, a arrecadagao do PIS ¢é canalizada para o FAT,” um fundo de
natureza contibil, e o FAT, por sua vez, empresta 40% dos recursos
recebidos para o BNDES. E mais um exemplo de institucionalidade
errada. O artigo 239 deveria ser removido da Constituigao, e os usos
dos recursos arrecadados pelo PIS deveriam ser decididos na discussao
do Orgamento da Uniao.

9 O Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT) ¢ um fundo contébil, de natureza financeira, vinculado
a0 Ministério do Trabalho e Emprego, instituido por meio da Lei 7.998, de janeiro de 1990, por
ocasido da regulamentagio do art. 239 da Constitui¢io Federal, cujos recursos sio destinados ao
custeio do Programa do Seguro-Desemprego e do Abono Salarial e ao financiamento de programas
de desenvolvimento econdémico.

40 Capitulo 4



Fotos



i

Ceriménia de posse do cargo de diretor da Area Bancdria do Banco Central do Brasil. Da esquerda para a direita: Jodo
Sayad, Ferndo Bracher, Helio Ribeiro de Oliveira, André Lara Rezende e José Tupy Caldas. Brasilia, maio de 1986

Persio Arida assinando o termo de posse como diretor da Area Banciria do Banco Central do Brasil. Brasilia, maio de 1986
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Discurso na ceriménia de posse do cargo de diretor da Area Banciria do Banco Central do Brasil. Brasilia, maio de 1986
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Ceriménia de posse de Persio Arida e de Lycio de Faria como diretores da Area Banciria ¢ da Area de Administragio.
Da esquerda para a direita: Persio Arida e Lycio de Faria. Brasilia, maio de 1986
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Ceriménia de posse de Persio Arida e de Lycio de Faria como diretores da Area Bancéria e da Area de Administragéo.
Da esquerda para a direita: Persio Arida e Lycio de Faria. Brasilia, maio de 1986
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Evento de comemoragio dos vinte anos do Banco Central. Da esquerda para a direita: Denio Nogueira, Ruy Leme,
Ernane Galvéas, Paulo Lira, Carlos Brandio, Persio Arida, Fernando Milliet, Carlos Geraldo Langoni e Fernio

Bracher. Brasilia, 1985
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Em sabatina na Comissio de Assuntos Econdmicos do Senado Federal, para presidente do BCB. Da esquerda para a
direita: Persio Arida, Jonas Pinheiro e Gilberto Miranda. Brasilia, 13 de dezembro de 1994
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Em sabatina na Comissio de Assuntos Econdmicos do Senado Federal, para presidente do BCB. Da esquerda para a
direita: Persio Arida e Jonas Pinheiro. Brasilia, 13 de dezembro de 1994
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Ceriménia de transmissio de cargo de presidente do Banco Central do Brasil de Pedro Malan a Persio Arida. Da esquerda

para a direita: Carlos Eduardo Tavares de Andrade, Alkimar Moura, Francisco Lopes, Persio Arida e Pedro Malan.

Brasilia, janeiro de 1995
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Ceriménia de transmissio de cargo de presidente do Banco Central do Brasil de Pedro Malan a Persio Arida. Da esquerda
para a direita: Francisco Lopes, Persio Arida e Pedro Malan. Brasilia, janciro de 1995

Ceriménia de transmissio de cargo de presidente do Banco Central do Brasil de Pedro Malan a Persio Arida. Da esquerda
para a direita: Persio Arida, Pedro Malan e Gustavo Franco. Brasilia, janeiro de 1995
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Cerimonia de transmissao de cargo de presidente do Banco Central do Brasil de Pedro Malan a Persio Arida. Brasilia,

janeiro de 1995
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Ceriménia de transmissio de cargo de presidente do Banco Central do Brasil de Pedro Malan a Persio Arida. Da esquerda
para a direita: Persio Arida e Pedro Malan. Brasilia, janeiro de 1995

Recebendo os cumprimentos de Paulo César
Ximenes. Brasilia, janeiro de 1995
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Recebendo os cumprimentos na posse.
Brasilia, janeiro de 1995

Recebendo os cumprimentos na posse.
Brasilia, janeiro de 1995

Fotos



Recebendo os cumprimentos de Jorge Konder Bornhouse e Lézaro Brandio. Brasilia, janeiro de 1995
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Comemoragao dos 30 anos do BCB. Da esquerda para a direita: Alkimar Moura, Persio Arida, Pedro Malan, Gustavo
Franco, Edson Bastos Sabino e Carlos Eduardo Tavares de Andrade. Brasilia, 1995

Comemoragao dos 30 anos do BCB. Brasilia, 1995

Fotos



Comemoragio dos 30 anos do BCB. Brasilia, 1995

g

Comemoragio dos 30 anos do BCB. Da esquerda para a direita: Persio Arida e Pedro Malan. Brasilia, 1995
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Ceriménia de transmissao de cargo de presidente do Banco Central do Brasil de Persio Arida a Gustavo Loyola. Da
esquerda para a direita: Persio Arida, Pedro Malan (ministro da Fazenda) ¢ Gustavo Loyola. Brasilia, junho de 1995

Ceriménia de transmissao de cargo de presidente do Banco Central do Brasil de Persio Arida a Gustavo Loyola. Da
esquerda para a direita: Persio Arida, Pedro Malan (ministro da Fazenda) e Gustavo Loyola. Brasilia, junho de 1995

Fotos



Ceriménia de transmissao de cargo de presidente do Banco Central do Brasil de Persio Arida a Gustavo Loyola. Da

esquerda para a direita: Carlos Eduardo Tavares de Andrade , Francisco Lopes, Alkimar Moura, Persio Arida, Pedro Malan
(ministro da Fazenda), Gustavo Loyola e Gustavo Franco. Brasilia, junho de 1995

Encontro de ex-presidentes no evento comemorativo dos 50 anos do BCB. Da esquerda para a direita: Paulo César
Ximenes, Gustavo Loyola, Wadico Bucchi, Fernando Milliet, Persio Arida, Alexandre Tombini, Carlos Geraldo
Langoni, Henrique Meirelles, Ernane Galvéas, Arminio Fraga e Gustavo Franco. Brasilia, marco de 2015
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Capitulo 5
0s Cuidados com o Plano Real

Ainda no governo Sarney, o senhor saiu da equipe que langou o Plano
Cruzado? Retomou a elaboracdo de sua tese?

Eu sai do governo em 1986, acompanhando Fernio Bracher,
presidente do Banco Central. O fracasso do Cruzado tinha aspectos
ébvios, como mencionei — abono, gatilho, politicas fiscal e monetdria
expansionistas, a manutengdo do congelamento até ganhar as
eleicoes —, mas havia um que me intrigava: a explosao da demanda
agregada logo no primeiro dia de langamento do plano. Houve um
aumento de saldrio real, o que explicaria parte do fendmeno. Havia
a possibilidade de que o congelamento nao fosse crivel: as pessoas
foram as compras porque achavam que o congelamento nio iria
durar. A taxa de juros nominal teria que ter sido alta o suficiente para
compensar a expectativa de inflagio futura ao invés de ser fixada pela
taxa real que vigorava antes do plano, o que supunha que a inflagao
futura fosse zero. Isso também explicaria a alta de ativos reais que se
seguiu ao lancamento do Cruzado. Mas seria s esse o problema?

Em um dos ensaios da minha segunda tese para o MIT, escrito em
1989, tratei de explorar o tema da explosdo inicial de demanda
sob outra ética. Parti do principio de que a volatilidade dos precos
relativos aumentaria com a inflacio e que os agentes eram avessos ao
risco. Quanto mais alta a inflagio, maior a parcela da riqueza que
seria idealmente alocada em titulos indexados para uma mesma taxa
real de juros. A varidvel de ajuste era o preco dos ativos reais que cairia
a medida que subisse a inflagdo mesmo sem nenhuma mudanga na
taxa de juros real. O coroldrio era que a estabiliza¢io levaria a um
grande aumento no prego de ativos e, por tabela, a um desequilibrio
no mercado de bens, se a taxa real de juros ficasse no mesmo patamar
que vigorava antes. Ou seja, mesmo diante de um equilibrio de alta
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inflagio plenamente inercial, o plano de estabilizagao nio deveria ser
neutro do ponto de vista dos precos relativos. A taxa de juros real
necessdria para sustentar a estabiliza¢io teria que ser muito maior
do que aquela que vigia no equilibrio inflaciondrio. Se a volatilidade
fosse zero — como em um congelamento de pregos —, o argumento
valeria com mais forca ainda.

O Larida aparecia no modelo como um caso particular no qual a
volatilidade de pregos relativos era a mesma qualquer que fosse a
inflacio. Como essa hipdtese nao me parecia fazer sentido, o modelo
me deu o embasamento para defender que a taxa de juros de entrada
do Plano Real fosse muito maior do que a taxa de juros real que vigia
antes do plano. A transi¢io via moeda virtual do Larida continuava
vélida, mas a prescri¢ao de neutralidade de precos relativos deixava
de sé-lo.

Qudio frequentes eram as reunioes sobre o Plano Real e como foi o inicio

do plano?

No comego, eram reunides muito informais, com um grupo pequeno.
O Fernando Henrique assistia as discussoes algumas vezes. Deve ter
sido enfadonho para ele, mas serviu para que entendesse a légica do
plano de estabilizagao. Quando ele teve que explicd-lo em entrevistas
ou negociar com o Congresso, ele sabia do que estava falando.

E como era a dindmica do grupo? Eram discussoes muito abertas, baseadas
nos fracassos do Plano Cruzado?

O Cruzado nem constava das discussdes porque era evidente a
todos que repetir o congelamento de pregos nao era o caminho. A
preocupagio com o fundamento fiscal do plano era também comum
a todos. As discordincias surgiam quando chegdvamos ao problema
da indexagao dos contratos. Gustavo Franco defendeu por um tempo
a proposta de pré-fixar a inflacdo, fazendo com que as correcoes
cambiais, monetdria e de saldrio, em vez de refletirem a inflacio
passada, fossem fixadas abaixo da inflagio corrente. A proposta nao
vingou porque j4 tinha sido tentada sem sucesso por duas vezes: por
Delfim Netto, no inicio dos anos 1980, e por Francisco [Oswaldo
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Neves] Dornelles, j4 no governo Sarney, mas antes do Plano Cruzado.
O grupo foi naturalmente chegando a no¢ao de que o plano deveria
ser uma variante do Larida. Percorremos vérias alternativas até chegar
a moeda indexada.

Por conta da minha experiéncia com Saulo Ramos, procurei um
antigo colega do Colégio de Aplicagao, o José Tadeu De Chiara. O
Tadeu era professor de direito econdmico na Faculdade do Largo
de Sio Francisco [Faculdade de Direito da USP], tinha trabalhado
comigo no Unibanco e havia defendido sua tese de doutorado
exatamente sobre a moeda e o quadro legal brasileiro. Contei para ele
o veto do Saulo Ramos e perguntei se ele me ajudaria a escrever uma
medida proviséria passivel de ser aprovada pela Corte Suprema. Foi
dele a redagao dos artigos iniciais da medida proviséria que instituiu
a URV. O procurador-geral da Republica, Geraldo Brindeiro, leu e
aprovou. Sinceramente, nao sei se ele se convenceu, mas a0 menos
tinhamos uma estrutura juridica defensdvel. Quando a medida
proviséria foi publicada, Saulo Ramos escreveu um artigo em jornal
dizendo que a moeda indexada era inconstitucional. Tadeu rebateu a
critica do Saulo Ramos também em artigo de jornal, mas nao houve
réplica por parte do Saulo Ramos.

Mesmo a URV sendo wma moeda virtual, ainda havia esse problema?

Sim. E claro que agentes privados estdo livres para pactuar o indexador
de um contrato da forma que melhor lhes convier. Mas, se o indexador
¢ inconstitucional e uma das partes resolver deixar de honrar o reajuste,
a outra parte nao tem como fazer cumprir o contrato.

As maiores referéncias para o Plano Real foram o Larida e o Plano
Cruzado. No entanto, havia wm cendrio de crise politico-econdmica
muito grande em 1993 e inicio de 1994, que se originava do Plano
Collor, do impeachment do presidente e da CPI dos anées do orcamento.
Qual era a visio dessa equipe sobre o Plano Collor naquele momento?
Era algo a se esquecer?

O Plano Collor partia de um diagnéstico errado: a inflagio no
Brasil era alta devido ao excesso de liquidez. A solu¢io aventada foi
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um empréstimo compulsério ao governo por dois anos da quase
totalidade da riqueza financeira do pais. As obrigacdes constituidas
antes do plano podiam ser quitadas através da moeda bloqueada,
mas as posteriores ao plano apenas com a moeda livre. Quando o
empréstimo compulsério foi devolvido, a inflacio retornou ao seu
patamar anterior. O resultado prético foi apenas uma desorganizagao
da economia de proporgoes épicas.

Eu trabalhava na época no Unibanco, e o embaixador [Walther]
Moreira Salles, presidente do Conselho de Administragao do banco
e seu acionista controlador, me perguntou logo depois do antncio do
Plano Collor sobre seu impacto na liquidez do banco. Respondi que
nao tinha como avaliar. Como o sistema do banco nio operava em
duas moedas simultaneamente, havia a possibilidade de o Unibanco
ter muita liquidez na moeda bloqueada e estar iliquido na moeda nova
— o que poderia ser fatal — ou vice-versa. Apds algumas perguntas,
no entanto, ele se tranquilizou com um argumento baseado na sua
sabedoria de vida. Coisas muito antinaturais, disse ele, nio duram. Esse
plano em breve virard mais uma pédgina dos descaminhos do Brasil.

E quanto a surpresa para o cidaddo?

Esse é, de fato, um ponto interessante, porque todos os planos, até
entao, inclusive o Plano Collor, haviam sido implementados de
surpresa. Eu tive a ideia de implementar o plano em etapas pré-
-anunciadas para evitar surpresas e falei com o Fernando Henrique.
Ele conta isso em um de seus livros. Tinhamos que diferenciar o
Plano Real dos outros planos, sempre preparados na calada da noite.
Tinhamos que ser transparentes e avisar passo a passo qual seria
a proxima etapa. Nada mais efetivo para ganhar credibilidade do
que cumprir as metas anunciadas. A estruturagio em etapas daria
também maior controlabilidade do plano de estabilizagdo, evitando
o que aconteceu no Cruzado. Em especial, o ajuste fiscal tinha
que vir antes da troca do padrao monetdrio; se essa etapa nao fosse
cumprida, nao lancarfamos o programa. No Plano Real, o ajuste
fiscal foi feito via Emenda Constitucional e recebeu o sugestivo
nome de Fundo Social de Emergéncia — e nao era nem fundo, nem
social nem de emergéncia.
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Como se coloca a questio das privatizagoes no dmbito do Plano Real?

As privatizagoes foram muito importantes, mas elas comegaram antes
do andncio do Plano Real. O processo comegou, na verdade, no
final do governo Sarney e teve impulso no governo Collor. Quando
assumi o BNDES, o governo ainda era do Itamar. Ele ndo era muito
fa de privatizagoes, mas as tolerava, porque diziamos que eram
necessdrias. No meu discurso de posse, anunciei a inten¢ao nao sé
de avancar o programa de privatizagdo, cuja responsabilidade era do
BNDES, de acordo com o Plano Nacional de Desestatiza¢do, como
também de vender todas as participagoes aciondrias da BNDESPar."
Nao enxergava — e continuo nao enxergando — razao alguma para o
Tesouro ser acionista minoritdrio de empresas privadas. Se nao deve

ser acionista controlador, por que haveria de ser acionista minoritario?
A BNDESPar deveria ser extinta.

A privatizagio tinha vdrios aspectos. Havia o aspecto da modernizagao do
Estado e de tornar a economia mais competitiva. Havia também o lado
de desalavancagem do balan¢o da Uniao, porque os recursos obtidos por
meio da venda de ativos eram utilizados para abater a divida publica,
reduzindo, portanto, permanentemente, os encargos de juros.

Foi um periodo dificil. A resisténcia que havia naquela época a
qualquer privatiza¢io era enorme. Nao sé resisténcia corporativa —
que sempre hd —, mas resisténcia da classe politica, que perderia os
cargos para os quais poderia nomear alguém, e dos segmentos do
setor privado que compram e vendem da estatal, temerosos de ter
suas margens de lucro reduzidas se tiverem que negociar com uma
companhia privada, pois sempre tem alguém que vende para a estatal
e que dela compra, tipicamente, com alguma vantagem. Esse é o arco
de interesses que defende a estatal. Uma espécie de triplice alianca de
politicos, funciondrios da estatal e empresdrios que fazem negécios
com a estatal.

Mesmo assim, consegui completar a privatiza¢io do setor sidertirgico
e do setor de fertilizantes, além de ter conseguido vender a Embraer.

10 A BNDES Participagoes S.A. — BNDESPar — ¢ uma sociedade por agdes, constituida como
subsididria do BNDES, que tem por objetivo o desenvolvimento econdmico e social por meio do
fomento ao mercado de capitais.
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Por incrivel que pareca, a Embraer estava praticamente quebrada
naquela ocasido. Foi vdrias vezes a leilao sem que aparecesse um
Unico interessado. Me recusei a diminuir o prego minimo e mantive
a filosofia de nio financiar o comprador. Ao final, um grupo privado
apareceu, e a privatizagao foi completada ao preco inicial.

Mas, posteriormente, houve essa prdtica de financiamento para compra...

Sim, mais tarde. Eu sempre fui filosoficamente contra o BNDES
financiar o comprador das companhias privatizadas. E ébvio que o
financiamento ajuda muito o processo de privatizagio e leva a um
preco de venda maior. Mas, se o Tesouro recebe mais recursos, o
BNDES, que ¢ 100% do Tesouro, passa a ter o risco de crédito da
ex-estatal. E qual a falha de mercado que justificaria financiar a
aquisi¢do de uma companhia ou ativo j4 existente? Mas a filosofia de
condugio do banco mudou depois que eu sai, e os financiamentos se
tornaram norma nos casos subsequentes de privatizagao.

Esse nao foi o tnico exemplo de mudanga na condugao do Banco
depois que sai do governo. O outro foi a TJLP [Taxa de Juros de
Longo Prazo], criada para indexar o custo dos empréstimos do FAT e
do Fundo de Marinha Mercante ao BNDES. A exposi¢ao de motivos
da medida proviséria que institui a URV foi escrita a vdrias maos, mas,
no caso da TJLP, eu mesmo a redigi para ter certeza de que o conceito
ficaria claro: a TJLP deveria refletir o custo de captagio de longo
prazo do Tesouro Nacional. Como na época o Tesouro s6 conseguia
captar a longo prazo por meio da emissao de titulos soberanos no
mercado internacional, a férmula inicial da TJLP refletia o cupom
dos titulos do Tesouro e a variagao da taxa de cAmbio.

A razdo para fixar a TJLP de acordo com o custo de longo prazo do
Tesouro relevava, em parte, a necessidade de preservar a eficiéncia
alocativa da economia. Como o BNDES ¢ 100% do Tesouro
Nacional, nio faria sentido que pudesse captar a taxas diferentes das
de seu acionista controlador. Além disso, o custo de oportunidade
para o Tesouro de alocar impostos para empréstimos ao BNDES a
prazos em vez de amortizar a divida publica era justamente o custo
de captar a longo prazo.
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A TJLP era assim uma taxa fixada pelo mercado. Deixei claro na
exposi¢ao de motivos da medida proviséria que, quando o Tesouro
pudesse emitir titulos de longo prazo em reais, deveriamos usar essa
taxa. O conceito da T]JLP era exatamente o conceito da TLP [Taxa
de Longo Prazo], posto que hoje o Tesouro consegue captar em
longo prazo no mercado doméstico por meio das NTN-Bs [Notas
do Tesouro Nacional Série B]. Mas, depois que fui embora do
governo, o conceito se perdeu. A férmula foi mudando, mas sempre
se fixou a TJLP abaixo da taxa de juros de curto prazo, qualquer
que fosse a situagao. O que deveria acontecer apenas em momentos
extraordindrios, quando a yield curve [curva de rendimento] do
Tesouro fica invertida, virou norma permanente. A TJLP virou taxa
subsidiada e assim ficou até a sua substituicio recente pela TLP.

Voltando ao Plano Real, qual foi sua reagio quando ele foi is ruas?
Como foi a reagdo das pessoas no dia seguinte?

O Cruzado, como comentei, comecou errado com os fiscais do
Sarney na rua fiscalizando o congelamento de precos e o ministro
Funaro desautorizado a falar que o congelamento duraria trés meses.

O Real, por outro lado, ji nasceu certo. O valor de conversao era
2.750, mas ninguém obrigou os empresirios a determinarem os
precos em reais dividindo o prego anterior por 2.750. Se tivessem
usado valor mais baixo, surgiria uma inflagio residual logo na partida
do plano. Mas nao, houve um pacto social implicito de apoio ao
plano. Vou dar mais dois exemplos: no paper original do Larida,
previmos que a conversdo voluntdria dos contratos em URV levaria
dois anos. Na prdtica, em menos de trés meses todos os contratos
j& tinham sido repactuados para a URV. Os contratos sociais foram
forcosamente convertidos para a nova moeda pelo seu valor real
médio; ndo houve abono ou gatilho e, com exce¢ao do PT e de um
ou outro sindicato, os protestos foram minimos.

O que mais foi diferente comparando a proposta Larida e o Plano Real?

H4 duas diferengas importantes. O Plano Real juntou a ideia da reforma
monetdria do Larida — e que, como contei, veio do André — com a
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minha ideia do indexador tnico do Neutralizar a inflagio. A URV
era uma moeda virtual, nao uma moeda de curso forcado. Segundo,
no Plano Real a conversao de saldrios foi obrigatéria, enquanto no
Plano Larida todas as conversdes para a nova moeda, inclusive dos
contratos salariais, sao voluntdrias. Mas, na esséncia, o Plano Real foi
uma variante do Larida.

Dito isso, devo fazer uma observacio que talvez pareca dbvia, mas
que ¢ muito importante. Escrever um bom paper é um desafio
intelectual; pensar e executar um plano de estabilizagao ¢ um projeto
coletivo e politico, porque muda o pais. Hd que se ter um time de
bons economistas, bem formados ¢ bem informados, que trabalhe
lastreado por lagos pessoais de confianca, com capacidade de persuasao
junto aos formadores de opinido. O fato de muitos de nés terem
vindo da PUC-Rio ¢ ji termos anos de amizade e reflexao juntos,
como professores ou alunos, fez uma enorme diferenca. Mas nada
teria sido possivel sem a lideranca e capacidade politica do Fernando
Henrique, inclusive por sua capacidade de convencer o presidente
Itamar Franco a embarcar no que provavelmente achava quase uma
aventura. O gosto do presidente era mesmo congelar pregos.

E hd também o aspecto da consolidagiao do padrio monetdrio. Nao
¢ verdade que a tarefa tenha terminado quando o Real entrou em
circulacio. Consolidar um novo padrio monetdrio é um desafio tao
grande quanto crid-lo. Estou comegando a trabalhar em um livro de
memorias do Plano Real contando tudo em mais detalhes.

E possivel que esse pacto social implicito tenha advindo da clareza com
que o ministro foi explicando as etapas do plano?

Acredito que sim. O fato de ser pré-anunciado, de termos conseguido
a credibilidade necessdria, de termos cumprido o que prometemos.
Diferentemente de outros planos, nio houve surpresa alguma.
Certamente isso teve um peso enorme. Tinhamos o cuidado de falar
com a imprensa o tempo todo. Mesmo assim muitos duvidavam.
Poderia esse plano dar certo quando tantos outros falharam?
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Observando especz'ﬁcammte 0 comportamento da imprensa, a impressio
que se tem € de que houve mais apoio do setor para o Plano Collor do que
para o Plano Real.

E verdade. Lembro-me de ter lido um artigo do Arnaldo Jabor, duas
semanas antes da conversao de URV em real, e pensar comigo mesmo:
finalmente alguém a favor! E as criticas da imprensa e da midia como
um todo geravam enorme inseguranca, até mesmo no presidente da
Republica. Na véspera da transicio da URV para o real — ou seja, na
véspera do dia em que haveria a troca fisica do padrao monetério, e o
real entraria em circulagao —, houve um episédio inusitado. Estdvamos
no Ministério da Fazenda, mais de oito da noite, revisando detalhes da
medida proviséria que seria editada no dia seguinte, quando Rubens
Ricupero, entdo ministro da Fazenda, pediu que Edmar, Malan e eu,
o trio mais senior da equipe, fossemos ao seu gabinete. Ld estava o
ministro da Justica do Itamar. Trazia uma série de perguntas sobre
o programa, a que deveriamos responder de imediato. O presidente
havia escutado um programa de rddio do Gil Pace, um comentarista
da Jovem Pan, comparando a URV a patinar em gelo fino, uma
hiperinflagao estaria a vista. Ficou inseguro e pediu explicagoes. Isso
na véspera da troca do padrao monetdrio! Ricupero foi conversar
pessoalmente com o Itamar, e acabamos nio tendo que responder
as perguntas. Com tantas criticas na imprensa, era natural que se
sentisse inseguro.

A questio das novas cédulas também pode ter tido um impacto psicoldgico,
embora pouco mencionado? Néo se tratava de uma cédula carimbada,
que transmite uma sensagio de provisdrio, de que vai explodir a qualquer
momento. Era uma familia de cédulas novas.

E dificil avaliar, mas, minha opinido, baseada apenas em observacoes
episddicas, ¢ que esse impacto foi importante. Lembro-me das
reclamagdes quanto as moedas: por economia, fizemos moedinhas
leves e aquilo incomodou as pessoas. Parecia coisa de segunda linha,
incompativel com um padrio monetirio sélido. A parte isso, a
troca do padrao monetdrio foi uma operagao logistica complexa e
executada exemplarmente.

Persio Arida 69



Existem fotos iconicas das notas e moedas sendo transportadas em canoas no
Amazonas, porque precisavam chegar ao mesmo tempo em todos os lugares.

Exatamente, foi tudo muito planejado.

Como foi a blindagem politica da equipe? Como foi com o PSDB
[Partido da Social Democracia Brasileira], com José Serra, Mdrio Covas
[Jinior] e o Tasso [Ribeiro] Jereissati?

Blindagem politica talvez seja um termo equivocado. O fato é que o
plano era de dificil compreensao. Fernando Henrique teve um papel
fundamental no convencimento do PSDB e da classe politica como
um todo. Lembro-me de um jantar com Serra, Tasso e Mdrio Covas
organizado pelo Fernando Henrique. Fomos Edmar, Malan e eu.
Fiz a exposi¢io do programa para os trés lideres do partido. Mdrio
Covas ficou indignado. Virou-se para nés e disse: “Se isso é o que
de melhor os economistas do partido podem fazer, tudo bem, vou
apoiar. Agora, quero que saibam, isso vai acabar com o partido. Vocés
estdo sepultando o PSDB”. E foi embora antes do final da reuniao,
quase batendo a porta. Mas sua lealdade era impressionante. Quando
do antncio do plano, ele foi o primeiro a discursar no Senado e fez
uma defesa vigorosa do Real.

Havia receio de que, uma vez langado o plano, os politicos pudessem reverter?

Obviamente nenhuma lideranga politica proporia voltar ao padrao
monetdrio anterior e desfazer a troca de moeda. O risco era acontecer
o que Larry Summers havia dito que aconteceria: uma vez derrubada
a inflacao para quase zero sem passar pelo trauma de uma enorme
recessdo, a tentagao politica seria pisar no acelerador do gasto
publico. Talvez se possa dizer que foi o que aconteceu no longo
prazo — cada presidente da Republica deixou para seu sucessor um
volume de gastos sobre o PIB maior do que o que existia quando
ele tomou posse. Mas, no ano de 1994, o impacto maior nos gastos
veio de uma decisao unilateral do préprio presidente da Republica:
[tamar resolveu, no final do ano, dar um aumento real expressivo no
saldrio minimo. Isso teve um efeito em cascata nas contas publicas
e em especial na Previdéncia. Foi um aceno populista, sem divida,
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mas provavelmente mais motivado por ciimes da popularidade do
seu ministro da Fazenda, que acabara de ser eleito presidente da
Republica, atraindo para si mesmo todo o mérito do Plano Real.

Os riscos mais iminentes, ao final de 1994 e comeco de 1995, eram, na
verdade, outros. Havia uma crise bancdria generalizada e latente porque
os bancos haviam perdido a receita inflaciondria advinda dos depésitos
A vista e dos recursos em transito. Havia uma crise cambial latente
por conta do risco de contdgio advindo da crise do México. E havia o
risco do aumento generalizado de pregos por excesso de demanda ou
desconfianga de que o plano iria fracassar como os anteriores.
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Capitulo 6

A Institucionalizaco da Politica Monetaria e os
Bancos Estaduais

O Copom foi criado na sua gestdo como presidente do Banco Central.
Como era tomar decisoes de politica monetdria em um momento em que
0 colegiado era inexistente?

A criagio do Copom foi muito importante. Era uma mudanga do
quadro institucional da politica monetdria fundamental para a boa
condugdo dessa politica. Firmava a periodicidade de expectativas,
obrigava o Banco Central a explicitar em atas a razdo de suas decisoes
e trazia consigo a modelagem da inflagao necessdria para dar confianga
as decisoes do Banco. Francisco Lopes teve um papel fundamental
nisso como diretor do Departamento Econdmico.

Sempre me preocupei muito com a cria¢do de instituigoes. Nao
hd passagem para a modernidade sem a criagio de instituigoes e
governan¢a modernas. J4 falei das inovagdes do Cruzado, como o fim
da conta movimento,'" e da mudanga na composi¢ao do CMN. Na
minha gestio, que foi curta, além do Copom, meu foco principal era
encerrar definitivamente a operacio dos bancos estaduais. Fiz questao
de anunciar esse objetivo jd na minha sabatina para presidente do
Banco Central no Senado e novamente no meu discurso de posse.

Reli hd pouco, por conta do livro de memérias do plano, meu
discurso de posse. Em muitos aspectos, infelizmente, ainda é
surpreendentemente atual. Ld, alertava que a estabilizagao do
padrio monetdrio requer um regime fiscal que assegure o equilibrio
permanente das contas publicas: a verdadeira 4ncora do Real ¢ a

11 A conta movimento era o mecanismo pelo qual o Banco Central supria o Banco do Brasil de
recursos que eram utilizados na expansao dos ativos consolidados do sistema bancdrio. Essa conta
permitia a liberagio de empréstimos ¢ financiamentos, no interesse de programas de governo, sem
que estes constassem do orcamento fiscal.
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ancora fiscal. Falava da importincia das reformas para aumentar
a eficiéncia e gerar ganhos de produtividade, inclusive no 4mbito
do préprio governo. Defendi o programa de privatizacoes e a
necessidade de desregulamentar a economia, suprimindo todas as
barreiras, subsidios e entraves de cardter regulatério que inibem a
livre competigao. Defendi a importincia de tornar o Banco Central
independente por meio de uma emenda constitucional que assegurasse
que os diretores do Banco Central tivessem mandatos fixos. Defendi
a abertura comercial e de servicos, inclusive financeiros, e a mudanca
no préprio modus operandi do Banco Central, que deveria fazer
politica monetdria via mercado de reservas bancdrias em vez de
emitir titulos com recompra didria para enxugar a liquidez. O tnico
trecho do discurso que perdeu parte de sua atualidade é a referente a
privatizagao dos bancos oficiais.

Os bancos estaduais tinham um comportamento recorrente: em
todas as eleicoes, ficavam inadimplentes com o Banco Central e, na
prética, o Banco Central tinha que financiar por meio deles o excesso
de gastos dos respectivos estados. Isso para nao falar da malandragem.
O estado emitia um papel de divida junto ao publico e o papel era
comprado pelo banco estadual que se financiava no overnight usando
como lastro o titulo da divida publica estadual. Tao simples quanto
isso. E havia municipios, como Sao Paulo, que faziam o mesmo por
meio de suas distribuidoras de valores. Era um mundo que precisava
acabar, e eu jd tinha vivido as consequéncias do desregramento dos
bancos estaduais no Plano Cruzado. Daf ter anunciado, com todas as
letras, jd na sabatina do Senado, que no via razdo para a existéncia
de nenhum banco estadual. Deveriam ser fechados ou privatizados.

A saga comegara antes mesmo de eu tomar posse no Banco Central.
Havia vérios bancos dependurados no redesconto do Banco Central,
mas os casos mais problemdticos — e os maiores — eram o Banespa ¢ o
Banerj [Banco do Estado do Rio de Janeiro]. Chegamos a conclusao
de que o melhor, para ndo precipitar uma crise bancdria generalizada,
seria uma intervengio nos dois bancos, nio uma liquidagao. Era uma
espécie de federalizagio; mais tarde, haveria um encontro de contas
e poderiamos, dependendo do resultado do encontro de contas,
privatizd-los. E o momento de fazer era antes da posse dos novos
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governadores de Sao Paulo e do Rio de Janeiro. Depois da posse dos
novos governadores, e ja nomeados os novos presidentes do Banespa
e do Banerj, a federalizacao seria politicamente muito mais dificil, e a
magnitude do socorro via redesconto teria que ser maior ainda.

O senhor estava preocupado com a proximidade do entio governador de
Sio Paulo, Mdrio Covas, com o presidente da Repiiblica?

Estava sim. O Banespa, pelo seu tamanho, era o maior causador
de emissao monetdria forcada do Banco Central. O fim subito da
inflacdo retirou uma fonte importante de receita dos bancos, o float
sobre depésitos a vista. Os mais eficientes conseguiriam substituir
essa fonte de receita por receitas de tarifas, mas os menos eficientes
nao sobreviveriam, e o setor como um todo teria que encolher.

Tomada a decisao de intervir no Banespa, resolvi eu mesmo
comunicd-la a0 Mério Covas. Eu ainda nao tinha tomado posse
como presidente do Banco Central, mas j tinha saido da presidéncia
do BNDES, e meu nome ji tinha sido anunciado como futuro
presidente do Banco Central. Marcamos uma reuniio em Sao Paulo.
Covas, recém-eleito governador de Sao Paulo, ainda antes de tomar
posse, Yoshiaki Nakano e eu.

Na reunido, Covas foi tomado pelo maior ataque de furia que jd
presenciei na minha vida. Concordava que Quércia e Fleury haviam
destruido as financas estaduais e que o Banespa estava iliquido, quando
nao insolvente, porque seu maior risco de crédito era justamente o
Tesouro Estadual. Mas nio admitia que eu desconfiasse dele. Ele iria
nomear uma administragdo séria, competente e iria colocar o Banco
em ordem. Na visao dele, a intervengao era precipitada, um ato de
hostilidade contra Sao Paulo e, pior ainda, com respaldo do Fernando
Henrique, futuro presidente da Reptblica e seu companheiro de

fundag¢io do PSDB.

A reunido obviamente terminou mal, mas eu nio voltei atrds. O
impasse com Covas gerou manchetes de jornais por meses a fio.
Tenho uma 6tima colegdo de charges publicadas nos jornais da época
a respeito do meu duelo com ele. E ndo s6 com ele: a bancada federal
do PSDB era uma das mais aguerridas contra a privatizagio por
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solidariedade com o governador. O assunto sé iria se deslindar anos
depois, quando da privatizagao do Banespa.

Nesse interim, acabei virando réu em uma agao popular movida pelo
ex-governador Orestes Quércia. A acusagdo era que eu havia mantido
uma taxa de juros muito alta desde o comego do Plano Real s6 para
agravar, propositadamente, a situagdo do Banespa e prejudicar o
estado de Sao Paulo. E, anos mais tarde, ji fora do governo, fui
convocado para depor numa CPI [Comissao Parlamentar de
Inquérito] do Banespa a propdsito das pretensas irregularidades da
interveng¢do do Banco Central. Quem a presidia era justamente o ex-
-governador Fleury. A histéria tem suas ironias.

Como mencionei, a crise bancdria era latente por conta da perda do
imposto inflaciondrio. E nio se restringia aos bancos estaduais. Nossa
abordagem era lidar com o problema de frente, mas cuidando para
evitar panico no sistema financeiro. Os desequilibrios patrimoniais
da Caixa Econdmica Federal [CEF] eram tao sérios que o CMN teve
que tomar a decisio inédita de isentar a CEF de publicar balango por
um ou dois anos. No setor privado, o primeiro grande banco do setor
privado que tivemos que liquidar foi o Banco Econémico.

Tratava-se de um banco baiano, certo?

Sim, um banco baiano. O Econ6émico estava negativo em reservas.
Conversei com o Angelo Calmon de S4, controlador do banco, sobre
a necessidade de fazer uma capitalizagio rapidamente. Suprida a
insuficiéncia de capital, o banco teria credibilidade suficiente para voltar
a captar de forma expressiva e sair do redesconto. Liquidar um banco
sem antes explorar alternativas seria arriscar o Banco Central e a Uniao
a uma possivel agio para ressarcimento de perdas por lucros cessantes.

Angelo concordou com o aumento de capital e ficou de voltar para
mim logo que possivel. Mas, antes de fazé-lo, cuidou de acionar o
“todo poderoso” senador Antdénio Carlos Magalhaes. Antonio Carlos
veio falar comigo pessoalmente no Banco Central, acompanhado
por alguns deputados da Bahia. Antonio Carlos considerava a
possivel liquida¢ao do Banco Econémico uma afronta da Unido e do
presidente ao seu estado. A ameaca foi clara: “A Bahia vai se rebelar”.
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Contando hoje, parece brincadeira, mas retrata bem o Brasil daquela
época. Ao final, a capitalizagio nio veio, e o Banco Central decretou
a intervengao. Seguiu-se uma tormenta politica — o senador ameagou
o governo de retirar o apoio de seu grupo no senado, uma confusao
enorme. E, para coroar, recebi uma agao do Ministério Pablico por
improbidade administrativa.
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Capitulo 7

A Flutuacao do Cambio e o Banco Nacional

A crise bancdria no inicio do Plano Real foi, de fato, muito séria. O caso
do Banco Nacional foi interessante.

Interessante nao ¢ um bom termo, porque toda liquidacao de
institui¢do financeira é traumdtica. Como se viu depois, o banco
havia quebrado depois do Plano Cruzado, em 1987. Para ocultar o
patriménio negativo, criou ativos artificialmente.

Era tio disfarcado que chegou inclusive a ser patrocinador de Ayrton Senna.

Sim. Os ativos artificiais foram crescendo cada vez mais em uma
contabilidade paralela. A fiscalizagio do Banco Central — que hoje
¢ extraordindria, mas naquela época tinha 14 suas deficiéncias — nao
conseguiu identificar a fraude. O sistema era sofisticado: nomes
dos devedores, seus respectivos CPF [Cadastro de Pessoas Fisicas],
pagamentos e reempréstimos, tudo falso. O sistema criava novos
devedores a medida que, supostamente, os outros pagavam suas dividas.

A fraude se tornou insustentdvel por conta do aperto de politica
monetdria que se seguiu a crise do México.'? Isso me leva a fazer um
detour [desvio] pela crise cambial. A crise do México, de novembro
de 1994, ocorreu por consequéncia da stibita alta de taxa de juros
na taxa base do Fed [Federal Reserve], feita pelo [Alan] Greenspan
um pouco antes. O primeiro pais a sentir o refluxo de capitais foi o
México. Para nossa sorte, a crise mexicana ocorreu depois do Real.

12 A crise do México, ao final de 1994, foi provocada pela falta de reservas internacionais, causando
desvalorizacio do peso durante os primeiros dias da presidéncia de Ernesto Zedillo. Essa crise
provocou elevacio da aversio ao risco dos investidores internacionais, reduzindo a liquidez que
economias consideradas semelhantes a0 México poderiam acessar.
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Basicamente, ajustes monetdrios gue reduzem a liguidez internacional
/i
prejudicam paises com grandes deficit em transagoes comercias.

Sim, especialmente aqueles que praticam regime de cAmbio fixo.
Porque, com cimbio flutuante, evidentemente, a depreciagio da
taxa de cAmbio faz boa parte do ajuste. O ponto ¢ complexo porque
o regime ideal é taxa de cAmbio flutuante e livre conversibilidade,
enquanto tinhamos, naquela altura, taxa de cAmbio fixa e moeda nao
conversivel. Foi a questao do cAmbio que levou a minha saida do
Banco Central.

A minha divergéncia sobre a politica cambial com o Gustavo Franco
s6 surgiu depois do langamento do [Plano] Real. Um pouco antes
de o real entrar em circulagio, Gustavo, na época ji diretor da Area
Externa do Banco Central, alertou quanto ao enorme fluxo de
entrada de délares que ocorreria quando do langamento do [Plano]
Real. Como a taxa de juros era muito alta, a continuagao da paridade
com o real valendo um délar levaria, por arbitragem, a um enorme
influxo de délares que o Banco Central teria que esterilizar para
evitar a volta da inflagdo. Como evitar o aumento da divida publica?
Na reunido que tivemos a respeito, a solu¢ao por ele aventada, com
a ajuda da equipe técnica de funciondrios da Area Fxterna do Banco,
consistia em uma série de controles cambiais brecando ou inibindo a
entrada de capitais. Minha posigdo era diversa: ao invés de controles
normativos, por que nio deixar o cAmbio flutuar? Obviamente
flutuaria para baixo e a valorizagao do real ajudaria a dar credibilidade
a0 plano. E assim foi feito.

A taxa de cambio chegou, de fato, a R$0,80/US$1,00.

Sim. Além do aspecto psicoldgico de o real valer mais do que délar,
a apreciagao cambial ajudou na estabilizagao do nivel de precos. A
questao era como continuar. Gustavo sugeriu manter o sistema de
minibandas. Consistia numa faixa estreita de flutuagao, com um ajuste
dos limites superior e inferior ao longo do tempo, de acordo com a
inflagdo. A ideia era manter a taxa de cAmbio real aproximadamente
constante ao longo do tempo. Era uma variante da 4ncora cambial
prescrita pela literatura especializada da época. O paper sobre o caso
de Israel apresentado pelo Stanley Fisher na mesma conferéncia de
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Washington onde o Larida foi apresentado, por exemplo, previa
uma 4ncora cambial como instrumento-chave da estabilizagio para
Israel. Além disso, Gustavo achava que as minibandas forgariam as
inddstrias paulistas a buscarem ganhos de produtividade em vez de
ganhar competitividade por meio da desvalorizagao da moeda.

Meu plano era outro. Argumentei que regimes de cAmbio fixo,
ou aproximadamente fixo, sempre terminavam mal. O que tinha
acontecido com o México era apenas o primeiro lance de uma série de
crises cambiais que atingiriam todos os emergentes que tinham cAmbio
fixo. Mais cedo ou mais tarde, o pais se veria sem reservas e teria que
flutuar nas piores condigoes. Governos podem fixar a taxa nominal
de cAmbio, mas a taxa de equilibrio é sempre fixada pelo mercado;
regimes de cAmbio fixo ou minibandas sempre colapsam quando a taxa
de equilibrio fica muito discrepante da taxa fixada pelo governo.

Minha proposta era fazer um ajuste rdpido e simultineo tanto no
limite superior quando no limite inferior da minibanda em vigor. Em
seis meses, a banda estaria tdo larga que, na prética, seria irrelevante
e irfamos para a livre flutua¢io. Na minha visao, com inflagio muito
baixa, a inércia jogava a nosso favor. Eu gostaria de implantar uma
desindexagio total para tornar mais lento ainda o efeito de qualquer
choque de oferta. De toda forma, argumentava que a politica
monetdria seria potente o suficiente para assegurar a estabilidade
da demanda agregada mesmo na eventualidade de uma depreciacio
cambial. O que tinha em mente era um regime de inflation targeting
[metas para inflacio] com cAmbio flutuante e taxa de juros voltada
para estabilizar a inflaco.

A minha proposta era mais arriscada do que a do Gustavo. Naquele
inicio de Plano Real, o délar ainda servia como referéncia de valor
para partes expressivas da classe média e para os mais ricos. Gustavo
estava convicto de que tinhamos todos os instrumentos para sustentar
o regime de minibandas por um periodo muito longo de tempo.
Defendia sua posi¢ao com um zelo quase que religioso e ameagou
sair do governo se o sistema das minibandas, que ele préprio pilotava
como diretor da Area Externa, fosse abandonado. Pedro Malan o
apoiou integralmente. Em uma dada altura, surgiu a hipétese de o
Gustavo ir para a Secretaria-Executiva do Ministério da Fazenda.
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Fernando Henrique se viu diante de um dilema. A equipe estava
dividida. Eu deixei claro que, como presidente do Banco Central,
nio poderia ficar no governo se a politica de cAmbio fosse tocada de
forma diametralmente oposta ao que preconizava. Fernando Henrique
tentou uma solugio conciliatéria, algo a meio caminho, que vou
contar depois; quando ela se esgotou, acabou optando por manter
Gustavo Franco como diretor do Banco Central, e eu pedi demissao
da presidéncia apds menos de seis meses de ter tomado posse. Talvez
tenha pesado, em sua decisao, o fato de Gustavo Franco e Pedro Malan
estarem mais comprometidos, em termos pessoais, a permanecer até o
final do seu governo do que eu. Como ele bem relata no primeiro livro
dos seus Didrios da Presidéncia, eu tinha hesitado muito em aceitar o
convite para ser presidente do Banco Central.

Em seu livro," o presidente expressou preocupacio de que, com sua saida
da equipe econdmica, houvesse um éxodo de outros membros.

Sim, ele tinha essa preocupacio. Edmar e Francisco Lopes, entre
outros, compartilhavam o mesmo entendimento do problema.
Mas busquei assegurar que a minha saida tivesse o minimo de
consequéncias. Aconselhei todos os que pensaram em me acompanhar
a permanecerem em seus cargos, porque o desmantelamento da equipe
nao iria ajudar em nada o plano. Além disso, nunca dei entrevista ou
qualquer declaragao criticando o sistema das minibandas. Falei em
privado com o presidente virias vezes, mas fiz questdo de nio criticar
publicamente o sistema de minibandas. S6 escrevi meu primeiro
artigo de jornal a respeito, intitulado sugestivamente como Antes
tarde do que mais tarde ainda, depois da flutuagao de 1999.

Caso sua proposta tivesse sido adotada, possivelmente nio teriamos que

enfrentar o choque de 1998-1999, certo?

Exercicios contrafactuais sao de dificil interpretagio. De um lado,
aconteceu exatamente o que eu previa que iria acontecer. Um a um,
todos os sistemas de cimbio fixo em paises emergentes colapsaram

13 CARDOSO, Fernando Henrique. Didrios da Presidéncia, volume 1. Sio Paulo: Companhia das
Letras, 2015.
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por conta do fortalecimento do délar que se seguiu a politica
contracionista do Fed. O ultimo a colapsar foi a Argentina em 2001.
S6 Hong Kong escapou da sina dos emergentes porque tinha um
currency board, nio um cimbio fixo convencional. O colapso do
nosso sistema de minibandas quase aconteceu na crise da Asia de
2007 e terminou se materializando apéds a crise da Russia de 1998.
Em 1999, Fernando Henrique teve lucidez suficiente para trocar o
comando do Banco Central e flutuar, em vez de impor controles
cambiais para sustentar artificialmente um sistema de minibandas
que jd tinha se esgotado.

O custo social de manter a 4ncora cambial foi enorme. Para assegurar
a manutencio do nivel de reservas, a taxa de juros ficou muito alta
em termos reais durante todo o primeiro mandato do FHC. O
crescimento do pais foi pequeno. Além disso, o desgaste politico da
flutuacio cambial, logo depois da reeleiio, foi enorme.

Por outro lado, o fato de ter acontecido o que previa nio é suficiente
para demonstrar que minha proposta de livre flutuagao teria dado
certo. Em 1999, Arminio Fraga implementou a livre flutuacio
praticamente sem reservas, ¢ a transicdo para o novo regime foi
menos traumdtica do que se imaginava. Teria acontecido o mesmo
em 1995? Estou convencido de que sim, e com consequéncias mais
amenas, mas nao hd como demonstrar isso.

A 4ncora cambial fazia parte da receita de estabilizacao inflaciondria
daquela época. A novidade proposta pelo Gustavo era a variante
das minibandas. Minha desconfianca da sustentabilidade da Ancora
cambial, no entanto, vinha de muitos anos. No paper do Plano Larida,
escrito mais de dez anos antes do Real, André e eu sugerimos uma
ancora wickelliana para a nova moeda, nao uma ancora cambial. Nao
chegamos a detalhd-la, mas ambos tinham convic¢ao de que limites
nominais de expansao da base monetdria, ou a ancora cambial, eram
solugdes inadequadas para o problema de como dar credibilidade
a um novo padréo monetario. Depois disso, niao escrevemos mais
nada em conjunto até o Plano Real. André escreveu alguns trabalhos
sugerindo um currency board, e eu fui para a livre flutuagao.
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Ainda sobre limites nominais de expansio quantitativa da base
monetdria: Gustavo os achava fundamentais, enquanto eu nao via
sentido neles. Meu argumento era que a estabilizagio naturalmente
aumentaria a demanda por moeda e que qualquer estimativa
econométrica do aumento da demanda de moeda quando de uma
mudanga de regime monetdrio seria impreciso demais para constar
de uma lei. Além disso, o instrumento da politica monetdria é a
taxa de juros, nao a quantidade de moeda primdria emitida. Edmar,
sempre inspirado pelo seu instinto mineiro de conciliagio, insistiu
comigo para que concordasse com o Gustavo, invocando o capitiao
de longo curso Vasco Moscoso de Aragao, dos Velhos Marinheiros.
Acabei concordando — o pior que aconteceria seria ter que mudar o
limite mais adiante.

Efoio que aconteceu. Depois de varias revisoes, os limites terminaram
desaparecendo em uma das reedicoes da medida proviséria do Real,
quando ninguém mais prestava atengao neles. Mas tiveram, sim,
seu papel na partida, porque a associagdo simplista entre inflacio e
quantidade emitida de moeda estd enraizada no imagindrio coletivo.
Os limites de emissao de moeda postos na lei ajudaram a dar
credibilidade ao Real como um padrao monetdrio estdvel.

Voltando & crise do México: como foi superada?

O Brasil tinha US$30 bilhoes em reservas. Perdeu US$7 bilhoes
em um dia e mais US$7 bilhoes no dia seguinte, quando a crise do
México se propagou e investidores passaram a apostar contra todos
os sistemas de cAmbio fixo do mundo. O José Coelho Ferreira, entao
chefe do Departamento Juridico do Banco Central, alertou que,
nesse ritmo, acabarfamos violando, em dois ou trés dias, a Resolucao
do Senado que fixava o minimo das reservas em quatro meses de
importagdes como reserva. Flutuar diante de um ataque especulativo
seria muito ruim; a flutuacio que preconizava era voluntdria, uma
politica deliberada, e nio o resultado de uma capitula¢ao por falta
de reservas.

A solugao foi aumentar a taxa de juros, além de implementar algumas
medidas para restringir a demanda por délares. O aumento teria
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que ser alto o suficiente para dirimir qualquer davida sobre nossa
determinacio em sustentar a moeda doméstica. Resolvi avisar o
presidente do que irfamos fazer no dia seguinte. Ele me chamou para
jantarmos no mesmo dia no Paldcio. Conversamos sozinhos por um
bom tempo. Ao final, ele entendeu as razées do aumento, mas, na
saida do jantar, quando j4 estava entrando no carro, nao resistiu a
brincadeira: “Se alguém me perguntar, vou dizer que sou contra”.

Achei que era mais uma de suas brincadeiras que tornam a vida mais
leve e dissolvem a tensdo das decisoes dificeis. E nio é que foi mesmo
o que ele disse aos jornalistas? “Por mim nio teria subido a taxa, é
coisa do Persio.”

O episédio mostra a importincia da independéncia do Banco
Central. Nao que Fernando Henrique fosse vetar o aumento da taxa
de juros. Mas o desgaste politico da decisio era dele, ndo meu ou do
Banco Central. A reagio geral, como se deveria esperar, foi muito
negativa — um aumento dessa magnitude vai destruir a atividade
produtiva, a ciranda financeira venceu e assim por diante. Mas o fato
¢ que superamos a crise. Se o Banco Central fosse independente no
plano legal, 0 aumento nio teria tido efeito politico algum.

Outra medida adotada por conta da crise foi implementar depdsitos
compulsérios sobre os ativos de crédito. Obviamente, era uma
medida extrema, quase grosseira, mas na época nao havia como fazer
a solu¢ao microecondmica elegante que seria aumentar os requisitos
de Basileia. O objetivo era aumentar o custo dos empréstimos e,
portanto, reduzir a demanda agregada sem aumentar o custo de
rolagem da divida publica. Foi isso que desnudou o problema do
Banco Nacional. O Banco nao conseguia captar o suficiente para
recolher o compulsério sobre ativos inexistentes.

Isso tudo ocorreu jd no final de sua gestio.

Sim. Quando montei minha equipe, queria criar a figura de vice-
-presidente do Banco Central e, para isso, convidei Gustavo
[Laboisiere] Loyola. Ele ponderou que, jd tendo sido presidente do
Banco anteriormente, nio faria sentido retornar como vice. Quando
resolvi sair, por conta das divergéncias sobre o encaminhamento da
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politica cambial, indiquei-o ao Fernando Henrique, contando do
convite que havia feito. Ele foi a escolha natural para me suceder.

O Fernando Henrique mencionou, no livro Didrios da Presidéncia, que
era de opinido de que Gustavo Franco tinha condigoes de assumir, mas
0 resto da equipe ndo considerava que o momento fosse adequado para
colocar o BC em suas mdos. A que atribui essa percepedo?

A resposta deve ser dada pelo resto da equipe, nao por mim.
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Capitulo 8
Acusacdes e Consideracdes

Houve um momento em sua gestdo em que surgiram acusagoes sobre o
Banco Central vazar informagcoes de cambio para alguns bancos, no
caso, para o BBA. Essas alegagoes acabaram se provando falsas. Como
Jfoi esse periodo?

Tudo comegou com a tentativa de conciliar a minha proposta com a
do Gustavo [Franco]. Acabamos no meio do caminho, fazendo um
pequeno salto no valor da taxa de cAmbio junto com o andncio de
uma banda algo mais dilatada. Algo que nio fazia sentido nem para
ele nem para mim. O comunicado do Banco Central explicando a
mudanga foi confuso: eu dava uma explicagio, e o Gustavo dava
outra. Gustavo falava mal de mim, e as pessoas me contavam logo
em seguida. Gustavo identificava em qualquer critica ao sistema de
minibandas os interesses ocultos da Fiesp [Federagao de Inddstrias
do Estado de Sao Paulo] e o jogo politico do José Serra, visando
desestabilizar o Pedro Malan. Fiquei aborrecido com ele pelo
comportamento desleal e nio nos falamos por muitos anos. Depois,
fiquei aborrecido com ele de novo por conta do grotesco filme sobre
o Plano Real. O produtor queria que eu cedesse direitos de imagem
porque haveria um personagem chamado Persio Arida, mas se recusou
a me mostrar o roteiro. Obviamente nao cedi os direitos de imagem,
e o filme foi feito assim mesmo. Soube do langamento e da pré-estreia
pelos jornais. Com o tempo, deixei de lado esses aborrecimentos e
voltamos a nos entender.

No meio dessa divergéncia publica entre o presidente e o diretor,
surgiu um boato: a mudanga no cAmbio teria beneficiado o Banco
BBA Creditanstalt. O boato parecia crivel porque Fernao e eu éramos
amigos hd muitas décadas. Trabalhamos juntos no Banco Central,
ele como presidente e eu como diretor. E, depois do Banco Central,
trabalhamos juntos na montagem do Banco BBA — Beltran, Bracher
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e Arida —, mas desisti na Gltima hora do negécio e o BBA passou a
significar Banco Brasil Austria. Além disso, eu havia almoc¢ado na
fazenda dele no feriado de carnaval, imediatamente antes da mudanca
do cAmbio. Estava com minha familia, almo¢amos e seguimos para a
fazenda de outro amigo. O boato é que eu havia passado na fazenda
dele s6 para transmitir pessoalmente a informacao privilegiada sobre
a mudanca no cimbio.

O boato tomou vulto. Do nada, todos passaram a desconfiar da minha
honestidade. Delfim Netto fez um comentario ferino, o embaixador
Moreira Salles me ligou dizendo que eu deveria processar o Delfim
por difamagio e caltnia. Articulistas que nem me conheciam me
atacaram nas suas colunas de jornal. Recebi uma camiseta de presente
com os dizeres “Eu acredito no Persio Arida”. Tanto a Cimara dos
Deputados quanto a Comissao de Assuntos Econémicos do Senado
resolveram me convocar para prestar um depoimento.

O PT viu ali uma oportunidade tnica de atacar o governo FHC.
Apresentou dois requerimentos ao Ministério Pablico para que
investigasse o crime de inside information [informagao privilegiada]
supostamente cometido pelo presidente do Banco Central. O
primeiro foi assinado por Jacques Wagner; o segundo por [Ricardo]
Berzoini, [Eduardo Matarazzo] Suplicy e [Luiz] Gushiken. Fiquei
aborrecido com o Suplicy, que além de ter assinado o requerimento,
fez discursos contra mim no Senado. Ele me conhecia pessoalmente
desde muitos anos, e eu tinha dado apoio publico a sua proposta de
renda minima, apesar dele ser do PT. Mais tarde se justificou dizendo
que sempre falava bem de mim em privado, mas publicamente tinha
que me criticar porque sua posi¢io no PT assim o exigia. Respondi
que, por amizade, ele deveria fazer o inverso: falar bem de mim em
publico e mal em privado.

Para complicar a situagdo, vazou a cdpia de uma tela do BCB,
mostrando os bancos que tinham posi¢io comprada no dia do
anuncio. O BBA estava entre eles. Mais tarde, uma Comissao de
Sindicancia do préprio Banco Central apurou que o responsivel
pelo vazamento era um funciondrio do Banco ligado ao sindicato
dos bancirios e ao PT. Ele era o tnico que tinha acessado o sistema
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do Banco na hora em que a configuragio da posicio em ddlares
comprada era exatamente aquela do vazamento. O funciondrio,
ligado ao PT e ao sindicato, foi afastado, mas depois reconduzido ao
Banco pela Justica.

Ao entrar para meu depoimento no Congresso, fui efusivamente
abragado pelo deputado Delfim Netto. Quem me questionou
de partida foi o senador José [Eduardo] Dutra, recém-eleito e
sindicalista de formagao. Fui ao ataque e disse que ele era ignorante.
O BBA estava comprado no cimbio spor [pronto], tal qual mostrado
na tela do BCB que tinha vazado, mas estava vendido no cimbio
futuro na BM&F, no mesmo montante. Era apenas uma operagao
de arbitragem de juros; o BBA nio tinha se beneficiado em nada da
mudanga no cAmbio. A sessao na Cimara demorou seis horas e foi
transmitida ao vivo pelo rddio. Dei todas as explicagoes, e o assunto
foi encerrado ali mesmo. Anos depois, o Ministério Pablico também
deu por encerrada a investigacio.

Sobre esse episidio, o presidente Fernando Henrique comenta em seu
livro: “Mais uma vez, a midia vai ld e conta uma historinha qualquer,
com um grande apelo”.

Exatamente. Foi um enorme aborrecimento.
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Capitulo 9

A Sabatina e a Independéncia do Banco Central

Hd um episodio muito interessante em sua sabatina. Os senadores
quiseram usar a sua sabatina para induzir a anistia de um deles, que
estava envolvido em um escindalo.

Sim. O senador Humberto [Coutinho de] Lucena havia usado a gréfica
do Senado para sua campanha eleitoral. Como era ele quem tinha o
poder de convocar minha sabatina, resolveu fazer uma espécie de
chantagem com o Fernando Henrique: ou vocé apoia a minha anistia
ou a sabatina do Persio para presidente do Banco Central ficard para
as calendas. Outros senadores se juntaram a ele, acrescentando outras
demandas de seu interesse; vdrias vezes, a sabatina foi marcada e nao
aconteceu por falta de quérum. Fiquei no limbo por um tempo,
porque ja tinha saido do BNDES. Foi durante esse interim que tive
a conversa com Mdrio Covas sobre o Banespa.

A partir dos Didrios da Presidéncia, escritos por Fernando Henrique,
percebe-se que o senhor relutou em aceitar o convite para presidir o Banco
Central.

Relutei sim. Fiquei um ano e meio, de setembro de 1993 até o final
de 1994, entre trés cidades diferentes: no Rio por causa do BNDES,
em Brasilia por causa das reuniées da equipe do Plano Real e em Sao
Paulo por causa da minha familia. E, volta e meia, tinha que viajar
para o exterior. Raro era o dia em que nio tomava algum avido e,
com frequéncia, dormia no hotel do aeroporto para poder tomar o
primeiro avido do dia. Minhas criancas eram ainda pequenas, e eu
mal conseguia conviver com elas no final de semana. Minha filha
mais velha me descrevia como um flying daddy. Ao final, estava
exaurido. O custo pessoal tinha sido enorme, e o plano jd tinha sido
langado. Dai minha relutincia em aceitar o convite para presidir o
Banco Central.
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A partir de 1997, a situagio comega a ficar bastante complicada.

Sai do governo em 1995, mas o presidente volta e meia conversava
comigo, mesmo eu estando fora do governo. E com outros da equipe
jd fora do governo também, como era o caso do Edmar Bacha e
do André Lara Resende. Em 1997, antes da crise da Asia, André,
Edmar e eu escrevemos um paper longo, com sugestoes de politica
econdmica, entre as quais abandonar o sistema das minibandas em
favor da flutuagio. Mas, naquela altura, era dificil mudar. O Brasil jd
tinha caido na armadilha do cAmbio fixo. O momento de evitd-la teria
sido na partida, no segundo semestre de 1994 ou no comego de 1995.
Depois de consolidado, o sistema s6 é abandonado quando colapsa.

Concorda que a solu¢io de 1999 foi a melhor possivel naquela
circunstancia?

Em 1999, havia apenas dois caminhos: impor controles cambiais de
saida ou ir para a livre flutuagao. O segundo caminho é muito melhor.

Sobre a independéncia do Banco Central, Fernando Henrique agiu como
se a institui¢do fosse independente de fato, mas ndio oficializou em lei.
Hoje 0 Banco Central jd poderia sé-lo.

Com Fernando Henrique, o Banco Central se tornou independente
de fato, mas nao formalmente. Fernando Henrique tinha receio de
propor uma emenda constitucional que assegurasse a independéncia
do Banco Central porque emendas constitucionais nao sio sujeitas
ao veto presidencial. Era o trauma da Constituinte de 1988 que,
num arroubo populista, estabeleceu o teto de 12% ao ano para a taxa
de juros. O Brasil s6 escapou de um desastre porque a Suprema Corte
foi mais licida do que a Constituinte ao entender que o dispositivo
constitucional ndo era autoaplicdvel. A preocupacio do presidente
era abrir uma caixa de Pandora ao enviar a emenda constitucional de
independéncia. A prioridade acabou sendo aprovar outras reformas
constitucionais, como a quebra dos monopélios de telecomunicagoes
e a da Previdéncia.

Continuo a favor da independéncia do Banco Central, ainda que
seja apenas para conferir mandatos fixos e alternados dos diretores
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do Banco, descasados do mandato presidencial. O ideal seria uma
reforma mais ampla, mudando a Lei 4.595. Os beneficios serao
imediatos. Até na Gra-Bretanha, a independéncia do Banco Central
propiciou uma redugio da taxa de juros e do custo de rolagem da

divida pablica.
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BANCO CENTRAL
DO BRASIL

(...) NO PLANO REAL, A CONVERSAO DE SALARIOS
foi obrigatéria, enquanto no Plano Larida todas
as conversbes para a nova moeda, inclusive dos
contratos salariais, sdo voluntdrias. Mas, na esséncia,

o Plano Real foi uma variante do Larida.

PERSIO ARIDA

Ex-Presidente do
Banco Central do Brasil



