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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

O economista Gustavo Jorge Laboissiere Loyola, servidor de carreira
do Banco Central do Brasil (BCB), foi diretor da Area de Normas e
Organizagao do Sistema Financeiro Nacional de mar¢o de 1990 a
novembro de 1992, quando assumiu a presidéncia da Institui¢io pela
primeira vez, permanecendo até marco do ano seguinte. Retornou a
presidéncia do Banco Central em junho de 1995, permanecendo até

agosto de 1997.

Nascido em uma tradicional familia de advogados, seu interesse
por Economia foi aumentando gradualmente & medida que tomava
contato com o tema em suas atividades profissionais. Abandonou
o curso de Engenharia Elétrica e abragou o de Economia na
Universidade de Brasilia (UnB). Ingressou no Banco Central em
1977 e, ja no inicio de sua carreira, trabalhou como assessor na
Diretoria de Administragio, tendo a oportunidade de ter uma visao
global da Institui¢io. Algum tempo depois, migrou para a Area
Internacional, na qual se sentia mais a vontade, tendo em vista sua
experiéncia anterior no Itamaraty, mas logo decidiu cursar uma
p6s-graduagao. Optou pela realizagio dos cursos de mestrado e de
doutorado na Escola de Pés-Graduagao em Economia da Fundagao

Getulio Vargas (EPGE/FGV).

Quando de seu retorno ao BCB, no primeiro semestre de 1983,
reassumiu a Area Internacional, mais especiﬁcamente o) departamento
responsdvel pelos relacionamentos do Brasil com os organismos
financeiros internacionais e pelos chamados convénios bilaterais.
Contudo, como nesse momento o pais comegava a enfrentar a crise
da divida externa e participava das negociagoes tanto como credor,
quanto como devedor, o departamento passou a assumir novas
fungoes. Loyola participou ativamente e tomou parte em diversas
reunides para que o Brasil pudesse chegar a um acordo com a
Polénia. Apds essa experiéncia, atuou como consultor no gabinete da
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Diretoria da Area Externa e passou a integrar o time de renegociagao
da divida externa brasileira com seus credores internacionais.

Em 1985, quando da criagio da Diretoria de Mercados de Capitais
no Banco Central, Loyola foi convidado por Roberto Castello
Branco, diretor da drea, para chefiar o Departamento de Organizacio
do Mercado de Capitais. A partir da assun¢io desse novo desafio,
teve inicio sua atuagio na Area de Normas, que acabou por se tornar
sua especialidade.

Com a participacao de Persio Arida, André Lara Resende e Luiz Carlos
Mendonga de Barros, respectivamente diretores das dreas Bancdria, da
Divida Puablica e de Mercado Aberto e de Mercado de Capitais, na
implementagao do Plano Cruzado, Loyola teve atuagio intensa, nao
apenas na elabora¢ao das normas necessdrias ao plano, mas também na
introducio de inovagbes no mercado financeiro. Participou também
dos planos de estabilizagio seguintes, até que, em 1988 e 1989,
teve uma experiéncia no setor privado. Ao retornar ao BCB, depois
de algum tempo foi convidado pelo entdo presidente da Autarquia,
Wadico Bucchi, para atuar como consultor em seu gabinete.

Em janeiro de 1990, foi convidado por Ibrahim Eris — que assumiria
a presidéncia do BCB apés a posse de Fernando Collor de Melo —
para ser o diretor da Area de Normas. Essa nova diretoria seria criada
a partir da fusio das diretorias de Mercado de Capitais e da Area
Banciria. A implementa¢io e o acompanhamento do Plano Collor
foram os desafios daquele momento. Loyola permaneceria como
diretor de Normas durante o periodo que correspondeu as gestoes de
Eris e de seu sucessor, Francisco Gros.

Com a saida do Gros, Loyola foi surpreendido pelo convite realizado
por Itamar Franco, que assumiu a Presidéncia da Republica apés o
afastamento de Fernando Collor, para assumir a presidéncia do Banco
Central. Sua primeira gestao como presidente teve duragio de cinco
meses, de 12 de novembro de 1992 a 25 de margo de 1993. Nesse
periodo, houve muitas dificuldades para planejar agoes para a economia
brasileira pois, do ponto de vista politico, 0 ambiente no pais era bastante

1 U Introdugao



complexo. Ao deixar a presidéncia do BCB, Loyola voltou a trabalhar no
setor privado, dessa vez na MCM Consultores Associados.

Em julho de 1994, foi implementado o Plano Real e, em dezembro
daquele ano, o Banco Central decretou Regime de Administragao
Especial Tempordria (Raet) no Banespa, no Banerj e em mais
alguns bancos estaduais. Em maio de 1995, Loyola foi novamente
convidado, dessa vez por Pedro Malan, em nome do presidente
Fernando Henrique Cardoso, a assumir a presidéncia do BCB. Sua
segunda gestao como presidente foi mais longa, tendo duragao de
dois anos e dois meses, de junho de 1995 a agosto de 1997. Nesse
mandato, o maior desafio foi encontrar solugées para reequilibrar
o sistema bancdrio, uma vez que os problemas enfrentados pelos
bancos guardavam forte relacio com a questao da divida dos estados
naquele momento.

No ambito do Projeto Memdria do Banco Central do Brasil, Gustavo
Loyola foi entrevistado pela equipe do Centro de Pesquisa e
Documentagio de Histéria Contemporinea do Brasil da Fundagao
Getulio Vargas (CPDOC/FGV) em fevereiro de 2016 ¢ em janeiro de
2017. Nessas oportunidades, ofereceu ao leitor, além de sua histéria
de vida e de sua trajetdria profissional, uma visio ampla da evolugao
da economia brasileira e do papel do Banco Central na condugao da
politica econémica. A segunda entrevista é apresentada no volume
referente a Ibrahim Eris, uma vez que foi concedida em conjunto
com ele e aborda, principalmente, o periodo de implementagio do
Plano Collor.

As entrevistas realizadas com ex-presidentes e ex-diretores do Banco
Centralem 2016 eem 2017 resultam da retomada do Projeto Memdria do
Banco Central do Brasil. Em 1989, o BCB e 0o CPDOC/FGV firmaram
convénio para desenvolver o projeto A Criagio do Banco Central:
primeiros momentos, com o objetivo de estudar, por meio da realizagao
de entrevistas de histéria oral, a criagdo e a organizacio da Instituicao,
que no ano seguinte completaria 25 anos. No inicio da década de 1990,
foram lancados os livros com os depoimentos de Octavio Gouvéa de
Bulhoes, duas vezes diretor-executivo da Superintendéncia da Moeda
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e do Crédito (Sumoc) e ministro da Fazenda entre 1964 e 1967; ¢
de Denio Nogueira, primeiro presidente do Banco Central. Em um
segundo momento, foi colhido o depoimento de Alexandre Kafka,
diretor-executivo do Fundo Monetério 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 construgdo do Banco Central do Brasil por
meio da histéria oral relatada por seus atores permite nao apenas
complementar as informagdes existentes nos documentos publicados
enosestudos jd realizados, mas também colherasavaliagoes, os dilemas,
as escolhas e as influéncias de sua formacao familiar, académica e de
suas redes de relacionamentos, colocando o individuo — com seus
vérios graus de liberdade de atuagio — ¢ o momento histérico —
com suas vdrias condicionantes — como agentes determinantes na
edificacio da Instituicio.
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Capitulo 1

Trajetoria Académica

Onde e quando o senhor nascen?

Nasci em Goiania, em 19 de dezembro de 1952. Meu pai eraadvogado,
de uma tradicional familia de advogados da cidade — meu av6 e meu
bisavd, que veio de Pernambuco, tinham sido desembargadores. Toda
a familia do meu pai é da cidade de Goids desde a época em que esta
era a capital do estado. A familia da minha mae é de Paracatu, Minas
Gerais, e foi para Goiania na época da construgao da nova capital do
estado. Fui criado em Goiinia, com uma breve passagem por Brasilia
entre 1959 e 1960. Depois, voltamos para Goinia, onde cursei o
ensino médio. Em 1972, voltei a Brasilia para fazer o vestibular para
Engenharia Elétrica na UnB. Cursei Engenharia por trés anos e meio,
mas, depois, mudei para Economia, curso que conclui na prépria

UnB em 1977.

Por que mudou de curso?

Na UnB, havia um processo — ¢ acho que ainda hd — em que o aluno
podia escolher vdrias matérias eletivas. No ciclo bdsico de Engenharia,
fiz um curso de Introdugao a Economia e acabei me interessando
bastante pela drea. Pouco a pouco, meu interesse foi aumentando.
Antes mesmo de entrar na universidade, eu jd tinha alguma vocagao
para a drea de ciéncias humanas. A ideia de trabalhar no BCB também
contribuiu para que eu mudasse de curso, porque ingressei na carreira
antes de me formar. Evidentemente, com a mudanca de curso, perdi
muitas disciplinas e tive que ficar mais algum tempo na universidade.
Até terminar o curso, conciliei o trabalho no Banco com a faculdade.

Antesdisso, porém, quandoaindaestudava Engenharia, decidi trabalhar.
Prestei entdo concurso para o [tamaraty, onde fui oficial de chancelaria.
Trabalhava a noite, na Divisio de Transmissées Internacionais (DTT).
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Permaneci no Ministério das Relacoes Exteriores (MRE) de 1974 a
1977, quando fui para o BCB. Prestei concurso para o Banco Central
e fui o segundo colocado em nivel nacional. A primeira fungao que
desempenbhei foi na Diretoria de Administragao, mas nio era isso o
que eu queria. Em 1979, fui para a drea internacional do BCB, para
o Departamento de Organismos e Acordos Internacionais (Deori).

O concurso jd direcionava o candidato para determinada drea?

Nao. Quando soube que havia sido o segundo colocado no concurso,
criei grandes expectativas de que teria a possibilidade de escolher onde
gostaria de trabalhar, porque queria ir para a Area Internacional. Até
porque no Itamaraty tinha vivéncia dessa drea. Mas acabei sendo
alocado no Departamento de Administragio de Recursos Materiais
(Demap) e fiquei muito decepcionado. A justificativa que me foi
dada para essa alocagio foi a de que esse era o setor que mais precisava
de pessoas competentes, das “melhores cabegas do concurso”. Mas a
verdade ¢ que, como a Diretoria de Administragio era a responsdvel
pela drea de recursos humanos, selecionaram os concursados com
maior potencial e alocaram para essa drea. Mas trabalhei no Demap por
pouco tempo e, depois, fui trabalhar na Diretoria de Administragio,
no gabinete de um diretor que marcou muito o BCB, o José Antonio
Berardinelli Vieira. Trabalhei bastante tempo na assessoria do diretor
Berardinelli, onde obtive um aprendizado muito importante porque
conheci profundamente o BCB. Apesar disso, nao era exatamente o
que eu queria.

Entao, em 1979, foi criado o Deori, e consegui, por intermédio do
chefe desse novo departamento, Luis Barbosa, ser um dos primeiros
funciondrios da unidade. Trabalhei no Deori durante todo o ano
de 1979 e foi, entao, que decidi prestar o concurso da Associagao
Nacional dos Centros de Pés-graduagio em Economia (Anpec) para
fazer o mestrado em Economia. Escolhi a Escola de Pés-Graduagao
em Economia da Fundagao Getulio Vargas (EPGE/FGV), no Rio de
Janeiro. Naquela época — e acredito que ainda hoje —, o Banco Central
concedia licenga a seus funciondrios para fazer cursos de pés-graduagao
— mestrado, doutorado e outros. Como eu tinha apenas dois anos e
meio de servio, ainda nao preenchia a exigéncia do BCB de tempo
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minimo de servigo para a concessao da licenca, que era de cinco anos de
casa. Contudo, o presidente do Banco Central nessa época era o Carlos
Geraldo Langoni, que havia sido diretor da EPGE/FGV. Seu substituto
na diregio da Escola era o professor Médrio Henrique Simonsen, que
havia acabado de deixar o Ministério do Planejamento, onde foi
substituido pelo [Antonio] Delfim Netto. O Langoni compreendeu
minha situagio e, com a ajuda do Simonsen, a diretoria do BCB, em
cardter excepcional, autorizou que eu obtivesse a licenga para realizar o
mestrado, ainda que eu nao tivesse os cinco anos de servico requeridos.

Quando o senhor estava na UnB, tinha alguma atividade politica?

Tive diversos amigos que exerceram algum tipo de atividade politica
nos anos do regime militar. Alguns se exilaram, outros desapareceram.
Mas eu nunca tive uma atuagio politica forte na universidade.
Quando eu era estudante secundarista, em Goi4nia, tinha uma
participagdo um pouco mais relevante na politica estudantil, mas
em Brasilia nao. O ambiente era muito repressivo nessa época. O
reitor da UnB era o professor José Carlos [de Almeida] Azevedo,
capitao de Mar e Guerra e era bastante duro, havia muita repressio.
O auge da politica estudantil na UnB ocorreu antes do Al-5 [Ato
Institucional 5], em 1968. Eu entrei na universidade depois disso,
mas o ambiente ainda era muito repressor, principalmente nos anos
iniciais do curso. Mais para o final, j4 em 1977, havia um clima de
distensdo um pouco maior, mas, mesmo assim, houve episédios de
invasio da universidade e outras situagoes turbulentas.

A histéria da criagao da UnB é bem interessante, assim como a do
Departamento de Economia. Grandes economistas passaram pelo
departamento, como o Edmar [Lisboa] Bacha, a Eliana Cardoso
e muitos outros. Quando eu fui para o curso de Economia, o
departamento estava em um periodo de transi¢ao. Cheguei a vivenciar
um pouco dessa transi¢ao. Tive bons professores, alguns nao tao
bons, mas, evidentemente, minha formagao de “quase” engenheiro
me ajudou muito, principalmente nas matérias quantitativas. Esse
fato me ajudou muito também na EPGE. Quando fui para 4, estava
bem formado do ponto de vista de teoria econdmica e também com
uma boa base quantitativa.
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Na EPGE, tive bons professores. Muitos me marcaram bastante.
Sem duavida, o professor Simonsen foi um deles, porque tinha
algumas caracteristicas muito importantes. Apesar de ser uma figura
pablica muito requisitada, ele sempre dedicou um tempo muito
grande aos alunos. A porta de sua sala estava sempre aberta, ¢ ele
deixava instrugdes expressas a sua secretdria para que deixasse os
alunos entrarem. Ele era muito aberto e tinha um conhecimento
muito amplo ndo apenas sobre Economia, mas também sobre
musica, fisica, quimica, tecnologia e o que mais se pensasse. Ele foi
meu professor de microeconomia, e também participei de alguns
semindrios de macroeconomia avangada que ele organizava. Ele me
marcou muito. Ele era a figura central da EPGE na época. Também
havia outros professores muito bons. Fui aluno do [Ant6nio Carlos
Braga] Lemgruber — mais tarde presidente do BCB —, do Roberto
Castello Branco, do José Jalio Senna — esses dois foram diretores do
Banco Central —, do Anténio Carlos Porto Gongalves, do Edi Kogurt,
Clovis de Faro, Fernando Holanda Barbosa. Muitos tinham vindo
diretamente de cursos de doutorado nos EUA, principalmente na

Universidade de Chicago.

Como foi sua experiéncia na EPGE/FGV?

Foi importante porque o mestrado me deu uma ampla base de
conhecimento. Na época, o que mais me marcou foi o uso intenso de
técnicas quantitativas, que sempre foi um forte da EPGE. Foi uma
formacio liberal, um pouco mais Chicago, vamos dizer assim, com
uma aproximagio com financas, o que foi importante para mim do
ponto de vista profissional.

Na UnB, havia recebido uma visao um pouco mais voltada para a
macroeconomia. Eu nao diria que era uma visao keynesiana — porque
considero que toda macroeconomia ¢ um pouco keynesiana —, mas
um pouco mais eclética. Havia professores de vdrias tendéncias,
alguns mais na linha que hoje se diz “da Unicamp”.

No mestrado, tive também uma boa formagio em microeconomia,
sobre como entender os mecanismos de mercado, competigio
imperfeita, assimetrias de informagio, estudando autores como Gary
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[Stanley] Becker. Considero que isso foi bastante importante. E como
eu era do BCB, jd tinha uma visdo de moedas e bancos, do sistema
financeiro, questoes sobre especificidades das firmas bancdrias etc.

Nessa época, eu jd era casado, casei-me em 1976. Quando fui para
a EPGE, nos mudamos para o Rio de Janeiro. Muitos dos nossos
colegas optaram por fazer doutorado fora do Brasil, mas, por
razdes pessoais e profissionais, acabei optando por fazer também o
doutorado na FGV. Nao entreguei a dissertagio de mestrado, fiz
duas provas necessdrias para ingressar no doutorado e fui direto para
esse programa. Da minha turma de mestrado, trés decidiram fazer
doutorado: eu, a Maria Silvia Bastos Marques ¢ o Antonio Carlos
Figueiredo Pinto.

Fiquei na EPGE de 1980 até meados de 1983, quando retornei
para o Banco Central, ainda sem defender a tese. Fui orientado
pelo professor Antonio Carlos Porto Gongalves, e o tema da tese
foi “Precos relativos em um processo inflaciondrio”. Mdrio Henrique
Simonsen foi um dos membros da banca. Mas s6 consegui defender
a tese algum tempo depois, em 1987, quase no limite do meu prazo.
Como voltei a trabalhar no BCB, cai no redemoinho de trabalhar
e, 20 mesmo tempo, escrever a tese. Eu escrevia a tese em casa, a
noite e nos finais de semana. E, naquela época, nao havia todas essas
facilidades computacionais que existem hoje. Por vezes, precisei
utilizar os sistemas do Banco Central para rodar alguns programas
que, antes, eu rodava na EPGE. Para me comunicar com meu
orientador, precisava viajar para o Rio — viajava de 6nibus, nos finais
de semana — porque nio existia e-mai/ nem WhatsApp. Era bastante
dificil, mas consegui cumprir o prazo e defender a tese. Quando
retornei para o BCB, assumi no mesmo departamento em que estava
antes, o Deori, mas as circunstincias jd eram outras no Brasil.
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Capitulo 2

Crise e Oportunidade

Como foi a volta ao Banco Central apds o periodo na EPGE?

Retornei para o Banco Central no primeiro semestre de 1983. Ao final de
1982, havia se iniciado a grave crise da divida externa e, por isso, toda drea
externa do Banco Central estava envolvida com essa questao. Eu voltei
para o Deori, que era o departamento responsavel pelos relacionamentos
do Brasil com os organismos financeiros internacionais — Fundo
Monetério Internacional (FMI), Banco Mundial (Bird), Banco
Interamericano de Desenvolvimento (BID) — e pelos chamados
convénios bilaterais. O Brasil havia firmado convénios de pagamentos
bilaterais com paises do Leste Europeu: Alemanha Oriental, Hungria,
Pol6nia, Roménia, Bulgdria. Uma heranga tardia dos anos 1940. O
Deori era responsdvel também pelo Convénio de Créditos Reciprocos
(CCR), firmado no ambito da Associagio Latino-Americana de
Integracao (Aladi). Durante muito tempo, o chefe do departamento
foi o Luis Barbosa. Depois, o chefe foi o Jayr Dezolt. Tive a sorte de ter
em ambos excepcionais chefes que ndo apenas gerenciavam muito bem
suas equipes, mas também compartilhavam de maneira aberta seu
conhecimento e experiéncia com o time. O Deori continuava
responsdvel pelos relacionamentos com os organismos financeiros
internacionais e pelos convénios, mas, agora, com uma pressao muito
maior, tendo em vista a questio da crise da divida, que se refletiu
diretamente sobre o trabalho do departamento.

Os convénios comegaram a ser utilizados para fazer triangulacoes de
pagamentos porque o Brasil nao tinha reservas em moeda forte e, por
isso, passou a utilizar os saldos desses convénios para fazer compensagao
com outros pafses. £ uma prética chamada countertrade.’ No CCR,

1 Countertrade ocorre quando dois paises trocam bens ou servicos, e o pagamento, na totalidade ou
em parte, no ¢ efetuado em dinheiro.
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havia também muita inadimpléncia. De repente, a Argentina ficava
devendo no convénio, e o pagamento precisava ser repactuado.
Outro tema importante, na época, era sobre a criagio de moedas
alternativas entre paises que nao tinham acesso a moedas fortes. Esse
¢ um tema que ¢ discutido até hoje.

Por outro lado, o Brasil era um dos maiores credores da Polénia.
O saldo credor era muito grande, e havia a necessidade de negociar
o pagamento dessa divida. Isso também era responsabilidade do
Deori, que controlava as chamadas “polonetas”.” Foi um momento
interessante. A pedido do meu chefe, o Jayr Dezolt, comecei a
pesquisar sobre o funcionamento do Clube de Paris, que ¢ um clube
de credores oficiais. O Brasil participava dos dois lados: como credor,
nas negociagdes com a Polénia, e como devedor, na negociagao de
sua prépria divida, que era também bem elevada. Fiz uma revisao
de toda a literatura que havia sobre o Clube de Paris e acabei
participando das primeiras negociages com a Polonia. A partir dai,
fui chamado pelo entéo diretor da Area Externa do Banco Central, o
José Carlos Madeira Serrano, para trabalhar diretamente com ele, em
seu gabinete, como consultor. Isso ocorreu no inicio de 1984.

Trabalhando no gabinete do diretor, passei a fazer parte do time
de renegociacio da divida externa brasileira com os credores
internacionais. O presidente do BCB jd era o [Affonso Celso] Pastore.
Eu ajudei na elaboragiao de levantamentos de cendrios de divida,
cendrios de pagamento, planos para o pagamento, enfim, uma série
de simulagées para elaborar propostas aos credores e para responder
as contrapropostas. Faziam-se simulacoes sobre a capacidade de
pagamento do Brasil. Era um trabalho insano, que nio tinha hora.
Algumas vezes, peguei um aviao até o Rio, depois voei durante a
noite até Nova York, trabalhei durante o dia em Nova York e voltei, 2

2 “Polonetas” eram titulos da divida publica polonesa oferecidos ao governo brasileiro para honrar
a divida daquele pais com o Brasil. A divida teve origem entre os anos de 1977 e 1980, quando o
governo brasileiro abriu uma linha de crédito para financiamento de exportagoes para a Polonia.
O crédito foi aplicado em produtos e servicos do Brasil em valores superiores a US$6 bilhoes,
financiados em curto prazo. O entdo ministro da Fazenda, Mdrio Henrique Simonsen, percebeu
que os poloneses nio teriam condi¢oes de honrar seus compromissos e aceitou os titulos da divida
publica do pais como pagamento. Em 1992, em reuniio do Clube de Paris, o Brasil concordou,
juntamente com outros credores da Pol6nia, entre eles a Franca e a Itdlia, em conceder aos poloneses
um desconto de 50% do valor devido.

Gustavo Loyola 21



noite, para Brasilia. E, logo depois, repetia o circuito. Foi um periodo
bastante agitado, mas muito rico de experiéncias, de conhecimento.
Trabalhei na renegociagio da divida até marco de 1985. Nessa
época, tive a oportunidade de conhecer e trabalhar com um time
de funciondrios excepcionais do BCB, como o Carlos Eduardo de
Freitas, o Gilberto Nobre e o Luiz Carlos Sturzenegger, entre outros.
E aprendi a trabalhar sob pressio, o que mais tarde me ajudaria em
outras situagdes no Banco Central.

Qudo impermedvel era o Banco Central do Brasil a toda a agitacio
politica da época?

Esse foi um periodo de distensio, estdvamos no final do regime militar
e havia um clima de discussao mais aberta. O BCB sempre foi um
6rgdo muito técnico, mas ficava no meio dessa discussao politica por
vérias razoes. Havia, por exemplo, a questao da divida externa, que
gerava muitas discussoes e contestagdes: muitos queriam fazer uma
auditoria da divida, os credores internacionais eram demonizados, as
missoes do FMI eram duramente criticadas. Na época, houve também
o escaindalo das “polonetas”. Diziam que o Brasil ter um crédito
daquela magnitude com a Polénia era totalmente desproporcional, o
que de fato era. Havia muitas dividas sobre o motivo de o Brasil ser o
primeiro ou segundo maior credor da Polénia. Nesse periodo, houve
também crises bancdrias. Enfim, o Banco Central estava sempre, de
alguma maneira, no meio das grandes discussoes.

Por outro lado, em todo o periodo pré-Constituicio de 1988,
quem elaborava as politicas publicas, na realidade, era o Conselho
Monetdrio Nacional (CMN). Havia o Or¢amento Monetdrio, que
era muito grande e englobava todas as discussoes: crédito rural,
muitos dos programas do governo [Ernesto Beckmann] Geisel,
programas de substitui¢do de importagdes etc. Todos esses assuntos
passavam pelo CMN e pelo Banco Central. Eu trabalhava em uma
drea que nio se envolvia diretamente com nenhum desses temas,
mas o clima dentro do Banco era de muita discussao. Foi quando
comegaram as primeiras greves, os primeiros movimentos sindicais
dentro do Banco. Foi um periodo em que houve um processo de
distensdo, mas, felizmente, o Banco Central nunca esteve exposto
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diretamente 4 ingeréncia politico-partiddria. Duas exce¢oes eram as
dreas de crédito rural e de crédito industrial.” Como sempre ocorre
com créditos subsidiados, havia excesso de demanda e, assim, era
preciso que houvesse alguma forma de racionamento, alguma fila.
Normalmente, isso era resolvido por meio de influéncias politicas.

Naquela época, no nivel em que eu estava dentro da estrutura do
Banco, como funciondrio, nio sentia essa influéncia e pressao.
Sentia mais pelas conversas. Por exemplo, havia um valor que iria
para determinado banco, para uma agéncia especifica, jd carimbado
porque o tomador de crédito era fulano. Um procedimento muito
simples. Eram as dreas mais sujeitas a pressoes, justamente aquelas
que administravam recursos subsidiados, que vinham de organismos
internacionais ou de alguma outra fonte. Lembro-me de que o Brasil
possuia uma linha de crédito muito importante com os japoneses a
qual, inclusive, financiou a expansdo da agricultura no Cerrado. Era
um recurso relativamente barato, e havia pressdes para que o dinheiro
fosse direcionado para lugares especificos.

Os projetos do Segundo Plano Nacional de Desenvolvimento (II PND)
foram financiados com recursos do Banco Central?

Tudo passava pelo Banco Central de alguma maneira, mas, pela
perspectiva dos técnicos, nio se via isso diretamente. Da minha
perspectiva, na época, eu nao via isso. O que vi bastante, no periodo
anterior a crise da divida, foi a utilizagao das estatais para captagao
de recursos. Antes disso, em meados da década de 1970, houve um
periodo em que os banqueiros faziam fila na recep¢ao do Banco
Central para emprestar dinheiro para o pais. Foi quando comecei
a trabalhar no Banco, na fase da reciclagem dos petrodélares. Os
bancos estavam com muita liquidez e queriam emprestar recursos.
Era impressionante.

A partir dos anos 1980, principalmente 1982, houve uma interrupgio
abrupta da rolagem das dividas. Comegou com a crise do México

3 A Diretoria do Crédito Rural e Industrial foi desativada em 1° de junho de 1989 e extinta em 14
de junho do mesmo ano (Voto BCB 505/1989). Ver http://www.bcb.gov.br/pre/historia/comp_
historica_ BCB_area.pdf.
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e, depois, houve um efeito dominé que afetou Brasil, Argentina,
Chile. Entio, nos anos 1970, tinhamos o Banco Central como
eixo da politica de crescimento com divida. E, depois, houve todo
o processo de administragao do caos provocado pela crise. Eu tive
uma participagdo maior nessa fase de administragao do caos. Como
funciondrio de médio escalio — eu era consultor do diretor da Area
Internacional — lembro-me bastante dessas discussoes.
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Capitulo 3

0 Novo Regime

Em 1985, o senhor saiu da Area Internacional?

Em 1985, houve a elei¢ao de Tancredo [de Almeida] Neves que, apesar
de ter falecido antes de assumir o cargo, jd havia indicado que o ministro
da Fazenda seria Francisco [Oswaldo Neves] Dornelles, indicagao que
foi mantida pelo presidente José Sarney. Dornelles montou uma equipe
que era a cara da EPGE. Para a presidéncia do Banco Central, indicou
o Lemgruber, que trouxe outros dois professores da Escola: o Roberto
Castello Branco, que foi diretor de Mercado de Capitais — diretoria que
hoje nio existe mais — e o José Julio Senna, que foi diretor da Divida
Publica e Mercado Aberto — correspondente hoje a Diretoria de Politica
Monetédria (Dipom). Enquanto isso, eu continuava trabalhando no
gabinete da Diretoria da Area Externa (Direx) do BCB. Um dia, recebi
um telefonema do Roberto Castello Branco — pouco antes de o
Lemgruber assumir a presidéncia do BCB — dizendo que estava indo a
Brasilia e queria conversar pessoalmente comigo. Ele havia sido
convidado para assumir a Area de Mercado de Capitais e queria que eu
fosse trabalhar com ele. Eu lhe disse que j4 trabalhava na Area Externa
h4 algum tempo e tinha perspectiva de continuar e que, além disso, a
Area de Mercado de Capitais no era minha especialidade. Ele me
tranquilizou afirmando que terfamos uma equipe e que, com o
conhecimento de Economia que eu tinha, iria dominar o assunto com
facilidade. Sua pretensdo era dividir o Departamento de Mercado de
Capitais (Demec) em dois: um responsdvel pela elaboragio das normas
do mercado de capitais e 0 outro pelas autorizagdes de funcionamento,
eleicao de diretores e tal.

E necessdrio abrirmos parénteses aqui. Naquela época, o Sistema
Financeiro Nacional (SFN) era todo segmentado. Nao havia bancos
universais. Havia bancos comerciais, bancos de investimento,
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financeiras, distribuidoras, corretoras, empresas de [leasing etc.,
operando de forma segmentada. O Banco Central organizava o
SEN seguindo essa légica. Existia a Diretoria da Area Bancéria — que
cuidava dos bancos comerciais e das caixas econémicas — e a Diretoria
de Mercado de Capitais, que cuidava de todas as outras institui¢oes
financeiras autorizadas a funcionar pelo Banco Central, a saber:
bancos de investimento, bancos de desenvolvimento, financeiras,
corretoras, distribuidoras etc. E dessa drea que estamos falando, da
Diretoria de Mercado de Capitais, que sofreria a divisao entre uma
drea de normas de mercado e outra que cuidaria das autorizagoes.

A Comisséo de Valores Mobilidrios (CVM) jd existia?

A CVM foi criada em dezembro de 1976 e é uma “costela” do Banco
Central, assim como o Banco Central, de certa forma, é uma costela
do Banco do Brasil.*

Os dois novos departamentos criados pela divisao do Demec seriam o
Departamento de Normas do Mercado de Capitais (Denoc), que fui
convidado a chefiar, ¢ 0 Departamento de Organizac¢io do Mercado
de Capitais (Deorc). Ao mesmo tempo, foi criada a Diretoria de
Fiscalizac¢io do Banco Central (Difis), que existe até hoje, e unificou,
sob a responsabilidade da mesma diretoria, a fiscalizagio dos bancos
e a das demais instituicoes financeiras.

Fui entdo trabalhar na Diretoria de Mercado de Capitais como chefe
do Denoc. Como mencionei, nao tinha muita experiéncia nessa drea,
mas o antigo diretor da Dimec, Iran Siqueira Lima, sugeriu o nome
de um funciondrio muito competente e experiente para ser o chefe
adjunto do departamento, o Sergio Darcy da Silva Alves que, mais
tarde, tornou-se um excepcional diretor de Normas e Organizacio
do Sistema Financeiro Nacional do BCB. Foi assim que comecei
a trabalhar na Area de Normas, que acabou por se tornar minha
especialidade. Ao final, trabalhei muito mais na Area de Normas do
que em qualquer outra no Banco Central.

4 ALei6.385, de 7 de dezembro de 1976, dispée sobre o mercado de valores mobilidrios e criaa CVM.
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Em agosto de 1985, houve uma reviravolta no Ministério da Fazenda.
Francisco Dornelles deixou a pasta e, depois de um processo que teve
forte influéncia do Partido do Movimento Democrético Brasileiro
(PMDB), o indicado para ser ministro da Fazenda foi o Dilson
Funaro. O Dilson, por sua vez, nomeou para a presidéncia do Banco
Central Fernio [Carlos Botelho] Bracher, que havia sido diretor da
Area Internacional do BCB alguns anos antes. Fernao montou seu
quadro de diretores. Para a Dimec — onde estava o Roberto Castello
Branco —, foi convidado Luiz Carlos Mendonga de Barros. Faziam
parte também dessa diretoria André [Pinheiro de] Lara Resende,
como diretor de Divida Publica e Mercado Aberto, e José Tupy
[Caldas de Moura], como diretor de Fiscalizagao.

Nesse periodo, houve uma importante crise banciria que levou a
liquidagao, em novembro de 1985, de trés bancos: Banco do Comércio
e Industria de Sao Paulo S.A. [Comind], Banco Auxiliar S.A. e Banco
Maisonave S.A. Nao participei, diretamente, desse processo, mas foi
um episddio importante para o BCB.

No ano seguinte, 1986, foi langado o Plano Cruzado, ¢ a Diretoria
de Mercado de Capitais, cujo diretor era o Luiz Carlos Mendonga,
teve participacdo intensa. Meu envolvimento pessoal com o projeto
foi grande também. Isso porque, em algum momento, Persio Arida
tornou-se diretor da Area Banciria do BCB. Entio, no Banco Central
estavam Persio, André e Luiz Carlos que participavam do Plano.
Como o Luiz Carlos tinha o perfil mais executivo dos trés, sua 4rea,
a Dimec, acabou ficando responsdvel por “colocar no papel” vérias
das medidas do Plano. Assim, acabei envolvido na implantagao do
Plano Cruzado. Aproveitamos, entdo, para introduzir uma série de
inovagoes no Sistema Financeiro Nacional, entre elas a criacao do
mercado interbancdrio. Foi interessante a cria¢io desse mercado, pois
a Lei 4.595/1964 proibia expressamente que os bancos comerciais
tivessem depdsito em outros bancos comerciais, a exce¢ao do Banco
do Brasil, que tinha uma espécie de monopélio dos depésitos. Entio,
lancamos mao de um decreto-lei e alteramos a Lei 4.595/1964 para
que a proibicio fosse apenas em relagiao a depdsitos a vista. Com
isso, ficou aberta a possibilidade de um banco efetuar depdsitos a
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prazo em outro, o que ¢, hoje, tipicamente o caso do Certificado de
Depésito Interbancirio (CDI).?

Foi o fim do cheque BB?

Sim, acabamos com o cheque BB.® Foi também a partir desse
momento que o Banco Central conquistou a possibilidade de
normatizar e fiscalizar as Bolsas de Mercados Futuros que nio tinham
6rgao de supervisao. Fizemos, também, algumas mudangas nas normas
legais. Alteramos a legislagio de corretores de cAmbio, a legislagao da
caderneta de poupanga. Promovemos mudangas nio apenas vinculadas
a0 Plano Cruzado em si, mas também para o aperfeicoamento do
sistema financeiro como um todo. Contudo, ao final, ficamos bastante
envolvidos com o Plano Cruzado. Mas ele nao foi bem-sucedido.
Houve virias tentativas de relangd-lo — Cruzadinho, Cruzado I —, mas
nenhuma obteve éxito. O Banco Central estava no centro de todas as
discussoes, muito préximo aos planos.

O presidente do Banco Central, nessa época, era o Fernao Bracher.
Lembro-me de uma reunio com toda a Diretoria, da qual participei
ainda como chefe de departamento — nem era diretor ainda —, para
definir a taxa Selic no dia seguinte ao lancamento do Plano Cruzado
e, também, a aliquota do compulsério. A discussdo tratava dos
efeitos da redugio da inflagao sobre a demanda por moeda, retorno
dos bancos e o nivel a ser estabelecido para a taxa de juros e para
o compulsério de modo a equilibrar a oferta e demanda agregadas.
Na época, participei de vérias discussdes dessa natureza, envolvendo
assuntos relacionados a estabilidade momentinea trazida pelo
Plano Cruzado, mas que trouxeram problemas para muitos bancos,
principalmente para os bancos estaduais.

5 Titulo emitido por um banco como forma de captagio ou aplicagio de recursos excedentes. E
uma aplicagdo com prazo de um dia ttil, com objetivo de melhorar a liquidez de uma institui¢ao
financeira. A taxa média didria do CDI ¢ utilizada como referencial para os juros futuros.

6 O cheque BB era um crédito que um banco poderia tomar junto ao Banco do Brasil para fechar
suas posigoes ao final do dia caso estivesse com “estouro de caixa”. Era uma forma de organizar um
mercado de empréstimo para bancos, o que hoje é conhecido como mercado interbancirio.
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Sua percepgio era de que as pessoas preferiam consumir a investir?

Sim e foi rdpido. Evidentemente, a situagio ficou insustentdvel,
pois criou-se excesso de demanda, houve escassez de produtos, as
pessoas tornaram-se “fiscais do Sarney”, houve toda aquela histéria
que conhecemos bem. Mas foi um periodo muito interessante. E
eu, como funciondrio do Banco Central, participando de todas essas
discussoes, conquistei conhecimentos e a amizade de pessoas que
considero amigas até hoje, como o Luiz Carlos, o André e o Persio.
Para mim, conhecé-los abriu muitas portas profissionalmente.

Os funciondrios e diretores do Banco Central sabiam, com antecedéncia, que
haveria um congelamento de pregos? Como foi mantido o sigilo sobre o plano?

O plano foi mantido em segredo e era do conhecimento de
muito poucas pessoas. Eu nio participava diretamente de todas as
discussoes, mas acabava tomando conhecimento de algumas partes,
cuja implantagio dependia de norma do Banco Central. Do szff do
Banco, somente eu sabia de algo porque o Luiz Carlos me pedia para
preparar pessoalmente as normas de algumas das medidas. Para tanto,
eu precisava entender um pouco o contexto e, assim, acabei captando
algumas ideias do plano, mas sem entrar em detalhes de aspectos que
nao diziam respeito ao Banco Central. Todas as informagoes eram
guardadas a “sete chaves”.

Houve até uma histéria divertida dessa época: o André Lara Resende
ficou meio desesperado porque tinha esquecido no tdxi alguns papéis
com informagoes relacionadas ao plano. Felizmente, nio aconteceu
nada. Tudo era extremamente sigiloso. At onde eu sei, nio houve
nenhum vazamento. Certamente, dentro do Banco Central, ndo ocorreu
nenhum. E isso fez com que o dia seguinte ao antncio do plano — o
day after — fosse muito trabalhoso, porque é necessdrio aproveitar as
poucas horas que existem entre a divulgacio das medidas e a abertura
dos mercados para explicar as normas operacionais. Isso porque uma
coisa ¢ ter as grandes ideias, outra é colocd-las no papel. Participei, ainda
mais ativamente, das corregdes que foram realizadas depois no plano.
Eu ia discutir minutas de decreto-lei na Casa Civil com o [José] Saulo
[Pereira] Ramos que era, na época, o consultor-geral da Reptblica,

Gustavo Loyola 29



cargo equivalente hoje a advogado-geral da Unido. Nesse processo,
conheci outros economistas de primeira linha, como o Chico
[Francisco Lafayete de Padua] Lopes e o Edmar Bacha.

Foi também nessa época que o senhor conhecew 0 Mailson da Nébrega?

Nessa época, eu ji o conhecia de nome. Certamente o vi em algumas
das reunides do CMN. Nio lembro precisamente quando, de fato
o conheci, embora soubesse quem ele era quando ele foi secretdrio-
-executivo do [Luiz Carlos] Bresser Pereira no Ministério da Fazenda.

Esse periodo, do ponto de vista macroeconémico, trouxe alguns
desastres para o pais. Em 1986, houve o fracasso do Plano Cruzado;
no ano seguinte, houve mudancas na Diretoria do BCB com a
passagem rdpida do Francisco Gros;’ e, entdo, ocorreu a moratdria,
a moratéria do Sarney, que foi algo lamentdvel.* Nesse momento, eu
ja nio trabalhava na Area Externa, nio participei diretamente disso.

Em 1987, houve a substitui¢io de Luiz Carlos Mendon¢a de Barros
na Diretoria de Mercado de Capitais por Luiz Corréa do Lago, que
foi também um excepcional diretor do Banco Central, embora com
curta passagem pela Instituicio. Houve também a saida de Gros da
presidéncia do BCB, sendo substituido pelo [Fernando] Milliet [de
Oliveira]. Foi nesse momento que ocorreu o Plano Bresser, a segunda
tentativa de estabilizagao da economia brasileira. Participei um pouco
mais das discussoes desse processo.

O Plano Cruzado teve “miniplanos” intermedidrios?

O Cruzadinho e o Cruzado II foram remendos, nao chegaram a ser
g
planos de fato. Participei de algumas dessas discussoes, principalmente

7 Francisco Roberto André Gros substituiu Fernao Carlos Botelho Bracher na presidéncia do Banco
Central em fevereiro de 1987, permanecendo até abril do mesmo ano, quando entio assumiu
Fernando Milliet de Oliveira.

8  Em fevereiro de 1987, houve a suspensio das remessas ao exterior dos juros devidos sobre a divida de
médio e longo prazos e das obrigagoes decorrentes das linhas de crédito de curto prazo, implementadas
pela Resolugio 1.263, de 20 de fevereiro de 1987, e pelo telex Direx-87/043, de 23 de fevereiro
de 1987, expedido pelo Banco Central aos bancos autorizados a operar em cimbio no pais. Ver:
CERQUEIRA, Ceres Aires. Divida externa brasileira, 2° ed. Brasilia: Banco Central do Brasil, 2003,
p. 45. Também disponivel em http://www.bcb.gov.br/htms/Infecon/DividaRevisada/default.asp.
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relativas 4 tributacio das operagoes financeiras. Naquele momento, os
funciondrios do BCB e os da Receita Federal discutiam muito sobre como
deveria ser a tributagio do mercado financeiro. Participdvamos muito
desse debate e, em alguns momentos, pensivamos em alongar prazos e,
em outros, em reduzir prazos. O sistema tributdrio — principalmente o
Imposto sobre Operagoes Financeiras (IOF) — era muito utilizado para
realizar a sintonia fina da remuneracio dos ativos financeiros.

Houve, nesses planos, medidas interessantes. Por exemplo, na época
do Plano Cruzado, foi criado o fundo ao portador. Tratava-se de um
fundo em que o investidor era obrigado a aplicar 100% dos recursos
em titulos publicos. Essa medida teve muita repercussio e ajudou no
financiamento da divida publica.

Esse foi um periodo de muitas transformagoes no mercado financeiro
brasileiro, sobretudo com o inicio do fim da segmentacio desse
mercado. A conglomeracio que existia de fato comegou a ser refletida
dedireito. Isso porque, apesar deas segmentagoes existirem, na pratica,
jé estavam se formando os grandes conglomerados financeiros, o que
deixava algumas instituigoes independentes mais fragilizadas.

Retornando a 1986, deixei de mencionar um episédio relevante,
a extingio do Banco Nacional de Habitagio (BNH). O BNH
formava um subsistema de regulagao das institui¢oes de crédito
imobilidrio. Assim, apesar de o Banco Central ser o regulador final
das institui¢oes financeiras, na realidade, o BNH era responsdvel pela
regulagao das institui¢oes de crédito imobilidrio. Com sua extingao,
toda a regulagao do sistema financeiro da habitagao foi transferida
para o BCB do dia para a noite. Eu fui avisado pelo diretor de que
o departamento que chefiava seria o responsdvel pelas normas do
mercado de financiamento imobilidrio. Tivemos que aprender tudo
sobre financiamento imobilidrio, e eu fiquei com esse carimbo de
alguém que entende do assunto. Era muita informagao! Mas esse
processo acabou fortalecendo a capacidade de regulagao e supervisao
do Banco Central sobre o sistema bancdrio. Com o fim do BNH, nio
havia mais um supervisor “paralelo”, que era o BNH.

As demais funcoes do BNH, como banco de segunda linha — como
gestao de fundos, operagoes de depésito e crédito privado —, foram
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transferidas para a Caixa Econoémica Federal (CEF). O que, a
posteriori, podemos dizer que foi um erro porque a CEF nunca
conseguiu se decidir se era um banco de primeira ou segunda linha,
diferente do BNDES [Banco Nacional de Desenvolvimento
Economico e Social], que até realiza empréstimos diretos, mas efetua
primordialmente repasses para bancos comerciais. O BNH também
repassava recursos do FGTS [Fundo de Garantia do Tempo de
Servigo] para os bancos. Mas a CEF atuava de forma distinta porque
¢ a institui¢ao responsdvel por administrar os recursos do FGTS e
também o maior player do mercado imobilidrio. As atribuicoes da
CEF se misturavam um pouco. Além disso, nesse processo de
transferéncia das atribui¢dbes do BNH para o BCB e a CEF, perdeu-se
muito da expertise sobre financiamento imobilidrio que existia no
BNH. Mas, do ponto de vista macroprudencial, foi, de fato, um
avango. Isso aconteceu em 1986, na gestdo do Fernio Bracher no
BCB. No ano seguinte, jd tendo Fernando Milliet como presidente
do Banco, houve o Plano Bresser, que foi outro fracasso.
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Capitulo 4

0 Plano Bresser e o Plano Collor

Como foi sua participagio no Plano Bresser?

Desde o Plano Cruzado, acreditava-se que seria possivel repetir um
choque heterodoxo daquele tipo e, com isso, recolocar a inflagio em
niveis adequados. O Plano Cruzado, no entanto, mostrou claramente
os limites dessa estratégia. De fato, com o plano, houve uma queda
abruptadainflagio por meio de mecanismosde congelamento, masisso
manteve os desequilibrios de pregos relativos que havia na economia.
Os produtores dos bens cujos precos haviam sido reajustados
recentemente foram favorecidos comparativamente aqueles cujos
precos nao haviam sido corrigidos, que comecaram, entdo, a fazer
pressao para que seus precos também fossem corrigidos. Por outro
lado, a redugio da inflagio estimulou a demanda, intensificada por
uma conversio dos saldrios que resultou em ganho salarial, em média,
para os trabalhadores. Além disso, houve beneficio aos devedores.
Enfim, foram criados diversos desequilibrios. Com isso, a inflagao
voltou tao intensa quanto antes.

Evidentemente, a, digamos, banalizagao dos planos econdémicos
criou nos agentes econémicos uma atitude de prevencio em relagao
aos desequilibrios provocados, levando o processo de reajustes dos
pregos a se acelerar. Foi um processo meio perverso.

O Plano Bresser foi o segundo grande plano de estabilizagao
econdmica, teve caracteristicas semelhantes as do Plano Cruzado e
também fracassou. A novidade, do ponto de vista do legado do Plano
Bresser para o aperfeicoamento das instituigoes, foi a forte mudanga
do relacionamento entre o Banco Central e o Tesouro Nacional, que
passou a ser institucional. O Banco Central deixou de ser um banco
de fomento, extinguiu-se a conta movimento e criou-se a Secretaria
do Tesouro Nacional (STN). Iniciou-se a separagio das fungées do
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Banco Central e do Tesouro e organizaram-se um pouco melhor
as financas publicas. Esse processo, claro, nio foi iniciado nesse
momento, foi anterior, mas, nessa oportunidade, houve um esforco
coordenado pelo Mailson da Nébrega e que contou com a participagao
de muitos técnicos do Banco Central, do Banco do Brasil e do préprio
Tesouro Nacional. Essa mudanga institucional teve impacto na Area
de Administracio Financeira do Banco Central, na Area Banciria, na
Area de Orcamento Monetdrio e na Area Econdmica, mas nio afetou
aquela em que eu trabalhava. Participei apenas em uma etapa que
definia o relacionamento do Banco Central com outras instituicoes.
Essa etapa havia sido iniciada pelo Mailson. Havia estudos anteriores
sobre essas questoes, mas a defini¢dao sé veio no periodo do Bresser.
Houve a extingao da Diretoria de Crédito Rural, por exemplo. Foi um
periodo de amadurecimento de ideias criadas dentro do préprio setor
publico. Podemos dizer que os planos econdmicos, ainda que falhos e
malsucedidos, permitiram uma série de avangos institucionais.

Contudo, em minha opinido, o Plano Bresser estava fadado ao
fracasso desde o inicio — ainda mais do que o Plano Cruzado — pela
falta do elemento surpresa. Ademais, ele foi langado no meio do més,
o que gerou uma complexidade adicional para se criarem as “tablitas”,
as conversoes necessdrias. Também nio houve mudanga de moeda, o
que nio gera ruptura com o sistema anterior. De fato, foi um plano
menos sofisticado que o Cruzado. Contou com a participagio de
algumas pessoas que integraram a equipe de formula¢io do Plano
Cruzado, mas nio trouxe nenhum grande avango, salvo pelos temas
relativos ao aprimoramento institucional. O Plano Bresser deixou
uma heranga muito complicada, talvez tenha sido o plano que gerou
os maiores litigios legais devido a questao das conversoes.

No Plano Cruzado, um dos grandes problemas foi realizar a
conversio das moedas do crédito imobilidrio. Inicialmente, havia a
Unidade Padrio de Capital (UPC),” que era trimestral e gerou um
descasamento de moedas. Também nesse momento, houve a crise do
Sistema Brasileiro de Poupanga ¢ Empréstimo (SBPE) no Sistema

9 “Moeda de conta” criada pela Lei 4.380, de 21 de agosto de 1964, para contratos de financiamento
imobilidrio celebrados anteriormente a 28 de fevereiro de 1986. Ver http://www.bcb.gov.br/

GlossarioLista.asp?idioma=P&idpai=GLOSSARIO.
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Financeiro de Habita¢ao (SFH), e a inadimpléncia aumentou muito.
Houve uma série de interferéncias do governo nos contratos de
crédito imobilidrio. Principalmente durante o governo Sarney, foram
criados passivos gigantescos no sistema, € muitas empresas foram 2a
faléncia. Criou-se também um passivo para o setor publico, que existe
até hoje, o Fundo de Compensagao de Variagoes Salariais (FCVS)."
Esses eventos e seus desenvolvimentos, por si sés, podem ser tema de
um livro inteiro. Sempre que havia um plano, havia dificuldades para
se fazerem as conversdes. Houve também mudancas na caderneta
de poupanca, que era trimestral e passou a ser mensal, e teve seus
indexadores modificados. Havia muitos debates e davidas sobre
se esses novos indexadores poderiam ser aplicados a partir da data
do plano ou se as pessoas teriam direito adquirido pelo fato de as
aplicacoes terem sido realizadas antes do andncio do plano. Essas
foram questoes complexas que surgiram durante o Plano Cruzado.
Mas, na verdade, cada plano econdmico deixou uma heranga maldita,
do ponto de vista de litigios entre bancos e mutudrios.

Foi nessa época que o senhor trabalhou, por um breve periodo, no setor privado?

Foi. Eu jd estava querendo ter uma experiéncia no setor privado,
quando recebi um convite do Luiz Carlos Mendonga de Barros
para trabalhar com ele em Sao Paulo, em uma corretora chamada
Planibanc. Ele havia sido diretor do Banco Central, e eu havia
trabalhado diretamente com ele, conforme j4 mencionei, na fungao
de chefe de departamento. Fui para Sio Paulo no final de 1987,
trabalhei nessa corretora durante todo o ano de 1988 e até outubro
de 1989. Foi uma experiéncia boa para conhecer o mercado sob outra
perspectiva e fazer contatos que foram importantes na minha carreira
como o Ibrahim Eris. Em determinado momento, por vdrias razoes,
inclusive de ordem familiar, decidimos voltar para Brasilia. Pedi

10 Criado pela Resolugio 25, de 16 de junho de 1967, do Conselho de Administracio do BNH,
com a finalidade de garantir o limite de prazo para a amortiza¢io das dividas contraidas pelos
adquirentes de habitagées financiadas pelo SFH, respondendo pela cobertura dos saldos devedores
residuais aos agentes financeiros, decorrentes da diferenca de critérios de atualizagio monetdria das
prestagoes pagas e do saldo devedor da operagio. Ver BRASIL. Banco Central do Brasil. Manual
de finangas pitblicas: sumério dos planos brasileiros de estabilizagao e glossdrio de instrumentos e
normas relacionados & politica econémico-financeira. Brasilia: Banco Central do Brasil, 62 edicao
revisada, jun de 2008, p. 90.

Gustavo Loyola 35



demissao da Planibanc, suspendi minha licenga sem vencimentos
no Banco Central e retornei a atividade. Voltei, como consultor e
nao como chefe de departamento, para a Diretoria de Mercado de
Capitais. Algum tempo depois, fui convidado para ser consultor da
presidéncia do Banco Central da gestao de Wadico Bucchi, onde
permaneci até o final de sua gestao.

Quando me licenciei do Banco Central, Fernando Milliet era o presidente,
e retornei com Wadico Bucchi na lideranga da Institui¢ao. Nao estava no
Banco Central na gestao do Elmo [de Aratjo] Camées, quando houve o
escAndalo envolvendo o Naji [Robert] Nahas no Rio de Janeiro.

Entdo, o senhor foi consultor da presidéncia e, em seguida, diretor do
Banco Central. Como foi essa transi¢do?

Em janeiro de 1990, recebi um telefonema do Ibrahim Eris, que me
disse que estava indo para Brasilia e queria conversar comigo. Em
nossa conversa, Ibrahim — que eu j4 sabia que faria parte da equipe
do novo presidente eleito, Fernando [Affonso] Collor [de Mello],
que assumiria em margo — pediu alguns dados do Banco Central
sobre cadernetas de poupanga, divididos por faixas de aplicagio
— ¢ s6 fui compreender esse pedido bem mais tarde. Tinhamos
essa estatistica de forma muito precdria, mas, com autoriza¢io do
presidente do Banco Central, transmiti a informagao. Algum tempo
depois, fui convidado para ser diretor no Banco Central. A proposta
era fundir a Diretoria de Mercado de Capitais (Dimec) a Diretoria da
Area Bancéria (Diban), criando a Diretoria de Normas do Mercado
Financeiro (Dinor), que existe até hoje. Eu seria diretor dessa nova
drea. A nova drea, no entanto, nao incluiria a parte de recolhimentos
compulsérios e redescontos que formaria o Departamento de
Operagdes Bancdrias (Deban) e seria reunida ao Departamento de
Operagdes do Mercado Aberto (Demab), criando a Diretoria de
Politica Monetdria, que concentraria todas as fungées de politica
monetiria. A Dinor agregou-se também o Departamento de
Normas do Sistema Financeiro (Denor). Haveria ainda outra unidade
responsavel pela organizagao do sistema financeiro como um todo."

11 Departamento de Organizagao do Sistema Financeiro (Deorf).
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A equipe de transi¢ao do Collor trabalhava em um anexo do Itamaraty,
conhecido como “bolo de noiva”. Antes de aceitar o convite, fui
conversar com a Zélia [Maria] Cardoso de Mello, que ji havia
sido indicada para ser ministra da Fazenda. Ela afirmou que minha
indicacio tinha sido uninime, e aceitei. Foi um desafio interessante
para mim. Sempre quis ser diretor do Banco e, como funciondrio
de carreira, encarei como uma promogao. Tudo isso aconteceu
muito préximo a data da posse do presidente eleito. Mas, depois de
promulgada a Constitui¢ao de 1988, tanto o presidente quanto os
diretores do Banco Central, deveriam ter suas indicagoes aprovadas
pelo Senado apés a realizagio de uma sabatina. Para agilizar esse
processo, Collor fez um acordo com Sarney para que ele mesmo nos
indicasse. Dessa forma, serfamos sabatinados ainda na gestao Sarney
e poderfamos tomar posse jd no primeiro dia do novo governo. Isso
porque, obviamente, Collor ji tinha em mente implementar seu
plano econdmico e, para isso, precisava ter sua prépria equipe desde
o primeiro dia de governo. Na época, Mailson da Nébrega, que era
o ministro da Fazenda do Sarney, promoveu minha indicagio com
as dos demais diretores do Banco. Eu — que seria diretor da Area de
Normas —, Ant6nio Claudio [Leonardo Pereira] Sochaczewski — que
seria diretor da Area Internacional —, Luis Eduardo Assis — que iria
para a Diretoria de Politica Monetdria — e o Ibrahim Eris — que seria
o presidente — fomos sabatinados no Senado previamente a posse do
Collor, como planejado, e, aprovados, fomos empossados.

Como foi a sabatina?

Foi tranquila, até porque a maior parte das perguntas foi direcionada
a0 Ibrahim Eris. Nao houve grande interagao comigo. O interessante
¢ que eu ainda nao sabia nada sobre o Plano Collor. A Diretoria de
Normas do BCB é responsével, como o nome j4 diz, pela elaboragao
das normas para o mercado financeiro, para os bancos e tal.
Evidentemente, o Plano Collor, que previa o congelamento de ativos
financeiros, dependia, fundamentalmente, da criagao de normas para
que os bancos pudessem funcionar apés sua divulgacao. Era de uma
complexidade impressionante. O interessante é que eu, que era o
responsdvel pela operacionalizagio disso, sé tomei conhecimento
do Plano com dois ou trés dias de antecedéncia. Isso evidencia o
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grau de sigilo de todo o processo. E s6 pude repassar as informagoes
para minha equipe quando foi decretado o feriado bancidrio, o que
ocorreu em seguida, e no processo de reestruturagao dos préprios
departamentos de minha diretoria. Foi um caos. Era preciso que
os bancos reabrissem na segunda-feira apés o feriado bancdrio, que
comegou em uma terga-feira. Nesses poucos dias, precisivamos
elaborar todas as normas. E havia uma determinagao do presidente
da Republica para que tudo estivesse pronto para que os bancos
pudessem, de fato, reabrir na segunda-feira, porque a vida econémica
do pais ja havia sido paralisada pelo choque da divulgagio do Plano.
Devo meus cabelos brancos a esse processo.

Esse processo foi, a0 mesmo tempo, um choque e uma experiéncia
impressionante. Era um plano inusitado, nio havia experiéncia
semelhante em nenhum outro lugar do mundo. Como se faz um
plano econdémico que retira a liquidez do sistema financeiro sem
quebrd-lo? Como reciclar todo o dinheiro que foi para o Banco
Central ap6s o congelamento? Os ativos e passivos dos bancos tém
maturidades diferentes. Ao recolher os depésitos ao Banco Central,
cria-se um grande passivo sem ativo equivalente. Como se promove
o equilibrio? Regras de conversao foram criadas para sanear esse
desequilibrio. A concepgao do plano compreendia o problema da
inflacio da economia brasileira como resultado de um problema de
liquidez excessiva no curto prazo. Excesso de moeda indexada, por assim
dizer. Entao, ao retirar essa moeda indexada do sistema, criar-se-ia um
choque de liquidez, e o nivel de inflado seria reduzido. Sé que, na
prética, nao foi bem assim que aconteceu. Houve, de fato, um choque.
Pessoas que, por exemplo, tinham vendido um apartamento para
comprar outro, de repente ficaram sem dinheiro algum. As pessoas
foram pegas de surpresa. Da mesma forma que o congelamento de
precos do Plano Cruzado atingiu as empresas em diferentes pontos
da remarcacio de precos, o Plano Collor alcangou as pessoas em
diferentes momentos do ponto de vista de liquidez. Por exemplo,
algumas empresas pagariam a folha de pagamento no dia seguinte ao
antncio do plano e ndo o puderam fazer, pois seu caixa tinha ficado
retido, mas, por outro lado, algumas empresas haviam pagado seus
funciondrios no dia anterior ao plano e, portanto, escaparam desse
problema. Houve situacoes absurdamente dispares.
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E, em meio a esse cendrio, o que poderia ser feito para restabelecer
o crédito bancdrio e a confianca nos bancos? Houve uma pressao
muito forte de toda a sociedade. Entiao, comecou-se a utilizar uma
faculdade que havia sido prevista na medida proviséria e que ficou
conhecida popularmente como “torneirinha”. As “torneirinhas”
permitiam a conversdo dos cruzados novos retidos em cruzeiros,
oferecendo liquidez em situacoes especificas, como no caso de
uma pessoa doente, para viabilizar o pagamento do tratamento. A
regulamentagao dessas medidas recaia sobre o Banco Central, que
passou a enfrentar uma situagao cadtica. A medida que se comegaram
a abrir excecoes, a demanda por excegbes aumentou, os critérios
ficaram menos restritivos e as equipes, sobrecarregadas.

Essas demandas eram direcionadas ao Banco Central?

Nio, iam geralmente para o Ministério da Fazenda. Em geral, a
ministra Zélia editava uma portaria que nds, do Banco Central,
regulamentdvamos. Algumas dessas portarias eram absurdas. Houve
uma que liberou o dinheiro retido das igrejas catélicas. Perguntei
ao Ibrahim por que apenas os recursos dessas igrejas e nio os de
todas. A polémica que a medida gerou foi tao grande que durou
apenas 24 horas. Como esse exemplo, houve muitos outros. Todas
as demandas tinham mérito, mas chegou-se a situagio em que todos
tém razdo e ninguém tem razao. Todos estavam incomodados. Um
caso interessante foi o dos motoristas de caminhio porque, na época,
as empresas davam dinheiro aos caminhoneiros para pagarem o
combustivel ao longo da viagem. Com o plano, as empresas ficaram
sem dinheiro. Como os caminhoneiros iriam pagar o combustivel?

O Sistema Especial de Liquidagao e de Custdédia (Selic)'* parou de
funcionar. Era preciso fazer as conversoes, € os bancos ficaram quase

12 Sistema eletronico de custédia e de liquidagio administrado pelo Departamento de Operagoes do
Mercado Aberto (Demab) do BCB, destinado ao registro de titulos e depdsitos interfinanceiros
por meio de equipamento eletronico de teleprocessamento, em contas abertas em nome dos
participantes. Além disso, processa as operagbes de movimentagio, resgates, ofertas publicas e
suas respectivas liquidagoes financeiras. Ver BRASIL. Banco Central do Brasil. Manual de finangas
priblicas: sumdrio dos planos brasileiros de estabilizacio e glossdrio de instrumentos e normas
relacionados 4 politica econdmico-financeira. Brasilia: Banco Central do Brasil, 62 edigao revisada,

jun de 2008, p. 90.
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trés semanas sem saber qual era o saldo de suas reservas bancirias, salvo
pelos controles que eles mesmos faziam. Os bancos trabalhavam sem
saber se a conciliacio do Selic com seus saldos de reservas bancdrias
estava correta. O sistema bancdrio comecou a trabalhar com muitas
incertezas. Lembro-me de passar alguns dias no Rio de Janeiro,
trabalhando com o pessoal do Selic, para tentar resolver os problemas.
Nao que eu seja um técnico em informdtica, mas precisava orientar o
trabalho que eles estavam fazendo para ver se o Selic voltava a funcionar.
Foi um processo bastante dificil, mas acredito que tenhamos evitado
o pior, j4 que o sistema bancirio passou razoavelmente ileso pelo
plano. Criou-se um sistema que permitiu a devolu¢io dos cruzados de
maneira organizada ji no ano seguinte.

O Plano Collor também trouxe medidas que tiveram efeitos
positivos. Em primeiro lugar, uma medida que teve grande impacto
no mercado financeiro foi o fim do anonimato nesse mercado. As
contas ao portador foram proibidas, nao havia mais nenhuma espécie
de titulo ao portador no Brasil. Isso foi um avango interessante. E
que, alids, mais tarde, ajudou a Comissao Parlamentar de Inquérito
(CPI) que foi aberta para investigar acoes do presidente da Republica.
Obviamente, na pratica, o fim das contas ao portador desencadeou o
uso de “laranjas”'? para realizagao de operagoes ilicitas.

Com o fim do anonimato, retirou-se a custédia do titulo do individuo?

Exatamente. F preciso ter o nome e, se 0 investidor, por razoes ilicitas,
nao puder colocar o préprio nome, terd que utilizar os servicos de um
“laranja”. Outra medida importante desse periodo foi a criagao do
mercado interbancdrio de cAmbio. Até entiao, o mercado de cAmbio
era um mercado de repasses e coberturas com o BCB. Os bancos
eram obrigados a repassar o excesso de cimbio ao Banco Central, a
uma determinada taxa, e, quando o banco estava com falta de moeda
estrangeira, o Banco Central repassava a ele. Nao havia, até entao,
transacoes de cAmbio entre bancos. Esse mercado s comegou com
o Ibrahim Eris, que deu inicio 2 montagem do mercado de cAmbio

13 Sio denominadas “laranjas” as pessoas utilizadas para esconder a verdadeira titularidade de uma
operagao.
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brasileiro, junto com o Emilio Garéfalo [Filho], chefe do Departamento
de Operagoes das Reservas Internacionais do Banco Central (Depin).
Grandes mudangas comegaram a ser implementadas. Foi um periodo
de mudangas e aperfeigoamento do sistema bancirio.

Dentro do Banco Central, a Diretoria de Normas (Dinor) comecou a
se envolver no processo de privatizagdes. O BNDES era o responsdvel
por elaborar os estudos referentes as privatizagdes, mas éramos nés, do
BCB, que deviamos regulamentar as chamadas moedas de privatizagio.

Uma das medidas provisérias do Plano Collor criou os Certificados
de Privatizacao (CP),' que eram compulsoriamente adquiridos por
bancos e fundos de pensio e previdéncia para serem utilizados na
privatizagdo. Esses Certificados também foram disciplinados pelo
BCB. No periodo, tivemos um bom relacionamento com a CVM
e o BNDES, o que foi importante para disciplinar diversas questoes
relacionadas 2 privatizagao.

Uma consequéncia do Plano Collor II foi a transferéncia da
responsabilidade pelos consércios para o Banco Central. A semelhanca
do que aconteceu com a extingao do BNH que, como mencionei
anteriormente, levou o Banco Central a regular o sistema de crédito
imobilidrio, a partir de janeiro de 1991, o Banco Central também
passou a regulamentar os consércios em meio a uma grande crise.
Isso porque os consorciados eram sorteados, terminavam de pagar
seu plano, mas nao conseguiam usar a carta de crédito para comprar
carros porque os automéveis estavam sendo vendidos com dgio. Um
carro que custava 100, era vendido por 120 se o comprador tentasse
utilizar uma carta de consércio para adquiri-lo. Brincdvamos que,
em vez de ter o carro na prateleira, tinha-se o cliente na prateleira.
Havia uma incerteza generalizada e muitas empresas de consércio
haviam fechado. Hoje, o mercado de consércios estd disciplinado e
com padrdes semelhantes aos de institui¢oes financeiras.

Ap6s os fracassos dos planos Collor e Collor II, ocorreu a saida da
ministra Zélia e aentrada de Marcilio Marques Moreira como ministro

14 Titulo de emissdo do Tesouro Nacional cujos detentores tém direito a utilizar como pagamento
pela compra de acoes das empresas do setor publico que venham a ser desestatizadas. Ver: http://

www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/1989_1994/1.8018.htm.
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da Economia, Fazenda e Planejamento. Para o Banco Central, houve
o retorno de Francisco Gros para a presidéncia. O colegiado formado
por Gros para a diretoria do Banco Central talvez tenha sido um dos
melhores que o BC j4 teve, em minha opinido. Fui o tnico diretor
a permanecer na nova gestdo. Arminio Fraga [Neto] assumiu a
Diretoria de Assuntos Internacionais; Pedro [Luiz] Bodin [Moraes],
a Diretoria de Politica Monetaria; Luiz Nelson Guedes de Carvalho,
a Diretoria de Fiscalizagio; e Cincinato Rodrigues de Campos, a
Diretoria de Administracao. Dificilmente o BCB contou com uma
diretoria que funcionasse de uma forma tao colegiada e harménica
quanto essa. Isso se deveu principalmente a lideranga de Francisco
Gros, um dos melhores executivos que conheci na minha vida. Era
uma diretoria muito boa para implementar a diretriz definida pelo
ministro Marcilio, de nao fazer novos planos econdmicos, mas tentar
organizar a economia e, principalmente, devolver, sem sobressaltos,
o dinheiro retido no Banco Central. Houve também a retomada do
processo de renegociagao da divida externa, que aproximou Arminio
Fraga e Francisco Gros do entido senador Fernando Henrique
Cardoso. Do ponto de vista do Banco Central, que é responsdvel
por organizar o sistema bancdrio, por acompanhar o mercado de
cambio e por administrar as reservas, foi uma gestao marcante. Nesse
periodo, tinhamos poucas reservas e, em dado momento, foi preciso
desvalorizar o cimbio. Mas o periodo mais turbulento teve inicio em
1992, com o processo de impeachment do presidente Collor.

Nagquele ano, o senhor tornou-se presidente do Banco. Como foi o processo
de transi¢do da diretoria para a presidéncia?

Para falar sobre minha chegada a presidéncia, é preciso mencionar,
antes, como o Banco Central, sob a presidéncia de Francisco Gros,
que infelizmente ndo estd mais conosco, lidou com o processo da
Comissao Parlamentar de Inquérito (CPI) que acabou levando ao
impeachment de Collor. Quando se retorna ao que foi publicado pela
imprensa & época e a0 que consta nas atas da CPI, é possivel constatar
que grande parte do material foi obtida a partir de quebras de sigilos
bancirios realizadas pelo Banco Central. E esse era um trabalho muito
bem administrado pelo Banco, de modo que tudo fosse realizado da
forma correta. Assinale-se que esse trabalho nao sofreu nenhum tipo
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de interferéncia do presidente. Considero que o BCB teve o grande
mérito de coletar os dados das instituicoes financeiras e de encaminhd-
los & CPI, sempre garantindo o sigilo bancdrio. Quando os dados
chegavam ao Congtresso, contudo, muitas vezes o sigilo era rompido.

Ao mesmo tempo, o Banco Central participava da equipe do ministro
Marcilio, que juntamente com outros ministros — Célio [de Oliveira]
Borja, da Justiga; e Celso Lafer, das Relagdes Exteriores —, atuava
para manter o minimo de governabilidade durante o processo de
impeachment. Esse processo acabou sendo relativamente benigno
do ponto de vista da economia, pois nao gerou grande turbuléncia
econdmica. Acredito que o Banco Central, sob a lideranca de
Francisco Gros, teve um papel central de moderador, de responder
a CPI e de evitar, até onde pode, que os bancos publicos fossem
utilizados como elemento de troca politica.

Quando o presidente renunciou e assumiu o vice-presidente, Itamar
[Augusto Cautiero] Franco, Gros ji havia anunciado que nao permaneceria
e ocotreu, entdo, o processo de escolha de seu substituto. Fui surpreendido
pelo convite que me foi feito. Quem me informou que o presidente
da Republica queria conversar comigo foi o préprio Gros. O Itamar
[Augusto Cautiero] Franco tinha uma caracteristica interessante: ele
acreditava que era bom nomear funciondrios de carreira para os cargos de
administragio dos bancos publicos. Para ele, o presidente da Caixa tinha
que ser um funciondrio da Caixa; o presidente do Banco Central, um
funciondrio do Banco Central; o presidente do Banco do Brasil, alguém
do Banco do Brasil. E foi o que ele fez. Eu jd havia tido algum contato
com o presidente e com alguns integrantes de sua equipe. Olhando para
trds com a perspectiva de hoje, é possivel perceber que, quando Iramar
substituiu Collor, ele jd estava conversando com as liderangas politicas e
jé tinha tudo mais ou menos amarrado, inclusive com o PSDB [Partido
da Social Democracia Brasileira].

Apesar de jd ter tido contato com Itamar Franco, antes mesmo do
impeachment, em fun¢io da minha atuacio no Banco Central, nao sei
por qual razio ou por indicagao de quem meu nome foi considerado
para assumir a presidéncia do BCB. Decidi aceitar o desafio. Assumi a
presidéncia do BCB em novembro de 1992, depois de ser sabatinado
pela segunda vez no Senado Federal. E ainda haveria uma terceira vez!
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Foi um periodo muito dificil, especialmente pela dificuldade em
formar a nova diretoria do Banco durante o mandato do Itamar
na Presidéncia da Republica. Alguns nomes que indiquei ao novo
ministro da Fazenda, Gustavo Krause [Gongalves Sobrinho], foram
logo aprovados pelo presidente: Emilio Garéfalo era do quadro do
BCB e Joao Heraldo Lima era de Minas Gerais. Os demais nomes que
tentei nomear nao foram aprovados. Em pouco tempo, percebi que o
presidente tinha um temperamento dificil, mercurial, por assim dizer.
Concedia algumas entrevistas em que falava da situa¢io econdmica,
mas que geravam algumas tensoes. Ele criava muito ruido no mercado.
Ele tinha presente que deveriamos baixar os juros, baixar a inflacao,
mas ele, [tamar, nao sabia como isso seria feito. E, naquele momento,
nao tinhamos condigao politica para fazer muita coisa. Estdvamos nesse
processo de transigao, quando fui surpreendido por uma ligacao do
ministro Krause informando que estava se desligando do Ministério da
Fazenda por divergéncias de opiniao com o presidente. Em seu lugar,
assumiu Paulo Roberto Haddad.

Havia muitas dificuldades para se estabelecer um plano de voo para
a economia em um ambiente complicado do ponto de vista politico.
Itamar tinha uma postura intervencionista, queria interferir na
economia, no trabalho do Banco Central, baixar os juros de qualquer
maneira, em um processo voluntarista. Ao mesmo tempo, ele
aceitava que argumentassem com ele e, por vezes, se retrafa. Nao era
tao teimoso quanto as pessoas dizem. Mas nao foi uma gestao ficil.
E, novamente, ele quis fazer suas indicagdes para o Banco Central,
mas eu disse que nao daria certo. Em dado momento, Paulo Haddad
também pediu demissao. Uma das principais razoes foi a pressao do
presidente para nomear pessoas para as diretorias do Banco do Brasil
e do Banco Central, com as quais ele nao concordava e eu também
nao. Paulo Haddad se desligou do ministério em um domingo. Fui
convocado pelo presidente para conversar no mesmo dia. No Paldcio
da Alvorada, em uma reunido com seus principais assessores da
época, perguntou qual era minha opiniao sobre anunciar ja o nome
do substituto para o Ministério da Fazenda e se eu aceitaria assumir
o Ministério da Fazenda em definitivo ou interinamente. A primeira
questao, respondi que, do ponto de vista do mercado, quanto antes
ele realizasse o antincio, melhor seria. Em relacio a assumir a pasta da
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Fazenda, fui mais resistente. Disse-lhe que sabia das razoes da saida de
Haddad e que eu mesmo estava querendo me afastar da presidéncia
do Banco Central, que permaneceria até que fosse indicado um
substituto, mas nio poderia assumir interinamente a Fazenda.

Essa segunda sabatina foi tdo tranquila quanto a primeira?

Nao, essa foi um pouco mais complicada. Mas nio foi propriamente
dificil. No existe, ainda, um processo real de sabatina no Brasil, nem
para diretores dos bancos ptblicos, nem para embaixadores, nem para
ministros do Supremo, nem para outros cargos da administragao.
Lembro-me, certa vez, de dar um depoimento em uma comissao
da Cimara em que um dos deputados me perguntou por que eu
estava fechando agéncias do Banco Central em vérias cidades. No
inicio, nao compreendi a pergunta, mas logo percebi que ele estava
confundindo o Banco Central com o Banco do Brasil. A institui¢ao
que estava fechando agéncias era o Banco do Brasil. Isso revela que
nao hd um debate de fato, a discussdo é politizada: se o candidato foi
indicado por um partido X, os congressistas dos partidos de oposigao
aquele nao vao gostar do candidato jd de partida, mas os congressistas
de partidos aliados, vao gostar do candidato de qualquer maneira.

Com minha saida, Paulo César Ximenes [Alves Ferreira] foi indicado
para a presidéncia do Banco e Eliseu Rezende para o Ministério da
Fazenda. Novamente, solicitei licenca do BCB. Precisava me afastar um
pouco do Banco e, a convite de Mailson, fui trabalhar como consultor
em uma empresa da qual ele era sécio, a MCM Consultores Associados.

Existe um episddio narrado no livro da Miriam [Azevedo de Almeida]
Leitdo, A saga brasileira,” sobre uma reuniio em que o Itamar chamou
0 senhor, perguntou quanto havia de reservas internacionais, e o senhor
se recusou a falar. Isso realmente aconteceu?

Sim. Na sala da Presidéncia, no Palicio do Planalto, havia uma
grande mesa redonda com uns vinte lugares, e algumas reunioes eram
realizadas 14. Certa vez, em uma dessas reunides, além de algumas

15 LEITAO, Miriam. A saga brasileira: a longa luta de um povo por sua moeda. Rio de Janeiro: Record,
2011, p. 259.
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pessoas conhecidas e do ministro, havia vdrias pessoas que eu nunca
tinha visto. Entdo, Itamar comecou a me fazer vdrias perguntas,
inclusive sobre o valor das reservas internacionais do pais. Naquela
época, o montante das reservas internacionais nao era divulgado todo
dia, como ¢ hoje. E, na verdade, os dados sobre as reservas nao eram
divulgados publicamente, mesmo porque elas nao eram vultosas. A
maioria dos paises considerava essa uma informagao reservada. O
presidente do BCB nao poderia informar a um jornalista, por exemplo,
o valor exato das reservas internacionais. Por isso, minha resposta ao
presidente foi simplesmente informar que nao poderia dizer. Ele ficou
irritado comigo, mas fiz o que tinha que fazer. As discussoes com
o presidente Itamar eram dificeis. Havia um presidente no Banco
do Brasil, acredito que tenha sido o [Alcir Augustinho] Calliari, que
agulava bastante o presidente contra o Banco Central. Ele apontava
a alta taxa de juros como um grande problema. Eu explicava ao
presidente que os juros estavam altos para conter a inflagio. Era uma
discussao intermindvel. Chegamos a fazer semindrios para explicar
ao presidente como funcionava a taxa de juros. E todas as reunioes
eram bastante animadas, para dizer o minimo. Na época, Itamar
cunhou a expressio “caixa-preta” para se referir ao BCB. Ele dizia que
0 BCB era uma caixa-preta, e que era preciso desmontd-la. Ele tinha
uma teoria conspiratéria, acreditava que o Banco Central era uma
institui¢do capturada pelos bancos, e que era papel dele acabar com
isso. Vdrias pessoas, inclusive o préprio Fernando Henrique Cardoso,
trabalharam para que fosse desmontada a ideia de associar o BCB a
uma caixa-preta.

Quando foi seu primeiro embate com o senador Antonio Carlos [Peixoto

de] Magalhies?

Foi durante o governo Itamar. O Banco do Estado da Bahia (Baneb)
abriu algumas agéncias sem autorizagdo do Banco Central, o que
era necessirio na época. Em algum momento, a fiscalizacio do
Banco Central identificou as novas agéncias e mandamos fechd-las.
O secretdrio da Fazenda da Bahia era o Rodolpho Tourinho, que
depois foi ministro de Minas e Energia. Tivemos uma conversa
tranquila com ele, informando que irfamos estudar a possibilidade da
implantagao das agéncias, mas jd adiantando que algumas delas nao
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seriam autorizadas. Ele foi cordato durante a conversa. Mas, mesmo
com as conversas seguindo bem, o senador ACM [Antbnio Carlos
Magalhies] ficou muito aborrecido e nervoso com o BCB. Um
outro episédio interessante foi que, na mesma época, estava havendo
conflitos entre o senador e o presidente Itamar. Trata-se do famoso
episédio do dossié. O Itamar podia ser uma pessoa dificil, mas ele
tinha muita esperteza politica e fez uma jogada inteligentissima.
Quando ACM ameagou divulgar um tal dossié¢, Itamar chamou
jornalistas para uma coletiva e pediu ao senador que mostrasse o
dossié, e ACM ficou sem ter o que mostrar porque era um blefe.

Essa postura do senador era conbecida por todos?

Sim, ele blefava. Mas, no episédio das agéncias do Baneb, nao permiti
que a questio fosse usada politicamente contra o senador ACM. Fiz
isso para deixar claro que o Banco Central ¢ um érgio técnico que
nao deve se envolver em questdes politicas.

Mas algum envolvimento politico é inevitdvel porque o BCB lida
com grandes problemas do sistema bancirio o que, na época,
envolvia bancos estaduais, por exemplo. O problema dos bancos
estaduais somente seria resolvido em minha segunda passagem pela
presidéncia. Mas houve vérios episddios de liquidacao de bancos
estaduais por terem ficado com saldo devedor na conta reservas
bancdrias. Na época do Ibrahim, por exemplo, o BCB liquidou a
Caixa Econémica do Estado de Goids, que é do meu estado natal.
Isso me gerou uma série de opositores em Goids, que achavam que
eu nio havia defendido suficientemente a instituicio. Na realidade,
o estado era muito pequeno para ter, a0 mesmo tempo, um banco
estadual e uma caixa econémica. Entao, nessa época, vdrios bancos
foram fechados. O caso da abertura das agéncias do Baneb foi apenas
mais um evento. E o Baneb, vale dizer, nunca foi dos bancos que
mais deram trabalho para o Banco Central porque era razoavelmente
arrumado. Havia bancos estaduais em situagao muito pior a época.

Naquele momento, publicamos estudo desenvolvido na drea da
Diretoria de Fiscalizagao sobre bancos estaduais para divulgar nossa
preocupacio com o tema.
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Sergio Darcy ¢ Gustavo Loyola, respectivamente, chefe adjunto e chefe de Departamento de Normas (Denor). Brasilia, 1986

Cerimonia de posse da diretoria de Ibrahim Eris. Da esquerda para a direita: Antonio Claudio Sochaczewshi, Ibrahim
Eris e Gustavo Loyola. Brasilia, marco de 1990

Fotos



Ceriménia de posse da diretoria de Francisco Gros em sua gestao de 1991-1992. Da esquerda para a direita: Gustavo Loyola,
Luiz Antonio Gongalves (secretdrio-executivo do Ministério da Fazenda), Francisco Gros e Arminio Fraga. Brasilia

Cerimonia de posse da diretoria de Francisco Gros em sua gestao de 1991-1992. Da esquerda para a direita: Gustavo
Loyola, Luiz Ant6nio Gongalves (secretdrio-executivo do Ministério da Fazenda), Francisco Gros, Arminio Fraga,
Nelson Carvalho e Antonio Claudio Sochaczewshi. Brasilia
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Francisco Gros, Gustavo Loyola e Luiz Antonio Gongalves. Brasilia, novembro de 1992

Francisco Gros e Gustavo Loyola no evento de despedida de Francisco Gros como presidente do Banco Central do Brasil.
Brasilia, novembro de 1992
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Cerimoénia de transmissao do cargo de presidente do Banco Central do Brasil de Francisco Gros para Gustavo Loyola. Da
esquerda para a direita: Gustavo Loyola, Dorothea Werneck e Francisco Gros. Brasilia, novembro de 1992

3 . . ok

Ceriménia de transmissao do cargo de presidente do Banco Central do Brasil de Francisco Gros para Gustavo Loyola.
Da esquerda para a dircita: José Eduardo Andrade Vieira, Gustavo Loyola, Dorothea Werneck e Francisco Gros. Brasilia,
novembro de 1992
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Gustavo Loyola durante entrevista “quebra-queixo”.

Semindrio Internacional sobre Seguranca e Eficiéncia de Sistemas Financeiros. Da esquerda para a direita: Gustavo Franco
e Andrew Crockett (BIS general manager). Rio de Janeiro, novembro de 2000
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Ceriménia de transmissao do cargo de presidente do Banco Central do Brasil de Gustavo Loyola para Paulo César
Ximenes. Da esquerda para a direita: Gustavo Loyola, Eliseu Padilha (ministro da Fazenda) e Paulo César Ximenes.
Brasilia, margo de 1993

Ceriménia de transmissio do cargo de presidente do Banco Central do Brasil de Gustavo Loyola para Paulo César
Ximenes. Da esquerda para a direita: Nelson Carvalho, Cincinato, Francisco Amadeu Pires Felix (Dipom), José Roberto
Novaes de Almeida (Direx) e Gustavo Loyola. Brasilia, margo de 1993
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Cerimonia de transmissao do cargo de presidente do Banco Central do Brasil de Gustavo Loyola para Paulo César
Ximenes. Da esquerda para a direita: Francisco Amadeu Pires Felix (Dipom), José Roberto Novaes de Almeida (Direx),
Gustavo Loyola, Eliseu Padilha (ministro da Fazenda) e Paulo César Ximenes. Brasilia, margo de 1993

—
Sabatina na Comissio de Assuntos Econémicos (CAE) para presidente do BCB. Da esquerda para a direita: Gustavo
Loyola, Gilberto Miranda e Pedro Piva. Brasilia, maio de 1995

Fotos



Sabatina na Comissao de Assuntos Econémicos (CAE) para presidente do BCB. Da esquerda para a direita: Gustavo
Loyola e Gilberto Miranda. Brasilia, maio de 1995

Cerimoénia de transmissao do cargo de presidente do Banco Central do Brasil de Persio Arida para Gustavo Loyola.
Da esquerda para a direita: Francisco Lopes, Alkimar Moura, Persio Arida, Pedro Malan e Gustavo Loyola. Brasilia,
junho de 1995
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Loyola e Francisco Lopes. Brasilia, 1997

BANCO CENTRAL
DO BR AS\L

Evento de Trés Anos do Plano Real. Da esquerda para a direita: Antonio Kandir, Pedro Malan, Gustavo Loyola, Pedro
Parente e Francisco Lopes. Brasilia, 1997
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Comemoragao dos 30 anos do BCB. Da esquerda para a direta: José Roberto Mendonga de Barros, Gustavo Loyola e

Alkimar Moura. Brasilia, 1995
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Gustavo Loyola com Edson Bernardes dos Santos (secretdrio-executivo) e Gustavo do Vale (consultor da Diretoria). Brasilia
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Em audiéncia no Senado Federal. Sessio presidida pelo senador Ney Suassuna. Brasilia

Em audiéncia no Senado Federal. Sessio presidida pelo senador Ney Suassuna. Brasilia

Fotos



Gustavo Loyola e Luiz Simoes em reunido na sala do 8° andar do Edificio-Sede do Banco Central do Brasil. Brasilia

L -

Entrevista coletiva juntamente com Claudio Mauch (diretor da Area de Fiscalizagao). Brasilia
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Ceriménia de transmissio do cargo de presidente do Banco Central do Brasil de Gustavo Loyola para Gustavo Franco
Da esquerda para a direita: Francisco Lopes, Carlos Eduardo Tavares, Gustavo Loyola, Antonio Kandir, Pedro Malan
(ministro da Fazenda) ¢ Gustavo Franco. Brasilia, agosto de 1997

Proferindo discurso na ceriménia de transmissio do cargo de presidente do Banco Central do Brasil para Gustavo Franco.
Da esquerda para a direita: Francisco Lopes, Carlos Eduardo Tavares de Andrade e Gustavo Loyola. Brasilia, agosto de 1997

Fotos



Em reuniio de trabalho na sala do presidente. Da esquerda para a direita: Gustavo Loyola, Silvio Rodrigues Alves e Carlos

Eduardo Tavares de Andrade. Brasilia, abril de 1996

Em reunido de trabalho na sala do presidente. Da esquerda para a direita: Gustavo Loyola, Silvio Rodrigues Alves e Carlos
Eduardo Tavares de Andrade. Brasilia, abril de 1996
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Gustavo Loyola em reunido de trabalho com Carlos Eduardo Tavares de Andrade. Brasilia

Fotos



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, margo de 2015
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Capitulo 5
Retorno ao Banco Central

Ao sair do Banco Central, o senhor foi trabalhar na MCM Consultores
Associados?

Sim. Enquanto eu estava na MCM, ocorreu o processo do Plano Real
e pude assistir de camarote. Em julho de 1994, foi lancado o Plano
Real. Em outubro, Fernando Henrique Cardoso foi eleito presidente da
Repuiblica. Em dezembro, o Banco Central decretou o Raet'® no Banespa,
no Banerj e em mais alguns bancos estaduais. H4 um interregno em que
Pedro [Sampaio] Malan, que era presidente do Banco Central, assumiu
como ministro da Fazenda, e Gustavo [Henrique Barbosa] Franco
ficou como interino na presidéncia do BCB. Em seguida, Persio Arida
assumiu a presidéncia do BCB. Esse é o periodo inicial do Plano Real.
Houve também a crise do México, que acarretou todo o problema da
desvalorizagao cambial. Em junho de 1995, Persio saiu. Mas, antes disso,
no inicio de 1995, Persio me convidou para assumir a vice-presidéncia
do Banco, um cargo que nao existia, mas que ele estava disposto a criar.
Fiquei na duavida, jd havia sido presidente. Quis saber qual era sua visao
sobre a vice-presidéncia, imaginei que seria alguém responsivel por
administrar o dia a dia do BCB, deixando-o livre para se concentrar mais
na concepgao e na gestao de politicas econdmicas. A ideia nao avangou,
mas deixou no ar que eu estava aberto a voltar para a equipe econdmica.

Como foi o convite para retornar efetivamente?

Fui convidado para voltar a presidéncia do Banco Central em
meados de maio de 1995. Recebi um telefonema do Pedro Malan e

16 Intervengio tempordria do Banco Central em determinada institui¢do financeira, que nio
interrompe nem suspende as atividades normais da empresa. Seu principal efeito ¢ a perda do
mandato dos dirigentes da institui¢do e sua substitui¢do por um conselho diretor nomeado pelo
Banco Central, com amplos poderes de gestio. O objetivo do Raet é adotar medidas que permitam
a retomada das atividades normais da instituicao.
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marcamos uma conversa em Brasilia. Ele fez o convite em nome do
presidente. Pensei um pouco e aceitei a proposta. Achei que valeria a
pena, em fungao do projeto do Plano Real, do presidente, do préprio
Pedro Malan, e de toda a equipe. Quando reassumi a presidéncia de
fato — porque houve uma demora no andncio oficial —, o Plano Real
estava completando um ano e se discutiam medidas de desindexagao
da economia. E havia o grande tema macroecondémico: a politica
cambial. Nos primeiros meses de 1995, houve uma crise que ocorreu
no bojo da crise do México. Evidentemente, o cAmbio havia se
transformado na verdadeira 4ncora nominal da economia.

A partir de uma relagao R$1 por US$1 na data do inicio do real, o
cimbio foi se apreciando progressivamente. Isso gerou um efeito
deflaciondrio sobre a economia e ajudou a manter a inflagio baixa,
apesar do aumento de importagdes e demais consequéncias. Naquele
momento, isso funcionou porque a economia estava mais aberta do
que nas tentativas de estabilizagdo econémica anteriores. Iniciou-se,
entdo, um processo de realinhamento cambial apds os episddios que se
sucederam no 4mbito da crise do México. O Banco Central comegou
a implementar uma politica de deslizamento da taxa de cAmbio, uma
espécie de banda cambial ao longo do tempo. Esse deslizamento era
muito gradual, mas era claramente uma politica cambial tempordria.
O regime era de cAmbio fixo, mas, provavelmente, nio se manteria
por muito tempo. A ideia, na minha opinido, era migrar em algum
momento para um regime de cimbio flutuante.

Essa opinido era compartilhada pelo restante da equipe econémica?

Nao. Na realidade, havia duas propostas mais bdsicas. Uma,
apresentada mais intensamente por Gustavo Franco, consistia na
ideia de que nao era 0 momento de discutir uma mudanga da politica
cambial, tendo em vista os riscos que isso representaria do ponto
de vista da estabilidade. Pedro Malan, claramente, compartilhava
dessa opinido. A outra proposta — apresentada por José Serra, que
estava no Planejamento; por José Roberto Mendon¢a de Barros,
que era secretdrio de Politica Econémica; e por Chico Lopes, diretor
de Politica Monetdria do Banco Central — era mais favordvel a um
realinhamento do ciAmbio, argumentando que o cimbio, naquele
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momento, estava comegando a gerar distorgdes, reduzindo a
competitividade da produgio brasileira e, assim, fazendo com que o
Brasil, de alguma maneira, tivesse que manter as taxas de juros mais
elevadas do que o necessdrio para manter o ingresso de capitais e
financiar o deficit crescente em conta-corrente. Entéo, havia essas duas
visdes. Era um processo em discussao, indefinido e que permaneceu,
por muito tempo, sem uma decisio definitiva. Primeiro, porque
havia essa diferenca de opinides. E, segundo, porque estivamos
diante de uma crise muito mais grave e mais urgente, na minha
opinido, que era a crise bancdria. Por esse motivo, assim que iniciei a
minha gestao, procurei reunir diretores com diferentes visoes sobre a
politica cambial. No processo de discussao interna no Banco Central,
eu almejava chegar a uma solugio de consenso em algum momento.
Mas a discussdo sobre a politica cambial acabou sendo deixada de
lado devido a crise bancdria porque, naquele momento, dois grandes
bancos estaduais, o Banespa e o Banerj, estavam sob intervencio do
Banco Central.

A primeira informagao sobre dificuldades em bancos foi-me
transmitida pelo Persio Arida assim que me transferiu a presidéncia
do BCB em junho de 1995. Ele me disse que havia o problema do
Banco Econémico; porém, mais tarde, fiquei sabendo que esse era
apenas o inicio dos problemas. Naquele momento, eu nio sabia o
que estava acontecendo no Banco Nacional, nem quais seriam os
desdobramentos. Assim, desde o primeiro dia do meu segundo
mandato como presidente do BCB, lidei com a questdo bancdria.
Recebi grande ajuda dos diretores Cldudio [Ness] Mauch, da
Diretoria de Fiscalizagao; Alkimar [Ribeiro] Moura, diretor de
Politica Monetéria e, depois, de Normas; Chico Lopes, da Diretoria
de Politica Monetdria; assim como do Gustavo Franco, diretor da
Area Internacional. Um processo que praticamente dominou minha
gestdo foram as preocupagdes em torno de como resolver o problema
dos bancos estaduais, o problema dos bancos privados em crise e
como recapitalizar os bancos federais, porque tudo isso guardava forte
relagdo com a questdo da divida dos estados. Enquanto isso, o que
fizemos em relagao ao cAmbio foi manter a politica de depreciagao
gradual ao longo desse periodo.
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Como foi o caso do Banco Econémico?

O Banco Econémico ji vinha apresentando dificuldades de liquidez
antes mesmo de eu retornar ao Banco Central. Depois, ficou claro
que apresentava também problemas de solvéncia. Quando cheguei
a0 Banco, havia uma discussao sobre como o Econdmico poderia ser
recapitalizado, se seria possivel trazer novos sécios, se havia alguma
maneira de resolver a questao, mas nenhuma das ideias se mostrou
vidvel. Ao longo do processo de discussao, o banco foi perdendo
liquidez. Em algum momento, ndo tivemos outra alternativa a nao
ser decretar a interven¢do. E, nesse ponto, as dificuldades pelas
quais passavam o banco jd nao eram segredo. Os rumores haviam se
espalhado, e os acionistas do banco mobilizaram a bancada baiana,
notadamente liderada pelo senador Anténio Carlos Magalhaes,
para tentar evitar o pior. Evidentemente, quando interviemos no
banco, contrariamos esses interesses politicos, o que foi bastante
complicado. Cheguei a ter didlogos rispidos com o senador a respeito
desse assunto no Ambito publico e no privado. Mas nao havia outra
saida naquele momento. Nio ignordvamos a importincia regional do
Banco Econémico nem o fato de que seu fechamento representaria
grandes problemas, especialmente para o comércio baiano. Tinhamos
a pretensao de encontrar uma saida para reabrir, pelo menos, algumas
agéncias. E tinhamos a percep¢io de que nio poderiamos deixar
os depositantes sofrerem perdas porque isso poderia ter um efeito
sistémico muito ruim. Todos os que tratam com crises no setor
bancirio sabem que, ao salvar os credores e os depositantes, estarao
criando um moral hazard. Por outro lado, se nada for feito, pode haver
uma crise sistémica. Vale dizer que, naquela época, nao existia Fundo
Garantidor de Crédito (FGC)."” A prote¢ao para depositantes era
minima. Entao, por isso, tentou-se trabalhar, desde o inicio, ainda na
gestao do Persio Arida, em um processo de solugao de mercado para o
banco. Mas nao foi possivel, e o banco sofreu intervengao, de maneira

17 Associagio civil, sem fins lucrativos, de direito privado, destinada a prestar garantia de créditos
contra institui¢oes dela participantes, nas hipéteses de decretagio de regime especial ou de
reconhecimento, pelo BCB, do estado de insolvéncia de institui¢oes. Ver BRASIL. Banco Central
do Brasil. Manual de finangas piiblicas: sumdrio dos planos brasileiros de estabilizagio e glossdrio
de instrumentos e normas relacionados a politica econdmico-financeira. Brasilia: Banco Central do
Brasil, 62 edi¢do revisada, jun de 2008, p. 100.
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bastante ruidosa em funcio, principalmente, da repercussao politica.
Nesse processo, descobrimos outras instituicdes em dificuldades,
como o Banco Nacional e o Bamerindus. Havia, também, bancos
menores na mesma situagio o que, pouco a pouco, revelou um alto
risco de haver uma crise no sistema bancdrio. Assim que definimos
pelo fechamento do Banco Econdmico, tivemos que lidar com o
Banco Nacional, no segundo semestre de 1995.

Como era sua relagio com o presidente Fernando Henrique Cardoso?

Tinha um didlogo bom com o presidente Fernando Henrique. Ele
deixava o Banco Central atuar com autonomia, mas, evidentemente,
queria ser informado de tudo, e estabelecia algumas diretrizes, em
conjunto com o ministro da Fazenda. Uma delas, bem clara, era que
o Brasil nao podia ter uma crise bancdria. A Venezuela enfrentava
uma grave crise bancdria naquela ocasido. E ele compreendia que
crises bancdrias nao resolvidas podem deixar sequelas politicas e
econdmicas graves.

Considero que a maior sequela politica da crise banciria na Venezuela
tenha sido o0 Hugo Chévez, o chavismo. Tinhamos a missao de evitar
uma crise bancdria. Nossa missao nio era — nem nunca nos foi
pedido pelo presidente — salvar os bancos, por maiores que fossem os
interesses envolvidos. Um dos bancos era controlado pela familia da
nora do presidente, outro por um dos ministros mais importantes do
governo, [José Eduardo] Andrade Vieira, do Bamerindus. Estdvamos
lidando com situagoes politicas bastante delicadas, mas, em nenhum
momento, o presidente se afastou da questao de que era preciso fazer
o que fosse necessirio. O caso do Econémico foi o mais ruidoso,
principalmente porque o senador ACM nao acreditava que o banco
pudesse sofrer interven¢do. Fernando Henrique jamais disse para
nao fazermos. Tinhamos liberdade para fazer o que fosse necessirio
para evitar uma crise bancdria e, a0 mesmo tempo, mantinhamos o
presidente informado de tudo. Fernando Henrique sempre deu apoio
ao Banco Central, mesmo quando ele talvez nao estivesse satisfeito
com sua agao.
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No auge da crise, ele chegou a assinar um decreto que determinava que os
bens dos controladores dos bancos poderiam ser congelados.

Sim. Isso foi algo interessante. H4 uma caracteristica marcante
nas crises bancdrias: nunca se estd preparado para enfrentd-las. As
crises sempre ocorrem de maneira diferente, e é impossivel saber
sua extensio, quem serd prejudicado e como deverd reagir. E,
normalmente, todas as decisoes devem ser muito rdpidas, nao hd
tempo para digressoes. Isso ficou evidente na crise bancdria que
enfrentamos naquele periodo, e também nas crises anteriores e
posteriores que ocorreram fora do Brasil. Quando surgiu a questao
do Banco Nacional, buscamos uma solugao no mercado porque nao
podiamos ter outro grupo de depositantes com recursos indisponiveis,
como ocorreu com os depositantes do Econdmico. A saida de mercado
encontrada foi o bad bank, good bank, que significa separar a parte
boa do banco da parte ruim. Até aquele momento, os controladores
de institui¢oes financeiras nao eram atingidos com indisponibilidade
de bens quando um banco sofria liquida¢io ou interveng¢io; apenas
os executivos, diretores e dirigentes eram penalizados. Diante do
cendrio do mercado, propusemos estender a indisponibilidade de
bens para os controladores dos bancos. A ideia bdsica era mostrar que
nio estdvamos tentando proteger e salvar os donos do banco. Tudo o
que estdvamos fazendo tinha o intuito de preservar os depositantes.
Outro objetivo dessa medida foi fazer o que nds, economistas,
chamamos de alinhamento de incentivos. Se os controladores
tivessem os incentivos corretos — como a possibilidade de ter seus
bens indisponibilizados — nao permitiriam que os administradores
conduzissem o banco por um caminho de maior risco. O presidente
da Republica aceitou imediatamente a ideia.

Quando houve a crise de 2008, nos Estados Unidos, alguns analistas
americanos reconheceram que o nosso sistema era superior no aspecto
de alinhamento de incentivos porque, 14, um dos grandes problemas
foi justamente o fato de os administradores dos bancos nao terem
nenhum incentivo para manter o risco sob controle. Eles nao tinham
nada a perder se os bancos quebrassem. No Brasil, jé tinhamos
incentivos alinhados para os administradores desde a Lei 6.024 ¢, na
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década de 1990, passamos a alinhar os incentivos também para os
controladores.'®

Outra mudanca importante que promovemos na legislagio bancéria foi
dar mais poderes a0 Banco Central para intervir em momentos de crise.
Nossa legislagao permitia dois cendrios: ou nao se fazia nada, ou usava-se
a bomba at6mica da liquidagio. Até entdo, das duas uma: ou o Banco
Central tolerava durante algum tempo a crise buscando uma solugao até
ela passar de um certo ponto de irreversibilidade para, entao, intervir; ou
intervinha muito cedo, sem sequer buscar uma solu¢ao de mercado.
Hoje, o Banco Central pode percorrer uma série de passos intermedidrios
e interferir em diferentes momentos — afastando o administrador,
ordenando a recapitaliza¢io —, hd uma série de etapas. Foi nessa época
que criamos o arcabougo regulatério que tornou isso possivel.

Apesar do momento conturbado, procuramos, por meio do Proer
[Programa de Estimulo a4 Reestrutura¢io e ao Fortalecimento do
Sistema Financeiro Nacional],” dar a maior transparéncia possivel
as operagdes. Todas eram comunicadas ao Senado Federal. Todos
os oficios descrevem claramente a operagao, desde a taxa, até qual
o seu custo e como foi operacionalizada. Estd tudo ali, de maneira
bastante clara. Tivemos esse cuidado. Tudo isso gerou um clamor
politico muito grande e foi objeto de CPls, mas teria sido pior se
tivéssemos tido uma crise bancdria, e isso foi reconhecido. Hoje, o
Proer é considerado um programa muito bem-sucedido, assim como
o Proes [Programa de Incentivo a Redugido do Setor Publico Estadual
na Atividade Bancdria],”® que permitiu a privatizagio da maioria

18 A Lei 9.447, de 14 de marco de 1997, dispoe sobre a responsabilidade soliddria de controladores
de institui¢oes submetidas aos regimes de que tratam a Lei 6.024, de 13 de margo de 1974, e o
Decreto-Lei 2.321, de 25 de fevereiro de 1987.

19 O Proer tinha como objetivo assegurar liquidez e solvéncia ao SFN e resguardar os interesses dos
depositantes e investidores por meio de estimulo a reorganizagoes administrativas, operacionais e
societdrias, previamente autorizadas pelo BCB. Compreendia, ainda, o financiamento a operagoes
vinculadas a passivos do governo federal. Ver BRASIL. Banco Central do Brasil. Manual de finangas
piiblicas: sumdrio dos planos brasileiros de estabilizacio e glossdrio de instrumentos e normas
relacionados 4 politica econdmico-financeira. Brasilia: Banco Central do Brasil, 62 edigao revisada,
jun de 2008, p. 40.

20 O Proes criava condi¢des para a reducdo da presenca do setor publico estadual na atividade
financeira bancdria, mediante transformagio e/ou privatizacao dos bancos oficiais. Ver BRASIL.
Banco Central do Brasil. Manual de finangas piiblicas: sumario dos planos brasileiros de estabilizacao
e glossdrio de instrumentos e normas relacionados a politica econdmico-financeira. Brasilia: Banco
Central do Brasil, 62 edigio revisada, jun de 2008, p. 45.
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dos bancos estaduais, e do Proef [Programa de Fortalecimento das
Institui¢des Financeiras Federais],*' programa de recapitalizagiao dos
bancos publicos federais. Esses trés programas tiveram um objetivo
comum: fortalecer o sistema bancdrio brasileiro, que tinha passado
de um regime hiperinflaciondrio para um regime de estabilidade
macroecondmica. Além disso, houve, nesse periodo, uma série de
mudangas na regulagao prudencial e na regulagio financeira no Brasil.
Criou-se o FGC; iniciamos, em 1996, o estudo para a criagao do SPB
[Sistema de Pagamentos Brasileiro],** que foi concluido na gestao do
Arminio Fraga; aderimos ao Banco de Compensag¢des Internacionais
(Bank of International Settlements — BIS];* e comecamos a adotar
os padroes de Basileia no Brasil.?* Também foi um periodo de
treinamento da fiscalizacio brasileira nos Estados Unidos, no qual
procuramos aumentar o intercimbio de experiéncias.

Minha gestao foi dominada por questdes bancdrias e ainda teve que lidar
com a reestruturagao da divida dos estados e enfrentar os problemas do
Banespa. Por tudo isso, considero que fomos bem-sucedidos.

21 O Proef destinava-se a promover ampla reestrutura¢iao dos bancos federais — Banco do Brasil,
Banco do Nordeste, Banco da Amazonia e Caixa Econdmica Federal, visando maior transparéncia
nas suas contas. Ver BRASIL. Banco Central do Brasil. Manual de financas piiblicas: sumdrio dos
planos brasileiros de estabilizacio e glossdrio de instrumentos e normas relacionados a politica
econdmico-financeira. Brasilia: Banco Central do Brasil, 62 edigio revisada, jun de 2008, p. 42.

22 A diretoria do BCB aprovou, em 30 de junho de 1999, projeto para a reestruturagio do SPB com
o objetivo de aumentar a seguranga do mercado financeiro do pafs, oferecendo maior protegio
a toda e qualquer transferéncia de recursos. Em abril de 2002, as transferéncias interbancdrias
de fundos passaram a ser liquidadas em tempo real, em cardter irrevogdvel e incondicional. Ver
BRASIL. Banco Central do Brasil. Manual de finangas piiblicas: sumdrio dos planos brasileiros de
estabilizacio e glossdrio de instrumentos e normas relacionados 4 politica econdomico-financeira.
Brasilia: Banco Central do Brasil, 62 edi¢do revisada, jun de 2008, p. 220.

23 O BIS é um organismo financeiro internacional de propriedade de bancos centrais, criado em
1930, e com sede em Basileia, Suica. Tem como missio servir aos bancos centrais em sua busca pela
estabilidade financeira e monetdria, estimular a cooperagio internacional nas 4reas de atuagio dos
BCs e atuar como banco central dos bancos centrais (www.bis.org).

24 No ambito do BIS, em 1975, foi estabelecido o Comité de Supervisio Bancdria da Basileia (Base/
Committee on Banking Supervision — BCBS), que opera como um férum mundial para discussio
e coopera¢io em matéria de regulagio bancdria prudencial. Seu objetivo consiste em reforcar a
regulagdo, a supervisio e as melhores priticas no mercado financeiro. Em 1988, o BCBS divulgou
o primeiro Acordo de Capital da Basileia, oficialmente denominado Inzernational Convergence of
Capital Measurement and Capital Standards, com o objetivo de criar exigéncias minimas de capital
para institui¢des financeiras como forma de fazer face ao risco de crédito. Ao longo do tempo,
o Comité tem aperfeicoado suas recomendagdes que sdo gradualmente atendidas pelos diversos
sistemas financeiros nacionais.
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O senhor pode nos contar um pouco sobre o Banespa?

O Banespa comegou a enfrentar problemas de financiamento no
segundo semestre de 1994. Se niao me engano, 90% do ativo do
Banespa eram créditos contra o estado de Sao Paulo. O estado havia
renegociado uma divida com o Banespa, mas nio estava pagando
nada — nem de juros — e o primeiro vencimento ocorreria justamente
no primeiro més apés a mudanga do governo, ou seja, o governo de
Luiz Anténio Fleury Filho nao arcaria com nenhum pagamento e,
sim, o futuro governador. As parcelas de pagamento, no entanto,
estavam muito além da capacidade de pagamento do estado. Entao,
o banco sofreu interven¢io. Houve muita discussao sobre se, no balanco
de 31 de dezembro de 1994, esse crédito ji deveria ser reconhecido como
de baixa qualidade, de realizacio duvidosa. Conversei pessoalmente
vdrias vezes com o governador Mirio Covas [Junior], que assumira em
1o de janeiro de 1995, que, de inicio, se manifestava contrdrio a
privatizagdo do Banespa. Ele queria uma solugio tripartite, ou seja,
que fossem acionistas do Banespa os agentes do setor privado, os
funciondrios e o governo. Uma solugio que sabiamos que nio
funcionaria porque nao teria apelo. Fizemos algumas reuniées com
possiveis investidores e vimos que nao seria uma solu¢ao razodvel.

Tinhamos que criar uma solu¢io para os bancos estaduais como um
todo e, principalmente, uma solu¢io para as dividas dos estados,
porque a situagio desses bancos, de uma maneira geral, refletia a
situagio fiscal insustentdvel dos estados. Foi quando houve aquela
renegociagdo das dividas dos estados, na qual o governo federal,
basicamente, assumiu as dividas mobilidrias dos estados, que
sao as dividas em titulos negociados no mercado, e mais algumas
dividas com organismos internacionais etc.; consolidou essa divida,
reestruturou os bancos e refinanciou as dividas dos estados no longo
prazo. Ao mesmo tempo, os estados se comprometeram a cumprir
metas fiscais definidas. Esses contratos de divida, acrescidos da LRF
[Lei de Responsabilidade Fiscal] — que jd comecava a ser discutida
nesse momento, apesar de s6 ter sido aprovada mais tarde — trouxeram
disciplina para os estados, nio apenas do ponto de vista fiscal,
mas também sob a dtica monetdria. Isso porque, quando existem
bancos que podem sacar as reservas bancdrias do Banco Central a

Gustavo Loyola 15



descoberto, esses bancos tornam-se emissores de moeda na pratica.
Entao, os bancos estaduais haviam se tornado emissores de moeda.
Na prética, os estados emitiam divida, colocavam nos bancos, os
bancos refinanciavam essa divida no mercado, mas, quando nio
tinha mercado, eles jogavam essa divida para o Banco Central. O
Banco Central, no fundo, financiava o Tesouro dos estados.

Os bancos federais também passaram por um forte processo de
reestruturagio. Embora o Proer tenha chamado mais atengao e tenha
sido alvo do maior niimero de criticas, o Proes e o Proef foram muito
mais onerosos para o Tesouro Nacional.”

Houve uma CPI do Proer. Nota-se que existe uma narrativa de mocinhos
¢ bandidos em que os banqueiros eram vistos como malvados. O senhor
acredita que essa narrativa tenha contribuido para a instauracio da CPI?

Essa narrativa nao ¢ brasileira, ela ocorre no mundo inteiro. E, temos
que admitir, ela tem certo apelo porque bancos nao sio, de fato, o tipo
de empresa simpdtica ao publico. Sao vistos como um mal necessdrio.
E também existe o mito de que o contribuinte paga pela md gestao
do banqueiro, apesar de nao pagar pela md gestao do padeiro, por
exemplo. Sabemos que sdo atividades diferentes, que no sistema
bancirio existe a questao do risco sistémico. A grande licao que se
busca hoje, apos a crise de 2008, é, justamente, criar mecanismos
para que essas operagdes de salvamento [bai/ out] ndo ocorram mais.
O processo de bail in tenta atrair outros agentes para compartilhar o
custo de encerramento de uma institui¢io financeira, evitando que
tais custos sejam repassados aos contribuintes. Mas, na realidade,
quando se instaura a crise, nio h4a muito o que se fazer a nio ser,
talvez, deixar o banco quebrar. Outra opgao, atraente para a esquerda
brasileira, seria nacionalizar os bancos, 0o que nao necessariamente
implicaria um custo menor que o nio salvamento dos acionistas.
Entdo, a melhor opgio foi a que adotamos: preservamos a atividade
no setor privado, criamos mecanismos para que os acionistas e

25 Goldfajn, Hennings e Mori (2003) estimaram que o custo fiscal do Proer em 2002 era equivalente
a 0,88% do PIB, do Proes, 5,68% do PIB e do Proef, 2,09% do PIB. Ver GOLDFA]N, Ilan;
HENNINGS, Katherine; e MORI, Hélio. Brazil’s financial system: resilience to shocks, no currency
substitution, but struggling to promote rowth. Zéxtos para Discussdo BCB. Brasilia, jun. 2003, p.19.
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administradores fossem responsabilizados e, principalmente, criamos
mecanismos para que, no futuro, esses eventos nio se repetissem.
Dessa forma, conseguimos estabilizar e fortalecer o sistema financeiro
brasileiro, mudando as regras de funcionamento do mercado e, ao
mesmo tempo, minimizando os custos das operagoes.

Existem muitas criticas ao Proer, mas ouvi de virias pessoas que o
principal erro do programa foi de comunica¢io, por nao termos
conseguido explicar o que estdvamos fazendo. Acredito que haja
um pouco de verdade nessa critica, mas me pergunto se teria sido
possivel explicar facilmente a proposta. Na realidade, talvez tivesse
sido mais ficil, do ponto de vista da comunicacio, deixar tudo
quebrar e depois dar os recursos para os depositantes com o discurso
de que estd salvando etc. Quando se tomam medidas antecipando
uma crise, frequentemente sua gravidade potencial nao fica clara
para a maioria das pessoas. Um jornalista muito conhecido, cujo
empregador pagava os saldrios de seus funciondrios por um desses
bancos que enfrentou problemas, sempre escrevia contra o Proer. Os
depositantes do banco foram salvos pelo programa e me pergunto
se ele mudaria de opinido se tivesse perdido todo o dinheiro quando
da faléncia do banco.

Eu compareci algumas vezes ao Congresso, fui submetido a
confrontagdes muito duras, tanto na Cimara quanto no Senado.
Havia muita oposi¢ao. Uma vez, coloquei que o mais préximo que
chegamos de uma crise bancéria foi o Plano Collor, pois provocou
uma restricio de liquidez expressiva. Nés ndo temos, felizmente,
exemplos contemporaneos de crises bancdrias generalizadas no Brasil.
Temos exemplos de outros paises, como a Venezuela. Mas eram
discussoes dificeis. Ao final, a CPI do Proer produziu um relatério
que foi razoavelmente favordvel a atua¢io do Banco Central.

Uma heranga pessoal complicada para mim, para toda a diretoria do
BC e membros do CMN da época, foram os processos juridicos que
continuamos enfrentando até hoje por causa do Proer. Houve clara
exploragio politica do tema, com o objetivo de prejudicar o governo.
Os processos, despidos de base, tiveram intuito nitidamente politico,
mas nos causam dores de cabeca até hoje.
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Em minha gestdo, houve dois outros momentos marcantes. Um
foi a CPI dos precatérios,” quando alguns estados usaram a
autorizagao constitucional para emitir titulos para pagar precatérios
pré-constituicao de 1988 para se financiar. Criaram-se, em alguns
estados, verdadeiras quadrilhas para fazer emissoes fraudulentas desses
titulos. O Banco Central se viu no meio dessa confusao. Em algum
momento, liquidamos dezenas de institui¢des financeiras no mesmo
dia. Eram corretoras e distribuidoras envolvidas nesse esquema de
redistribui¢io desse dinheiro. Foi outro saneamento que fizemos
no mercado. Problemas que eram fruto do desarranjo na gestao dos
estados. Infelizmente, os processos criminais relativos aos precatérios
nao foram adiante, e o resultado da CPI, que em alguns momentos
acusou o BCB de ter tolerado esse tipo de prdtica, ao final, fortaleceu
o papel do Banco Central. Antes, o Banco emitia um parecer sobre a
emissao de titulos e o Senado podia aceitar ou nao o parecer. Depois da
CPI dos precatérios, o BCB, quando era contrdrio, conseguia parar o
processo. Entao, a opiniao do BCB passou a ter um peso maior.

Além da CPI dos precatérios, qual foi o outro momento marcante?

Foi outra CPI, a CPI do Banespa que, na realidade, ocorreu um pouco
depois que eu jd tinha saido do Banco. Essa CPI foi uma agio politica
e teve péssimos resultados. Era uma CPI politizada, e nao houve
uma investigacdo profunda sobre o que ocorreu no Banespa, quais
foram os responsdveis etc. Apenas culpou-se o Banco Central pela
intervencio no banco. Foi quando comegou um debate ideoldgico
sobre a privatizagao da instituigao.

O senhor ingressou no Banco Central em 1977 e sain em 1997. E
correto afirmar que o Banco Central quando de seu ingresso era muito
menos poderoso do que o de sua saida?

E dificil avaliar essa questio. O Banco Central comegou suas atividades
em 31 de dezembro de 1964 ¢ ¢, portanto, um filho da ditadura, por

26 A CPI dos Titulos Publicos, também conhecida como CPI dos Precatérios, investigou durante 90
dias, em 1997, irregularidades relacionadas 4 autorizacio, emissao e negociagio de titulos publicos,
estaduais ¢ municipais, nos exercicios de 1995 ¢ 1996, dos governos de Alagoas, Pernambuco e Santa
Catarina e de prefeituras como Sao Paulo, Campinas e Osasco. O principal foco das apuragoes acabou
recaindo sobre a emissao de titulos publicos destinados a saldar precatérios judiciais.
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assim dizer. Quando foi criado, pode-se dizer que tinha muito poder,
até porque era o responsdvel por elaborar o Orgamento Monetério.
Na verdade, naquela época, o BCB era um instrumento utilizado para
efetivar politicas econdmicas que, dada a natureza do regime autoritario,
nio tinham accountability. A Constitui¢io de 1988 mudou bastante
isso. O Banco Central mantém seu poder, apesar de nao ter autonomia
formal, porque é uma institui¢io, uma organizagio burocrdtica de
exceléncia e teve a capacidade de ser instrumento de vdrias politicas,
ainda que nao tenham sido decididas por ele, como nos diversos planos
econdmicos. Outro ponto é que, embora nio tenha autonomia legal,
ele dispoe de alguns instrumentos que lhe asseguram uma autonomia
relativa. Em situagoes de crise, ele adquire um protagonismo.

O Banco Central opera hoje com muito mais transparéncia do que no
passado. Acredito que o Banco Central, hoje, talvez tenha mais poder
do que no passado. H4 o regime de metas para inflacio, por exemplo.
Alids, foi na minha gestao que houve a criagao do Comité de Politica
Monetiria (Copom).” O Copom foi criado em 1996 e surgiu da
ideia de ritualizar a politica monetdria e dar mais transparéncia ao
conselho que decidia sobre taxa de juros. Isso antes mesmo da adogao
do regime de metas para inflagio em 1999. Avancou-se muito,
hoje hd muito mais transparéncia do que no passado em diversos
aspectos, nas contas, na relagao com o Tesouro Nacional etc. Talvez a
complexidade técnica das decisoes tomadas pelo Banco lhe dé alguma
autonomia. O BCB ¢ protegido pela tecnicalidade de suas decisoes.

Por outro lado, acho que os resultados das a¢des do Banco Central,
hoje, sdo mais questionados do que no passado. Apesar do seu
protagonismo, o Banco Central atuava, 14 atrds, em conjunto com o
Ministério da Fazenda na elaboragio de politicas publicas. Na medida
em que o BCB perdeu fung¢oes — que nio deveriam ser dele — e,
sobretudo, a partir da estabilizagio, tornou-se uma instituigdo mais
autdbnoma. Perdeu amplitude, era um rio largo e raso e passou a ser
um rio estreito, mas mais profundo. Isso porque se concentrou mais
em atividades tipicas de um banco central. Considero essa a grande
transformacio do BCB. E que foi se materializando posteriormente,

27 O Copom foi instituido e regulamentado pelas Circulares do BCB 2.698, de 20 de junho de 19965
2.780, de 13 de novembro de 1997; e 2.900, de 24 de junho de 1999.
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com a cria¢do do regime de metas para inflacio e a propria Lei de
Responsabilidade Fiscal, que fixou 0 BCB dentro de certos parimetros.
Por exemplo, o BCB nao pode mais emitir titulos. O BCB ficou mais
focado e tem que dar mais satisfagdes a0 Congresso sobre o custo fiscal
das politicas que executa. Sempre digo que estamos muito préximo
da autonomia formal do Banco Central, temos vdrios instrumentos
legais que ja apontam nessa dire¢ao, mas falta consenso politico para a
defini¢ao do nivel de autonomia a ser concedida.
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Capitulo 6

Banco Central dos Livros-Texto

Durante o governo de Fernando Henrique, o Banco Central era visto
como wma instituicdo dindmica e atuante na burocracia brasileira. O
senhor concorda com isso?

Acredito que a atuagio do Banco Central no centro da politica econdmica
brasileira data desde sua criagio, em 1964. O Banco Central sempre
esteve, para o bem e para o mal, no centro das politicas econdmicas mais
relevantes. Eu diria até que, durante o periodo da ditadura militar, até
meados dos anos 1980, quando ainda existia a conta movimento ¢ o
Orgamento Monetdrio, o Banco Central atuava até mesmo de maneira
a extrapolar o mandato que se dd classicamente aos bancos centrais.
Isso porque o Banco Central também estava no centro das politicas e
programas de fomento do governo federal. Além disso, o Or¢amento
Monetirio que, de uma maneira ou de outra, passava pelo Banco
Central, era muito maior do que o Orgamento da Unido, que era
aprovado pelo Congresso. Assim, 0 CMN acabava tendo mais poderes,
por assim dizer, do que o Congresso. Dessa forma, o Banco Central se
imiscufa em muitos aspectos das politicas econoémicas e varios dos seus
presidentes estiveram no centro da formulagao das politicas econdmicas
em seus respectivos periodos, como ¢ o caso do Ernane Galvéas, que
depois foi ministro, e do Paulo [Horténcio Pereira] Lira.

O Banco Central também foi fundamental em outras épocas. Por
exemplo, no periodo da crise da divida externa no inicio dos anos
1980. Essa crise foi gerenciada pelo Banco Central de maneira
bastante competente, dadas as circunstincias em que o Brasil se
encontrava, de absoluta falta de divisas. O Banco Central teve que
administrar a escassez de divisas e esteve no centro da negociagao com
os credores internacionais. Enfim, poderfamos citar vdrios momentos
em que o Banco Central esteve muito presente na histéria econdmica
brasileira. Ao fazer uma pesquisa na midia econémica, ou mesmo na
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midia ndo especializada, sobre todo esse periodo, é possivel ver que o
Banco Central sempre é mencionado.

Apesar de toda a sua importincia, na realidade, até 1994, o Banco
Central nao conseguiu realizar, de fato, seu mandato principal — o
mandato principal de todos os bancos centrais — que ¢é zelar pela
estabilidade da moeda.

Entdo, a partir de 1994, o Banco Central torna-se, de fato, um Banco
Central dos livros-texto?

Exatamente. Nos periodos anteriores, houve a participagio como
operador principal de planos econdémicos, como ja havia mencionado
anteriormente. O Banco Central sempre foi uma instituigio muito
presente em todos os aspectos das politicas econémicas do pais. Mas, em
se tratando de estabilidade da moeda, a participacio do Banco Central se
torna mais visivel, obviamente, a partir da estabilizagao. O Banco Central
participou ativamente de outras tentativas de estabilizagao, sem duvida,
mas foi a partir do sucesso do Plano Real que pdde, de certa forma,
desempenhar as fungdes mais cldssicas de uma autoridade monetdria.

Outro aspecto que deve ser mencionado é que, ao longo desse periodo
de 30 anos, de 1964 a 1994, o Banco Central foi beneficiado por uma
série de aperfeicoamentos institucionais que aconteceram no pais
como, por exemplo, a extingao da conta movimento e a perda de suas
funcoes de fomento. Houve ainda a criagio da Secretaria do Tesouro
Nacional (STN), e a Constitui¢ao de 1988 vedou expressamente
o financiamento do Tesouro pelo Banco Central e a indica¢io dos
diretores do Banco Central passou a ser aprovada pelo Congresso
Nacional. Entao, ao longo desse periodo, até 1994, aconteceram
diversos eventos de aperfeicoamento institucional do pais e do
Banco Central. Obviamente, nao se pode dizer que a histéria tenha
come¢ado em 1994. Nao ¢ isso. Houve um processo de aprendizado,
até mesmo por meio de tentativas e erros em alguns casos. Mas existe
uma linha que permeia todo esse periodo da histéria econémica
recente do Brasil, com algumas interrupgoes, alguns retrocessos, mas
que segue uma diregao de constante aperfeicoamento de instituigoes,
e o Banco Central sempre esteve presente nos momentos cruciais.
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Capitulo 7
Crise dos Bancos

Como foi a questio dos bancos estaduais e federais em 1994 e 1995?
Nagquele momento, apds a estabilizacio, se pide, de fato, fazer um
diagndstico mais correto da saiide dos bancos no geral? Qual era o
diagndstico naquele momento?

Todos os bancos — fossem eles controlados pelo governo federal, pelos
estados ou pelo setor privado — sofreram fortemente com a queda da
inflaio. Mas cada grupo tinha seu problema especifico. Os bancos
estaduais serviam como canal de financiamento para seus respectivos
estados e também tinham sérios problemas de governanga, como j4
mencionei. No caso dos bancos publicos federais, de certa maneira,
ocorria algo parecido: eram utilizados como instrumentos de politicas
publicas, politicas de crédito que, muitas vezes, nio seguiam parimetros
técnicos, ou nio seguiam os cuidados que deveriam ser tomados na
concessio de crédito e, além disso, sofriam forte influéncia politica.
Entio, em 1994, os bancos publicos tinham problemas cronicos — por
exemplo, carteira de crédito de baixa qualidade —, além de terem uma
ineficiéncia muito maior do que os bancos privados. Eram bancos muito
custosos, muito caros e pouco eficientes, quando comparados aos seus
pares no setor privado. Tanto que o Proef, iniciado em 1994, foi um
programa criado nao apenas para que fosse realizada a recapitalizagio
dos bancos publicos pelo Tesouro Nacional, mas também para que
ocorressem mudangas de gestao importantes nesses bancos. Lembro-me
especialmente, de um Plano de Demissao Voluntdria (PDV) que, na
época, teve bastante repercussao, realizado pelo Paulo César Ximenes no
Banco do Brasil (BB). Ximenes era o presidente do BB na época, nosso
colega de Banco Central e ex-presidente do Banco Central, e liderou um
processo de transformagio muito grande no Banco do Brasil.

O que se buscou naquele momento foi recapitalizar os bancos
publicos federais, reestruturar a atuagao desses bancos e, em alguns
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casos, privatizd-los, como foi o caso do Banco Meridional. Eu jd
nao estava mais no governo quando, ainda no governo Fernando
Henrique, se iniciou um processo de reexame da atuagao dos bancos
publicos federais, principalmente para verificar se eles tinham dreas
que se sobrepunham de modo a obter uma atuagio mais eficiente dos
bancos controlados pelo governo federal.

O senhor quer dizer que se a Caixa tinha determinado procedimento ou
incumbéncia, o Banco do Brasil, por exemplo, néo deveria ter ou fazer a
mesma coisa? Cada um deveria jogar em suas proprias posicoes?

Isso. Em alguns casos havia, por exemplo, em cidades pequenas, duas
agéncias, uma do Banco do Brasil e uma da Caixa, competindo em
um mercado em que nenhum dos dois ganhava dinheiro. Esse ¢ um
exemplo que ilustra bem a situagio. Teve inicio ali um esforco de
racionalizar a rede de bancos publicos federais.

Em sua entrevista ao Projeto Meméria, Paulo César Ximenes argumentou
que, quando assumiu o Banco do Brasil, este estava muito atrasado
tecnologicamente em relagio aos demais bancos, especialmente no que se
referia a caixas eletronicos.

Muito atrasado. O trabalho que Paulo César Ximenes realizou foi
excepcional. O grande mérito ¢ dele, dos seus diretores e também
dos funciondrios do Banco. O Banco do Brasil tem um corpo de
funciondrios extremamente competente e dedicado, e isso facilitou
muito todo esse processo.

Os problemas que viamos nos bancos estaduais, de financiamento direro
a seus respectivos estados, acontecia também nos bancos federais?

Acontecia sim. Os bancos publicos federais financiavam empresas
estatais. Antes do processo de privatizacio, grandes empresas de
setores importantes eram controladas pelo governo. Todo o setor de
telecomunicagoes, petroquimica, mineragao. Empresas que sempre
foram financiadas pelos bancos publicos. Quando houve a negociagao
para solucionar a crise da divida de 1982, o Banco do Brasil também
era credor de algumas dessas empresas. Embora as instincias de
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financiamento direto do Tesouro pelo Banco do Brasil fossem menos
evidentes e tenham ocorrido em menor escala, na realidade, tanto
o Banco do Brasil quanto a Caixa Econémica Federal e o BNDES
financiaram empresas estatais.
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Capitulo 8

Diretoria de Normas

O senhor poderia nos contar um pouco sobre as atribuicoes da Diretoria

de Normas do BCB?

A Diretoria de Normas (Dinor), como o préprio nome diz, era
responsdvel pelas normas do sistema financeiro em quase todos os
aspectos, com exce¢ao das normas cambiais que eram elaboradas pela
Area Internacional naquela época. A Dinor também era responsavel pela
autorizacio para funcionamento de institui¢des financeiras, aprovagio
de administradores e aprovagao de atos societdrios. Toda a parte de
organizacao do sistema financeiro estava sob o guarda-chuva da Dinor,
que também herdou questdes relativas a crédito rural que haviam ficado
no Banco Central, como a lei que estabelece a chamada exigibilidade,
que é o percentual minimo dos depésitos a vista que deve ser aplicado em
crédito rural. Enfim, tudo aquilo que era relativo a normas, excetuando-se
as normas cambiais, estava sob a responsabilidade da Dinor.

Durante meu perfodo de Banco Central, a Area de Normas foi
ampliada com vérios legados. Eu ainda nao era diretor, mas chefe de
departamento, quando, em 1986, recebemos o legado da extingao
do BNH. Entdo, todas as normas relativas a crédito habitacional
passaram a ser responsabilidade do Banco Central. Em um momento
posterior, quando jd era diretor do banco, fomos também encarregados
da regulacio do setor de consércios.

A extingdo do BNH foi traumdtica para o Banco Central de alguma forma?

O BNH foi uma experiéncia interessante, porque houve um periodo
muito bem-sucedido, quando se chegou a criar um sistema de
financiamento habitacional no Brasil que funcionou. Contudo,
a propria desorganizagdo macroecondémica do pais acabou por
destruir o sistema que tinha como base institui¢des independentes de
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poupanga. Era baseado em captagdes de curto prazo, cadernetas de
poupanca e aplicacoes de longo prazo que dependiam, basicamente,
da manutengio do equilibrio entre saques e financiamentos.
Instituicbes menores ndo resistiam a isso, sofriam frequentes
corridas e muitas delas comecaram a quebrar. Por outro lado, a
prépria aceleragio inflaciondria levou muitos mutudrios a enfrentar
dificuldades para pagar os empréstimos. Foi quando houve uma
intervenc¢io do governo, com cunho fortemente politico, que acabou
gerando desequilibrios no sistema.

Essas intervengoes eram no sentido de beneficiar os mutudrios?

Sim. S6 que, com isso, o sistema vai, naturalmente, se desequilibrando.
Acredito que a extingio do BNH foi uma medida basicamente
politica. O respaldo técnico para a extingao do banco foi bastante
questiondvel, por assim dizer, embora eu achasse, e ainda acho, que o
BNH havia usurpado, de alguma forma, algumas fun¢des do Banco
Central. Funcionava como uma espécie de banco central do sistema
financeiro da habitagao, e isso nao era adequado. Mas, certamente, a
extingao do banco foi precipitada, e veio como uma surpresa. Apds a
extingio, as funcoes do BNH foram divididas entre o Banco Central
e a CEF Ao longo de todo esse periodo, o SFH e o SBPE foram muito
prejudicados pela instabilidade macroeconoémica e pelas dificuldades
geradas pelas intervengées no sistema. Apesar disso, penso que o
Banco Central absorveu a contento as atividades relacionadas ao
crédito imobilidrio antes sob a responsabilidade do BNH.

Com essa mudan¢a, a CEF se tornou, ao mesmo tempo, uma
institui¢ao que emprestava diretamente aos mutudrios e geria diversos
fundos, como o FGTS. Isso fez com que se perdesse um pouco a
inteligéncia que se tinha no setor publico, especificamente no BNH,
em relagdo as politicas de crédito imobilidrio a partir da utilizagao
dos recursos desses fundos.

A administragio do FGTS era responsabilidade do BNH ou da CEF na época?

Era do BNH. Considerando aquele momento, acredito que o BNH
poderia ter continuado a existir, desde que fosse nos moldes do
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BNDES. O BNDES nio tem nenhuma ingeréncia sobre o sistema
bancirio. Ele tem seus programas, que desenvolve emprestando
diretamente ou fazendo repasses aos bancos. O BNH poderia ter
continuado a existir com um modelo parecido, acredito eu. Hoje, essa
discussao é superada, porque o modelo que se busca para o crédito
imobilidrio ja nao é mais aquele que vigia nos anos 1980, mas estou
respondendo a sua pergunta tendo como contexto aquele momento.

A extingdo do BNH acabou deixando praticamente um tinico player de
crédito imobilidrio barato no mercado, que é a CEF

E. No fundo, ela ficou sendo dona dos recursos e utilizadora desses
recursos. Isso criou uma espécie de conflito de interesses.

A MP 1.182 %% conceden uma série de prerrogativas ao Banco Central
i

para conduzir o Sistema Financeiro Nacional, assim como a MP 1.179,

que criou o Proer. Antes, o governo federal poderia entrar e salvar algum

banco privado, se quisesse. Nio existia nada que impedisse. Com esse

conjunto de medidas, o senhor acredita que a gestdio dos bancos se tornou

mais responsdvel?

As leis estabeleceram a figura da responsabilidade objetiva dos
controladores de instituicao financeira o que, até entao, s existia
para os administradores. Os controladores passaram a responder
com seus proprios patriménios pela situagio patrimonial negativa
dos bancos quando houvesse prejuizo para terceiros. Esse dispositivo
foi fundamental e também condicao sine qua non para que se pudesse
realizar o Proer porque, na realidade, o objetivo do programa era
impedir que os depositantes tivessem prejuizos. O Proer nio teve o
propésito, e nem poderia ter tido, de salvar os acionistas dos bancos.
O objetivo do Proer era colocar todo o patriménio dos acionistas
dentro da instituigao primeiro para — sé entdo, caso faltassem recursos

28 A Medida Proviséria 1.182, de 12 de novembro de 1995, revogada e reeditada por sucessivas MPs
até sua transformagio na Lei 9.447, de 14 de marco de 1997, dispde sobre a responsabilidade
soliddria de controladores de institui¢oes submetidas aos regimes de que tratam a Lei 6.024, de 13
de margo de 1974, e o Decreto-lei 2.321, de 25 de fevereiro de 1987; sobre a indisponibilidade de
seus bens; sobre a responsabilizacao das empresas de auditoria contdbil ou dos auditores contdbeis
independentes; sobre privatizagio de instituicoes cujas agoes sejam desapropriadas na forma do
Decreto-lei 2.321, de 1987, e dd outras providéncias.
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para pagar os prejuizos dos depositantes — serem usados recursos do
Proer. E claro que, na prética, hd uma série de situagoes diferentes do
ponto de vista do processo judicial brasileiro, existem dificuldades
para a execucdo dessas garantias, mas a filosofia do programa era essa.
Geramos, no Brasil, um conjunto de incentivos, que é o correto.

Durante a crise de 2008, vimos os bancos, principalmente nos Estados
Unidos, incorrerem em riscos excessivos para que os administradores
tivessem retornos elevados. Isso se deu porque ndo existe a
responsabilizagio nem do controlador ¢ nem do administrador. A
responsabilizagio do controlador e dos administradores gera um
maior conservadorismo na gestao das institui¢des financeiras. Essa
foi apenas uma das medidas da época. Outras medidas importantes
da época foram a criagio do FGC, que assegura os depositantes
menores, e o estabelecimento de condigdes para que o Banco Central
pudesse determinar as institui¢des financeiras sua recapitalizagio
antes que entrassem em estado de insolvéncia. Até entdo, nao existia
esse instrumento intermedidrio.
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Capitulo 9

0 Fundo Garantidor de Crédito e o Novo Paradigma Bancério

Gostariamos de saber como foi criado o FGC e como as instituigoes
[financeiras reagiram & proposta?

A Constituicio de 1988 estabeleceu que se deveria criar uma
instituicdo de garantia de depésitos. Ao mesmo tempo, o texto
legal vedava a utilizacdo de recursos do Tesouro para se chegar a
esse objetivo, ou seja, isso deveria ser feito com recursos privados. O
sistema bancdrio, por sua vez, nunca chegou a um consenso sobre essa
questdo e o governo teve dificuldades para estabelecer um mecanismo
de seguro de depésito. Vale dizer que, até 1988, esse papel era dos
fundos do préprio governo e de fundos geridos pelo Banco Central
cujos recursos vinham do Imposto sobre Operagoes Financeiras
(IOF). De 1988 a 1996, houve apenas discussoes e nenhum avango.
Com a crise, o Banco Central, em comum acordo com os bancos,
decidiu que era 0 momento de se criar um fundo que tivesse essas
caracteristicas. Assim, foi criado o FGC, que é um fundo privado.

O que o Banco Central exige ¢ que toda instituigio financeira,
obrigatoriamente, faca a adesio a esse fundo. Nao é uma adesio
voluntiria, é compulséria. Mas se trata de um mecanismo privado.
Algumas normas desse fundo, que dizem respeito a aliquotas, a regras
minimas de governanca e a algumas definicoes sobre os tipos de ativos
financeiros sobre os quais incidem as contribui¢des, sao estabelecidas
pelo Conselho Monetdrio. Entéo, existe uma interferéncia publica
nas linhas gerais do fundo, mas a gestao do fundo, as decisées do
fundo sao privadas.

Além da criagio e utilizagio do FGC, nossa passagem bem-sucedida
pela crise financeira global de 2008 deveu-se as mudangas nas normas
realizadas a partir de 1995, aumentando a responsabilidade objetiva
dos controladores.
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E verdade. Tinhamos passado pela experiéncia da crise bancéria de
1995 a 1997 e adotamos programas de reestruturagio bancdria,
na época, que iam além de operagdes de resgate de bancos com
problemas ou de venda de institui¢des em dificuldades ou, ainda, de
recapitalizagao de bancos publicos e privatizagao de bancos publicos.
Envolveu, também, uma ampla reforma regulatéria. Entao, nao foi
preciso apenas atuar sobre os doentes, mas também evitar que as
doengas voltassem com a mesma gravidade.

Nesse sentido, a experiéncia de 2008 foi exemplar porque mostrou que
essas vacinas introduzidas em 1997 foram eficientes. Outro aspecto
que acho relevante ¢ que esse processo de reformas do sistema financeiro
iniciado pelo Banco Central nao se esgotou com o fim da minha gestao
ou com o fim da gestao do meu sucessor, Gustavo Franco. Continuaram
nas gestoes posteriores e seguem vivas até hoje. Isso mostra que a
continuidade ¢ fundamental nas politicas publicas e que é essencial que
as instituicoes do Estado sejam guardias dessa continuidade,
independentemente de qual partido politico esteja no poder.

Um aperfeicoamento importante feito na época do Arminio Fraga,
por exemplo, foi a criagdo do Sistema de Pagamentos Brasileiro
(SPB), que deu maior estabilidade financeira ao Brasil.

O senhor poderia explicar, em linhas gerais, o que é 0 SPB?

O SPB ¢ um sistema que concentra todos os pagamentos que
transitam pela economia — transferéncias bancdrias, resgate de
aplicagdes, operagoes de cAmbio etc. —, tudo o que provoca algum
tipo de movimentagio financeira ¢ cursado e fica registrado. Ele
garante que essas transferéncias se realizem de maneira organizada, de
modo que, quando hd algum problema em alguma das instituigoes
dessa cadeia de pagamentos, a cadeia, em si, ndo ¢ afetada.

Uma forma de exemplificar é com um cendrio em que A paga para
B e B paga para C. B s6 é capaz de pagar a C porque ele recebe de
A. Algumas vezes, temos A pagando para B, que paga para C, que
paga para A. Sendo A, B e C clientes em diferentes bancos. O que
o sistema faz é: se a institui¢io B tem um problema, ele viabiliza
que isso se complete, com o minimo de repercussao sobre o sistema
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de pagamentos como um todo. Existem virias modalidades de
sistema de pagamentos. As principais sao as seguintes: em uma
delas, o pagamento ¢ efetuado em tempo real pelos valores brutos
da transacdo, sem nerting (valor liquido), sem verificar a diferenca
entre créditos e débitos; a outra é quando o pagamento ¢ realizado
com defasagem, com um atraso, hd um deferment, e é feito pelo valor
liquido, ou seja, pela diferenca entre créditos e débitos (nerting).
Por exemplo, como ¢ liquidada uma operacio na Bolsa de Valores?
Uma pessoa realiza compras e vendas e, depois, subtrai um valor do
outro para chegar a um valor liquido. Depois, sio subtraidas todas
as vendas e todas as compras de uma determinada instituigao, e o
valor liquido das operacoes é transferido para ela. Entao, no final
do dia, cada instituigio recebe um crédito ou um débito liquido.
Nessa modalidade de sistema de pagamentos, hd uma clearing house
para fazer isso. Na outra modalidade, em que as transferéncias sao
feitas pelos valores brutos e em tempo real, nao hd esse mecanismo
de clearing house.

O SPB ¢ todo o conjunto de sistemas de pagamentos existentes no
pais e ainda incorpora diretrizes internacionais sobre sistemas de
pagamentos seguros. O Brasil foi um dos primeiros paises a aderir
completamente a esse sistema. Por exemplo, em 2008, se percebeu
que alguns aspectos referentes a sistemas de pagamentos seguros nao
estavam sendo observados nos Estados Unidos. No Brasil, grande
parte das operagdes com derivativos ¢é feita por meio de clearings. Nos
Estados Unidos, existe muita operagao de balcao, que é um processo
muito menos transparente. Todo esse avango teve inicio na minha
gestao como presidente do Banco Central, quando mandamos alguns
funciondrios para Basileia para estudar esse assunto. O resultado foi a
concretiza¢do do sistema na gestao do Arminio Fraga.

Considerando que os politicos tém grande interesse nos bancos estaduais
¢ nas regras pelas quais seus governos possam obter recursos, durante as
duas vezes em que o senhor foi presidente do BCB, como foi sua relagdo
com a classe politica?

Quando fui presidente do Banco Central pela segunda vez, jd na
gestdo de Fernando Henrique, a crise dos bancos estaduais estava
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exposta. Havia alguns bancos estaduais jd sob a administracao do
Banco Central, como o Banespa e o Banerj, outros estavam em
liquidacdo e alguns enfrentavam grandes dificuldades. Havia muita
tensdo, principalmente em relagdo ao Banespa. O governo de Sao
Paulo, de inicio, ndo se conformava com o processo e, depois, criou-
se toda uma celeuma em relagio a contabilizagio dos créditos do
banco em relacio ao governo de Sao Paulo, porque determinamos
que esses créditos fossem provisionados, jd que nio havia perspectiva
de pagamento, o que tornaria o patriménio do banco negativo. Foi
uma grande disputa politica, nao apenas com o governador Covas,
mas, principalmente, com os politicos que governaram o estado de
Sao Paulo antes dele, como o [Orestes] Quércia e o Fleury. Com o
governador Covas, a discussao era basicamente sobre a privatizagao do
banco. Insistiamos na privatizagao do banco e, durante muito tempo,
ele vislumbrou uma solugao intermedidria, na qual a gestao do banco
fosse compartilhada entre os bancdrios e o setor privado. Algo que,
desde o inicio, vimos que ndo seria muito vidvel. Foi, portanto, um
processo bastante dificil, mas que teve um resultado bastante positivo
no final, com a privatizagio do banco. A questio da divida de Sao
Paulo era realmente muito complexa porque nio envolvia apenas
uma divida bancdria, mas também a divida mobilidria de Sao Paulo.
Mas conseguimos resolver tudo.

No final, a questao dos bancos estaduais foi sanada e ocorreu em
conjunto com toda a reestrutura¢ao das finangas estaduais que nao
apenas colocaram em ordem as finangas, mas impuseram uma série
de restrigoes aos estados para seu endividamento. Essas negociagoes
foram coroadas pela Lei de Responsabilidade Fiscal.

Durante a minha gestao, tivemos que negociar com diversos governadores
acerca da questao dos bancos estaduais. As discussdes com o governador
Covas foram as mais dificeis, mas vdrios governadores perceberam que
os bancos publicos traziam muito mais problemas para eles do que
solugdes. Frequentemente, aqui no Brasil, os avangos ocorrem em
situacgoes de crise.

J4 a discussao com o senador Antdnio Carlos Magalhaes nao foi em
relagao a um banco publico estadual, mas em rela¢io a um banco
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privado: o Econémico. Ele era contrério, desde o inicio, a liquidagao
do banco. Achava que era preciso haver uma solu¢io que nao passasse
pela liquidacio e intervengao. O Persio, meu antecessor, ainda tentou
encontrar alguma outra solugao, mas niao foi possivel. O Banco
Central teve que intervir no Banco Econémico em julho de 1995,
menos de um més apds minha posse como presidente. O senador
nunca aceitou esse fato.

Houve um escandalo no processo de intervengdo do Econémico envolvendo
uma ‘pasta rosa’?

Durante o processo de intervengao, foi encontrada uma pasta cor-de-
rosa nos arquivos do banco e a divulgacio do contetido dessa pasta
gerou muita discussao.

Houve vazamento do conteiido da pasta ou foi feita wuma divulgagio oficial?

O contetdo da pasta foi vazado, provavelmente, por alguém que
estava trabalhando na prépria liquidacio.

O préprio Fernando Henrique, nos Didrios da Presidéncia, afirma ter
cobrado explicacoes sobre a divulgagio do conteiido da pasta.

Ninguém pode assegurar que nio existissem cdpias e nio se sabe, e
nunca se soube, em que circunstincias foi encontrada e que caminho
percorreu até chegar ao Banco Central. O que sabemos é que, depois
que a pasta chegou ao Banco Central, foi colocada em um cofre
para ser analisada. Mas o contetido era algo acessério, se referia a
doa¢oes de campanha de anos anteriores. Tanto que o procurador da
Republica concluiu que, se porventura, constassem provas de crimes
eleitorais naquele documento, os crimes jd teriam prescrito.
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Capitulo 10

Comité de Politica Monetaria

Jd no final da sua gestio, foi criado o Comité de Politica Monetdria.
Como se deu o processo de decisio e a institucionalizagio que levou a
criagdo desse Comité?

Até entdo, a decisao de politica monetdria, no que diz respeito a fixagao
da taxa de juros, era tomada pelo Diretor de Politica Monetdria,
normalmente apds consultar o presidente do Banco Central.

E ela poderia ser modificada a qualquer momento?

Sim, a qualquer momento. O Banco Central anunciava essa taxa de
acordo com os seus objetivos. Historicamente, antes do Plano Real, como
a inflagdo era muito alta, os ajustes dessa taxa eram muito frequentes.

Em 1996, chegou-se a conclusio no Banco Central de que era
necessdrio mudar esse processo. O grande idealizador da criagao do
Copom no Banco Central foi o Francisco Lopes. O Chico era diretor
de politica monetdria e teve essa ideia baseado no que outros bancos
centrais ji faziam, principalmente o Bundesbank, o banco central
alemao. Esse banco central tinha o seu comité de politica monetdria,
assim como o Federal Reserve (Fed), o banco central norte-americano,
e outros bancos centrais tém.

Para citar um termo que o Chico usava muito, a ideia era “ritualizar”
o processo de fixagio da taxa de juros, de forma que as decisoes
fossem discutidas e divulgadas de acordo com uma certa rotina. Na
realidade, naquela época, nao se falava ainda em um regime de metas
para a inflagdo, mas a proposta do Copom antecipava isso. Era uma
espécie de metas de inflagio avant la lettre. Nao havia uma meta
explicita, mas sentia-se a necessidade de dar mais transparéncia ao
processo de fixacdo da taxa de juros pelo Banco Central, de maneira
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que os agentes econdmicos pudessem antecipar os movimentos do
Banco Central, ficando menos sujeitos a incertezas.

Foi, entao, que veio a discussdo. Recebemos, certa vez, a visita do
diretor e economista-chefe do Bundesbank, Otmar Issing, que ajudou
muito no avango das discussoes. Propusemos a criagio do Copom
a0 Conselho Monetdrio Nacional, e ele comegou a funcionar antes
mesmo da implementag¢do do regime de metas para a inflagdo, o que
s6 veio a ocorrer em 1999.

Nessa época, o Copom jd funcionava com a estrutura atual?

Sim, todos os diretores participavam e a reunido era mensal. Hoje,
a0 invés de um dia, como era naquela época, sio dois, e as atas sao
divulgadas com mais regularidade. Na época, a regularidade da
divulgagio das atas era motivo de discussao. Mas foi um processo,
por assim dizer, de modernizacao da execugao da politica monetaria
no Brasil.
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Anexo

Bancos Piiblicos Estaduais — Origens da
“Questao BEs” e perspectivas do setor

Comunica¢io do Presidente do Banco
Central, Gustavo Loyola, com base em estudo
desenvolvido na drea da Diretoria de Fiscalizagao

aprovado pelo Colegiado em 3.2.93

Série Pronunciamentos n° 6

Nos udltimos dois anos a quase totalidade dos bancos estaduais —
comerciais e de desenvolvimento — vem experimentando um perverso
processo de deterioragiao em sua peformance econémico-financeira,
sensivelmente agravada nos Gltimos meses. A causa primdria, béisica,
encontra suas raizes na critica situagio econémica vivida por seus
respectivos controladores, os Estados; como seus agentes financeiros,
os bancos estaduais viram-se na contingéncia de financiar déficits
incorridos por seus controladores. (Tépico inicial do Voto CMN n°
446/83, aprovado em 04 de abril de 1984, que instituiu o Programa
de Recuperagio Econdmico-Financeira - PROREE, primeiro de uma
série de trés com essa denominacio e segundo do conjunto de
tentativas de modernizagio e fortalecimento dos bancos estaduais).

2. O texto origindrio deste mesmo Colegiado hd mais de oito anos dd
. . . A . <« ~ »

a justa medida da persisténcia no tempo da “questao BEs” e do grau

de dificuldade de materializacio da solu¢ao adequada, cuja receita,

sabida e consabida, praticamente nao incorpora novos ingredientes.

Com essa lembranga inicial, passo a descri¢ao dos contornos atuais

do assunto e das perspectivas de seu encaminhamento.
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CONSISTENCIA PATRIMONIAL

3. O Banco Central desenvolveu, no segundo semestre de 1992,
um trabalho de mapeamento e avaliagio da consisténcia da massa
patrimonial dos bancos comerciais e multiplos, de desenvolvimento
e caixa econdmica estaduais, tomando por base os balancos de junho

de 1991, dezembro de 1991 e junho de 1992.

4. Parauma visao comparativa, adotou-se o mesmo procedimento com
relagdo a uma amostra — a mais representativa possivel, consideradas
as demandas diferenciadas dos respectivos acionistas controladores —
de vinte e quatro bancos multiplos e comerciais privados, formada
de institui¢oes que tenham dimensao patrimonial, rede de agéncias e
caracteristica operacional de varejo andlogas as dos bancos estaduais.

5. Convém lembrar que esse procedimento de saneamento do
Patriménio Liquido - diferenca entre os ativos e o conjunto de dividas
e obrigacoes de uma empresa - ¢ padrio da fiscalizagio e pode ser
compreendido, também, como o processo de depuragio patrimonial de
que se utilizaria o eventual pretendente a aquisi¢ao de uma instituigao
financeira em uma andlise conservadora, porém realista.

6. Destaca-se da consolidagao desses dados que o total de trinta
e uma instituicdes bancdrias estaduais em funcionamento (23
bancos comerciais ou multiplos, 1 caixa econdémica e 7 bancos de
desenvolvimento, nio considerados o Banco do Estado do Amapd
que iniciou atividades em setembro de 1992 e o Banco Regional
de Desenvolvimento do Extremo Sul que reiniciou atividades
no primeiro semestre de 1992) apresenta, nas trés datas base, os
seguintes valores, em Cr$ e US$, de Patriménio Liquido Ajustado e
de Patrimonio Liquido saneado:

Cr$ bilhoes/US$ milhoes
Jun.1991 Dez.1991 Jun.1992
PLA PL Saneado PLA PL Saneado PLA PL Saneado
Cr$ US$ Cr$ US$ Cr$ US$ Cr$ Us$ Cr$ US$ Cr$ Us$
779  2.495 |-1.807 -5.788 | 2.984 2.792 | -4.277 -3.001 [10.668 3.095 |-6.842 -1.985

Data-base: indicadas

Fonte: dado coletados pela drea de fiscalizacio
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7. Esses valores indicam que, em junho de 1991, o deperecimento
patrimonial do sistema era de 3,32 vezes o seu montante, ou seja, 0
conjunto teria consumido integralmente seu patriménio e estaria
degradando o capital de terceiros sob sua administragio em valor
equivalente a quase. 2 vezes e meia o do seu PLA. Na posi¢io de junho
de 1992, esse deperecimento patrimonial se reduziu para 1,64 vezes.

8. O quadro abaixo destaca o consolidado dos dez maiores BEs
comerciais e multiplos por PLA e o dos quatorze que se lhes seguem,
nas datas-base de junho de 1991 e junho de 1992:

Cr$ bilhoes/US$ milhoes
Jun.1991 Jun.1992
BANCOS PLA PL Saneado PLA PL Saneado
Crs | uss | crs | USs | Crs | Uss | cr$ | US$

10 primeiros 634 2.030 -1.438 -4.608 8.601 2.494 -7.103 -2.059
14 seguintes 92 296 187  -597 1.497 436 375 107
Total 24 do sistema 726 2.326 -1.625 -5.205 10.098 2.930 -6.728 -1.952

Data-base: inidicadas
Fonte: dados coletados pela drea de fiscalizagio

9. Do conjunto de vinte quatro bancos comerciais e multiplos e
caixa econdmica estaduais, os dez primeiros classificados por PLA
concentram, em junhode 1991, 87,27% do total da massa patrimonial
do setor. Em junho de 1992, essa participacio é de 85,12%.

10. Por outro lado, em junho de 1991, integram o grupo dos dez
maiores PLAs cinco institui¢oes da Regiao Sudeste, quatro da Regiao
Sul e uma do Distrito Federal; em junho de 1992, hd uma alteragio
desse quadro ingresso de um banco da Regiao Nordeste e a saida de

um da Regiao Sul.

11. E interessante notar, até por ser um indicativo da distribuicio de
capital no Pais, a participagao relativa do PLA das duas institui¢oes
financeiras publicas do Estado de Sao Paulo (BANESPA e Nossa
Caixa Nosso Banco) nesse conjunto. Elas representam, em junho

de 1991, 60,10% do PLA dos dez maiores BEs e 52;45% do total
patrimonial dos vinte e quatro em funcionamento. Em junho de
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1992, essa participagao tem acréscimo desprezivel passando a, na
mesma ordem, 61,67% e 52,49%.

12. A comparagio dos dados patrimoniais, na data-base de junho
de 1992, entre os BEs e a amostra de vinte e quatro bancos privados
evidencia-se neste quadro, onde se 1é que a depuragio de ativos
inconsistentes das institui¢oes publicas torna a expressao numérica
de seu patrim6nio em um valor negativo, enquanto que nas
particulares hd apenas uma redugao de valor da ordem de 11% no

seu PLA:

Cr$ bilhdes/US$ milhdes

PLA PL Saneado
Instituicdo Cr$ US$ Cr$ US$
Bancos Estaduais 10.098 2.930 -6.728 1.952
Bancos Privados 25.825 7.493 23.080 6.696

Data-base: Junho 1992

Fonte: dados coletados pela area de fiscalizagdo

13. Em junho de 1991 havia onze institui¢oes publicas estaduais com
PL saneado negativo e em junho de 1992, nove, fato coincidente
com a recuperagao patrimonial global do sistema de bancos estaduais
no periodo, conforme identificado no item 6, retro. Com efeito,
localizam se instituigbes que tiveram comportamento positivo nesse
lapso. Porém, esse resultado conjunto certamente foi influenciado
pela reniténcia da taxa de inflagdo em patamar elevado ao longo de
boa parte do ano de 1992, o que significa que sua desejada reducio
impactard, em sentido contrdrio, esse segmento de instituigoes
financeiras.

14. Outro ponto a ser considerado para o entendimento dessa aparente
melhora de atuagio do setor é o de sua prépria consisténcia. E a hipétese,
nao pouco comum, do desempenho aparentemente favordvel de uma
institui¢do pela realizagdo de aumento de capital pelo Estado acionista
controlador, mediante a assungo, por ele, das dividas do respectivo BE

junto a C)rgéos Federais (CEF, BNDES, BC).
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15. Referido modo de aumento de capital, independentemente de sua
regularidade formal, pode representar um enfraquecimento futuro da
estrutura econdmico-financeira da empresa, na medida em que sé
tem efeito nominal, por nio corresponder a qualquer ingresso efetivo
de recursos. Na prdtica, tem-se um acréscimo nominal no capital
social/patriménio liquido que lastreia prejuizo impropriamente
mostrado no ativo. Consequentemente, a mesma massa de ativos
tem que gerar resultado mais que proporcional para remunerar um
passivo descasado a maior.

16. Para a avaliagao dessa possivel recuperagio, é relevante se
observar, ainda, a disparidade do comportamento patrimonial
entre o conjunto dos bancos privados e o dos publicos estaduais,
evidenciado no tdpico 12, em que, na posi¢io melhor de Junho de
1992, os primeiros mantém seu PLA praticamente integro apés o
saneamento, enquanto que o patrimonio dos BEs, feita a depuragz’lo,
passa a se expressar por nimero negativo de monta.

17. O quadro a seguir apresenta o PLA dos bancos de desenvolvimento
estaduais, exclusivamente, nao considerado o do Extremo Sul pela
razao exposta no item 6, com e sem saneamento, em junho de 1991
e junho de 1992, ranqueados por PLA na primeira data-base:

Cr$ bilhdes/US$ milhdes

Jun.1991 Jun.1992
PLA PL Saneado PLA PL Saneado

Cr$ US$ Cr$ USS$ Cr$ Us$ Cr$ Us$
29 92 -15 -48 395 115 40 12
14 45 -168 -538 146 42 -93 =27
10 32 8 26 106 31 97 28
5 16 3 10 67 19 23 7
3 10 1 3 35 10 18 5
-3 -10 -6 -19 -62 -18 =78 -23
-5 -16 -5 -16 -118 -34 -120 -35
53 169 -182 -582 569 165 -113 -33

Data-base: indicadas
Fonte: dados coletadospela area de fiscalizagao

18. Do total de sete BDs, trés apresentam PL saneado negativo em

Junho de 1992.
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19. No periodo junho de 1991 a junho de 1992, dos sete BDs
apenas dois tiveram crescimento real do PLA, um nao alterou seu
patrimé6nio em valores constantes e quatro instituigoes registraram
variagdo patrimonial negativa.

CAPITALIZACAO, CONSTITUICAO DE PROVISOES,
RESOLUCAO Ne 1.748

20. Ressalta de todo esse cendrio, mesmo sem entrar em analise de
maior profundidade, que a flexibiliza¢ao da Resolugao n° 1.748, com
frequéncia advogada por virias institui¢des financeiras publicas, sé
tenderd a agravar esse quadro econdmico-financeiro, na medida em
que permitird que elas continuem mascarando operagdes ruinosas
e nio deixando transparente para a sociedade sua real situacio. E a
prética da alquimia contabil, tentando sempre transformar prejuizo
real em receita escritural, vale dizer, irreal. E nesse momento comeca,
de forma silenciosa, a erosao no quadrante patrimonial para repercutir
posteriormente, de modo indisfar¢dvel, no caixa da instituigao,
que se socorre na assisténcia financeira do Banco Central, com as
indesejdveis consequéncias macroecondmicas, ou, hipdtese correta
mas remota, obriga o acionista controlador a alocar escassos recursos
de impostos para sua capitalizagio e absor¢ao do prejuizo recorrente,
em detrimento de prioridades sociais angustiantes, como nas dreas de
satde e educagio, por exemplo.

DADOS BASICOS PATRIMONIAIS, FINANCIEROS E
ADMINISTRATIVOS

21. 0O quadroseguintesintetizaas principaisinformagoes patrimoniais,
financeiras e administrativas, posi¢ao de junho de 1992, do conjunto
de vinte e quatro bancos comerciais, multiplos e caixa econémica e
sete de desenvolvimento estaduais, bem como estampa as mesmas
posicoes relativamente ao agregado que compode a amostra de vinte e
quatro bancos privados:
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Inst. Financeira

Operagoes de Crédito Depositos a Vista Despesa
PLA Total [Setor publico Total Governo  [Adm. Pessoal
l Federal Estadual  Municipal

BcosEstaduais

Bancos Privados

(amostra)

10.324.199  5.868.238  844.336 34.546.163 2.781.600 5.387.759 2.104.529 6.489.519 5.355.247
2,995 15,049 0,245 10,023 0,807 1,563 0,611 1,883 1,554

26.125.134 46.032.791 968.218 504.798 152.682  6.396.379 81.876 6.374.858 3.762.156
7,580 13,356 0,281 0,146 0,044 1,856 0,024 1,850 1,092

Data-base: junho.1992
Fonte: DEFIS/COINF

22. Esse demonstrativo poe em evidéncia que:

as operagdes ativas dos bancos estaduais com governos
(federal, estadual e municipal), ou seja, outra modalidade
de financiamento das necessidades de caixa do setor publico,
cor respondem a 73,59% do total de suas operacoes de
crédito; a mesma relagio com a amostra de bancos privados
¢ de 3,53%;

sozinhas, as operacoes de crédito entre os Estados e seus BEs
representam 66,60% do total;

nos BEs as despesas de pessoal representam 82,52% das
despesas administrativas; nos bancos privados, 59,02%.

DESPESAS DE PESSOAL

23. Das relagoes constantes do quadro abaixo pode-se inferir o
que significa o custo/dimensio dos respectivos contingentes de
empregados para os bancos estaduais e privados:

Relagio Bancos Estaduais Bancos Privados
(amostra)
Desp. Pessoal/Ativo (*) 5,36% 2,06%
Desp. Pessoal/Ativo (-) Perm. (*) 5,94% 2,37%
Desp. Pessoal/Oper. Crédito 10,32% 8,17%
Desp. Pessoal/Desp. Oper. 9,03% 4,38%
Desp. Pessoal/Depésitos 12,56% 4,92%
Desp. Pessoal/Cap. Corrig. 68,80% 25,73%

(*) menos contas de compensagao

Obs: considereOse que as despesas foram tomadas por seus valores em moeda histérica,

por nio estarem todas disponiveis em moeda constante; pela uniformidade do critério,

as ilagoes nao se prejudicam na dtica comparativa
Data-base: junho 1992
Fnte: DEFIS/COINF
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ORIGENS DA “QUESTAO BEs”

24. Esse cendrio pouco confortdvel que ostentam as institui¢oes
financeiras puablicas estaduais é a etapa presente de uma crise
que afeta o segmento, com altos e baixos, hd dez anos. Ela tem
origem nas eleicdes para governador em 1982, incorporou efeitos
do segundo choque da taxa de juros no mercado internacional
no mesmo ano e sobreviveu a vdrios planos de recuperagio que
inclufam assisténcia financeira.

25. O inicio do processo de deterioragio da performance dos
bancos estaduais e de suas empresas satélites se identifica com a
realizagao das elei¢oes para os Governos Estaduais em 1982, cujo
resultado se converteu em momento relevante para a compreensao
do processo politico contemporineo. O grupo de governantes que
chegava ao fim de seus mandatos, na maioria integrante do entio
partido majoritdrio que apoiava o Governo Federal, se esforgou para
eleger seus substitutos. Para tanto utilizaram todos os elementos
disponiveis. Nesse rol se encontravam os respectivos bancos estaduais.
A manipulagao heterodoxa das instituigoes financeiras estaduais nio
ficou restrita, é evidente, a esse pleito eleitoral.

26. Nos primérdios dessa crise do setor, podemos identificar,
também, como fator cumulativo, o impacto direto que recebe a
economia brasileira com o segundo choque da taxa de juros no
mercado internacional. Cessam os ingressos de poupanca externa
e comecamos a viver o drama do balan¢o de pagamentos. Toda
a economia ¢ afetada severamente e procura se ajustar aos novos
tempos. Em alguns casos, nao poucos, é luta pela sobrevivéncia.
E a denominada década perdida. Para o setor financeiro nio
poderia ser diferente. Porém, ele se adaptou de forma eficiente no
geral, pois foi o segmento da economia brasileira que talvez tenha
contabilizado melhores resultados no periodo. Enquanto isso, como
aqui se histdria, o segmento financeiro estadual se debatia e afundava
em crises sucessivas. Em todas elas se identificando a md gestao
administrativa e/ou mau uso dessas instituicoes.

1 04 Anexo



27. O episddio do Plano Cruzado, em fevereiro de 1986, ilustra
bem essa evolugio dispar entre os dois segmentos de instituigoes
financeiras. Com as restri¢des impostas pelo programa econémico,
consequéncia da dramdtica redugao das taxas de juros e de corregao
monetdria, o setor financeiro foi apresentado a uma nova realidade a
qual ele nao estava habituado e onde a varidvel custos, antes pouco
cuidada, passava a dominar a cena.

28. O setor financeiro privado se comprimiu, houve significativa
reducio dos quadros funcionais, novos produtos foram desenvolvidos,
conceitos de geréncia implantados e no segundo semestre de
1986 os bancos privados voltam a apresentar resultados positivos.
Enquanto isso as IFEs (Institui¢oes Financeiras Estaduais) ficavam
mais vulnerdveis as pressoes de caixa de seus acionistas controladores,
nao alteravam seus procedimentos administrativos e mantinham
seus alentados contingentes de recursos humanos. O resultado era
previsivel. A crise no segmento atingiu proporgoes tais que levou o
Governo Federal a editar o Decreto-lei n° 2.321, em fevereiro de
1987, prevendo um regime de gestao que acaba sendo levado para
um esquema compartilhado como pretenso bélsamo milagroso, hoje
visivel “ndo-salvacio”.

INDEFINICAO DE VOCACAO EMPRESARIAL E IMPRECISAO
DE OBJETIVOS NA ATUACAO COMO INSTITUICAO
FINANCEIRA

29. Na origem estrutural da instabilidade dessas institui¢des pode-se
identificar, igualmente, a indefini¢io de sua vocagio negocial e a
marcante presenca do fator politico na sua organizagao e administragao.

30. A causa remota do persistente problema das instituicoes financeiras
estaduais, gerador de suas crises, graves e recorrentes, de liquidez, de
rentabilidade, de desempenho e de cunho patrimonial, é a prépria
definicdo do que sdo essas instituicdes e de quais sio seus objetivos
cOmo empresas.
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31. Se esses 6rgios, e em particular sua espécie maior os bancos
estaduais, podem ou devem disputar espago com a iniciativa privada,
ou, ainda, se eles ocupam vazios onde prepondera o interesse coletivo,
presente, tanto em uma quanto na outra hipétese, o disposto no
Art. 173 da Constitui¢ao Federal, seria questao bizantina, que
nao comportaria discussao produtiva no contexto legal, politico e
econdmico atual. Parto, pois, de uma visao prética do tema.

32. A possibilidade da existéncia de instituigoes financeiras ptblicas
nao federais é previsao do Art. 22 da Lei n 4.595/64, sendo que
pelo Art. 24 ficam elas “sujeitas as disposicoes relativas as institui¢coes
financeiras privadas ...”.

33. Hoje, a autoriza¢do para funcionamento de uma institui¢ao
financeira, inclusive estadual, é concessio de cardteramplo, observados
os requisitos do Art. 192, § 1 da Constituigao Federal, regulamentado
provisoriamente pela Resolugao n° 1.649. Sendo esses requisitos
“capacidade econdmica compativel com o empreendimento” por
parte do controlador e “capacidade técnica e reputagio ilibada” dos
administradores propostos, ¢ dificil de se imaginar que nao sejam eles
atendidos pelo Governo Estadual e seus agentes, quando do exame
que incumbe ao Banco Central.

34. Nesse sentido, sintetizou a Diretoria do Banco Central, em 7.8.91:

“9. Ter ou nio um Banco Estadual é decisio soberana de cada
Estado da Federacao.

10. Ter tal Banco justifica-se, de modo geral, para que o Esta
do disponha de uma ferramenta adequada de gestao do seu
caixa. Poder-se-ia admitir que Governos Estaduais viessem a
justificar a existéncia de um Banco Estadual para competir com
as instituigdes financeiras privadas a nivel nacional, se dispuserem

de recursos suficientes.”

35. Retoma-se, assim, a colocagio inicial de qual seria a vocagao de
um banco estadual.
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36. Com base na regulamentagio em vigor, pode-se enquadrar essa
espécie de institui¢ao, com razodvel grau de acerto, como um misto
de banco comercial em seu sentido mais amplo, recebendo depésitos,
emprestando, operando cAmbio, praticando operacdes financeiras,
recebendo impostos e taxas, prestando servicos, administrando recursos
de seus clientes preferenciais etc, e de agente de fomento, direcionando
créditos, praticando taxas privilegiadas para empreendimentos
especificos, financiando projetos de médio/longo prazo etc.

37. Operando como banco comercial, inclusive em suas fungoes
periféricas, além de poder ser o gestor do caixa estadual, deveria estar
empenhado na busca permanente da maximizagio de receitas e da
reducio de custos objetivando a mais adequada remunera¢io do
investimento de seu acionista controlador. Que, no caso, se confunde
com recursos publicos. Como agente de fomento, estaria, ainda na
observancia dos principios da boa pratica banciria, alavancando a
economia da regido de forma mais direta e profunda.

38. Banco social, como tem sido propalado e defendido por alguns
setores, ao qual seriam permitidas opera¢des sem retorno ou,
travestido de banco emissor, atribuida a responsabilidade pela liquidez
da divida estadual, ¢ categoria nao identificivel na regulamentacio
vigente ou passada, e que nio encontra guarida em principios de
correta administragdo bancdria ou de sadia gestao econdmico-financeira
empresarial. Certamente essa pritica nio se confunde com uma
atividade de fomento, porém se constitui em md alocagao de ativos,
dissimulando um mecanismo de transferéncia de renda no mais
das vezes ineficaz, com desperdicio de recursos publicos caros. E
nao podemos perder de vista, até pelos parimetros legais que as
disciplinam, que estamos sempre lidando com empresas.

39. As metas sociais de governo, paraas quais nio existe a classiﬁcagéo
de geradoras de receita ou de prejuizo, mas que sao ou podem ser
realizadas corretamente a fundo perdido, se custeiam com recursos
de fontes préprias a nivel de governo, previstas orcamentariamente,
uma das quais pode ser dividendo oriundo do lucro gerado pela boa
administracio de instituicoes financeiras estaduais.
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40. Convém notar, sob este 4ngulo, que os BEs apresentam um
desequilibrio estrutural entre captagio e aplicagio final. Agindo no
sentido da politica dos Governos Estaduais, fazem aplicagdes tipicas
de longo prazo, que deveriam ser sincronizadas com a efetivac¢io da
Receita Or¢amentdria do Estado (obras de infraestrutura, saneamento
basico, microempresa etc.); por simplificacio de raciocinio nio se
discute aqui a adequagdo dessa prética — fomento — versus o tipo
de institui¢io financeira em que se organizou. Na outra ponta,
apresenta um perfil de captagio de curto/curtissimo prazo. Como
agravante, na ponta da aplicagdo o efeito caixa do retorno, mesmo
que tardio, do empréstimo costuma nio ocorrer, e na da captagio,
além do cardter efémero dos recursos na caixa da instituigao, paga
taxas acima das de mercado.

41. Se trouxermos essa abordagem para os repasses de recursos
federais, a mesma distor¢ao fica patente, j4 que o BE assume a
responsabilidade de principal pagador na hipdtese, repetitiva ao
extremo, da inadimpléncia do tomador final. £ um casamento de
operagdes ativas e passivas cuja incompatibilidade de tempos leva
sempre a um final infeliz.

42. Mais uma vez observa-se a l6gica da mencionada deliberagio da
Diretoria do Banco Central, em 7.8.91:

“l11. O que nio se pode justificar é o Banco Estadual ser o
caixa do Estado, captando recursos onerosos para aplicar em
projetos de bem-estar social sem retorno financeiro. Os projetos
de atendimento as caréncias sociais, objetivo meritério, devem
ser financiados de maneira prépria e niao por meio do Banco

Estadual, que acaba insolvente se o fizer.”
43. A eficicia da administracio de um banco estadual, ou sua md
gestao e/ou desvio de finalidade, tem outra vertente de observagao,

qual seja a.da Lei das S.A.

44. Essas institui¢oes sao sociedades andnimas, e, portanto, na defini¢io
do Art. 2° da Lei n° 6.404, tém por objeto social o lucro, desde que
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“nao contrério a lei, a4 ordem publica. e aos bons costumes”. Ou seja,
uma IFE deve gerar lucro, até por principio de racionalidade legal.

45. Ademais, “orientar a companhia para fim estranho ao objeto
social...” é uma das “modalidades de exercicio abusivo de poder”.
E o “acionista controlador responde pelos danos causados por atos
pra ticados com abuso de poder” (Lei cit., Art. 117, § 1° alinea a).

46. Para seu controlador, o resultado positivo de uma IFE, além
de importante fonte de receita, deve se constituir em afirmagao do
cumprimento dos objetivos societdrios, cujo desvio, materializado
pelo prejuizo, poderia ter implicacoes legais restritivas, vindo a
configurar lesdo aos direitos dos acionistas minoritdrios.

INFLUENCIA DE FATORES POLITICOS

47. Decorrente dessa imprecisio de vocagao dos BEs, identifica-se,
como varidvel importante nesse processo de crise permanente, a
influéncia politica do acionista controlador na sua gestio, com reflexos
mesmo na acio do Banco Central, via dificuldades no controle da
conta de Reservas Bancdrias e no exercicio de sua funcio de fiscalizacio.

48. O componente politico pode bem ser avaliado pelas referéncias
feitas as respectivas IFEs nas Constitui¢oes Estaduais.

49. Deixando de lado singularidades legislativas que mais se
prestam a discussao académica sobre qual o correto contetido de
uma constitui¢ao, ou os cuidados que devam ser observados na
sua elabora¢io, dos quais, evidentemente, sao exemplos notdveis
uma definicado de empresa como 4pice de sistema financeiro ou
a transformacio da Lei maior em estranho veiculo de concessio
de beneficios salariais a determinados grupos de empregados, em
instrumento de democratizagao do crédito ou em porta de acesso
da populacio aos servicos bancdrios, vamos identificar na maioria
desses textos dispositivos com o intuito explicito de nao permitir
a sujei¢do das IFEs a Lei n° 6.024 e ao Decreto-lei n° 2.321.
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50. Mais especificamente, ao estabelecerem as Constituicoes Estaduais,
de uma forma ou de outra, que as respectivas IFEs s6 podem ser extintas
ou transformadas por ato de um dos poderes constituidos daquela
Unidade da Federacio, pretendem, na verdade, coloci-las fora do
alcance da decretagao, pelo Banco Central, dos regimes de liquidagao
extrajudicial, de interven¢io ou de administragao especial tempordria.

51. Perde efeito prético, no caso, a certeza da prevaléncia da Lei federal
sobre a estadual. Com efeito, ao criarem o conflito jurisdicional
aparente, criaram o fato politico, pois, aquele, artificial ou nao, é
for mal, e para ser dirimido terd que possivelmente ser levado ao
judicidrio, com todas consequéncias de tempo e publicidade inerentes
a tramitagao de um processo desse teor.

52. Sa0 27 as unidades que compoem a Federagdo. Dessas, apenas 2
(Tocantins e Mato Grosso do Sul) nio tém banco estadual. Das 25 que
tém banco estadual, somente 2 nao tém constituicio. Das 23 Unidades
da Federagao com banco estadual e texto constitucional, apenas um
Estado (Alagoas) nao menciona sua IFE na respectiva Constitui¢io.
A seguir, alguns exemplos dessas referéncias constitucionais:

“Art 156 O Banco do Estado de Pernambuco S.A. - BANDEPE
constituir-se-d em instrumento de execugao de politicas de
desenvolvimento e elevagio do nivel de vida da populagio,
devendo o Estado doti-lo, a cada exercicio, de recursos estiveis
destinados a aumentar-lhe o capital social. ..” (PE)

“Art. 63 Compete, privativamente, a Assembleia Legislativa:

“VIII - aprovar a escolha dos Presidentes do Banco do Estado do
Piaui, das autarquias, sociedades de economia mista, empresas
publicas e fundagoes instituidas e mantidas pelo Poder Publico,
que operem nos setores essenciais;” (PI)

“Art. 42 (Disp. Trans.) Fica criado o sistema financeiro estadual, a
ser regulado em lei complementar, tendo no dpice o banco oficial

do Estado do Pard.” (PA)
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“Art. 365 O Banco do Estado do Rio de Janeiro S.A. é considerado
patriménio do povo do Estado do Rio de Janeiro nao podendo
suas agdes ordindrias nominativas, representativas do controle
aciondrio, ser alienadas, a qualquer titulo, a pessoas fisicas ou
juridicas, de direito publico ou privado, nem negociadas,

expropriadas ou penhoradas.” (R])

“Art. 222 O Estado deterd, no minimo, cinquenta e um por
cento das agdes, com direito a voto, das instituigoes integrantes
do sistema financeiro estadual, independentemente das
transformagdes juridicas que nelas venham a ocorrer.” (ES)

“Art. 241 - O Conselho Diretor de cada instituicao financeira
estadual terd, entre seus membros, um Diretor Representante dos
Servidores, com direito a voz e voto e por estes eleito livremente.

“Pardgrafo 2°- O Diretor representante dos servidores terd
estabilidade no emprego durante o periodo de representagao e
por mais um ano depois de terminado o mandato.

“Art. 13 (Disp. Trans.) O Poder Executivo promoverd, dentro
de noventa dias contados do inicio da vigéncia deste Ato, a
constitui¢ao das empresas publicas com as denominagdes Banco de
Desenvolvimento de Minas Gerais S.A. e Banco Caixa Econdmica
do Estado de Minas Gerais S.A., ou, para esta, outra que a lei
definir, as quais integrardo o Sistema Financeiro Estadual previsto
na Constitui¢io do Estado.

“Art. 34, Pardgrafo 3° (Disp. Trans.) Ao servidor bancdrio do
Banco do Estado de Minas Gerais, do Banco de Crédito Real de
Minas Gerais e da Caixa Econdmica do Estado de Minas Gerais
fica assegurada a reposicio de cem por cento de seus saldrios,
aplicados sobre os valores salariais vigentes na data da promulgacio
da Constitui¢ao, sem prejuizo da revisao de corrente do disposto

neste artigo.” (MG)
“Art. 173 -Sao agentes financeiros do Tesouro Estadual os hoje
denominados Banco do Estado de Sao Paulo S.A. e Caixa Econdmica

do Estado de Sao Paulo S.A.” (SP)
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“Art. 168 - O Sistema Financeiro Publico Estadual estruturado
de forma a promover o desenvolvimento equilibrado do Estado
e a servir aos interesses da coletividade, com a fungao precipua
de democratizar o crédito e a permitir a populacio o acesso aos
servicos bancdrios, é constituido pelas institui¢oes financeiras

oficiais estaduais. “.,{MT)

“Art. 41, Pardgrafo 2 (Disp. Trans.) Na prestagdo dos servigos que
lhe incumbem, a Caixa Econémica Estadual goza de imunidade
tributdria e de todos os privilégios e regalias inerentes ao servi¢o
publico, cabendo exclusivamente ao Estado decidir sobre sua
organizacio e funcionamento.” (RS)

53. Nao seria excesso se dizer que as Constitui¢oes Estaduais, ao
consagrarem suas IFEs, estariam secundando a Constituigao Fede
ral, Disposi¢oes Transitérias, Art. 34, § 11, ao criar o Banco de
Desenvolvimento do Centro-Oeste e definir quais seriam os objetivos
primordiais dessa nova institui¢ao financeira federal.

54. O fator politico que afeta os BEs tem outra vertente dindmica
no Congresso Nacional. Atos Administrativos rotineiros do Banco
Central, de acompanhamento e controle das instituigoes financeiras,
quando se dirigem ao segmento das IFEs ganham repercussio
inusitada e sua discussio envolve temdtica estranha a sua natureza
econdmico-financeira. Meramente ilustrativos dessa caracteristica
desse grupo de empresas sao os seguintes excertos de discursos em
plendrio, no final do més de outubro de 1991:

“Tentou-se a demissio de 3 mil funciondrios, o que levou o
desassossego a 15 mil pessoas. Numa boa hora determinou o Juiz
Clévis Correia, do Tribunal Regional do Trabalho, readmissao
desses servidores. Poderd haver apelagao para a instincia superior,
é certo, mas queremos acreditar, desde jd, na humanidade dos
que irdo decidir os destinos dos funciondrios do BANDEPE.

“Existe a ameaca de que se 0o BANDEPE for obrigado a readmitir
esses funciondrios o Banco Central intervird, o que constitui
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uma atitude descabida, porque nao se pode ameagar aqueles
que j4 estdo hd mais de vinte dias sem ter condi¢oes de adquirir
produtos alimenticios; consequentemente, muitas criangas estao
padecendo.” (Deputado Wilson Campos, 30.10.91, texto sem
revisao final).

“Como era previsivel, o fechamento de 98 agéncias do Banco do
Estado de Pernambuco, com a dispensa de 3 mil funciondrios,
provocou um clima de inseguranca e revolta. Os funciondrios
lutam na justica para a reabertura das agéncias e a reintegragio
dos demitidos, e em apenas dois dias foi concedida e cassada
a liminar para que o banco normalizasse as suas atividades.”
(Deputado Luiz Piauhylino, 29.10.91, texto sem revisdo final).

“Quero corrigir uma injustiga, uma arbitrariedade, uma agressao.
Quero escrever no alto desta pagina: a Minascaixa nao foiliquidada
com um tiro sé que ia resolver todos os problemas da Nagao. A
Minascaixa foi ferida, sangrou mas estd de pé novamente. Cabeca
erguida, passo firme e confian¢a no futuro. Estou propondo
neste momento a reabertura da Caixa Econdmica do Estado de
Minas Gerais. A reintegragio de seus nove mil funciondrios e todo um
trabalho revitalizado em favor do desenvolvi mento sécio-econémico
de Minas Gerais.”

“A intervengao e o fechamento intempestivo da Minascaixa a 15
de margo fazia parte de um plano econémico que, agora, sabemos,
nio deu certo. Fazia parte dos desvarios de uma economista
balzaquiana e apaixonada e de um estrangeiro colocado no Banco
Central por erro de ligagao telefonica.” (Deputado Leopoldo
Bessone, 31.10.91, texto sem revisao final).

55. A presenca dos bancos estaduais no Poder Legislativo também se
materializa naformacio de leis, tal como nas seguintes iniciativas.

56. Em outubro de 1991, na esteira da decretagao do regime de
administragao especial no BANDEPE, foi apresentado o Projeto de
Lei n° 1.962/91, que “Cria o Cadastro Nacional de Inadimplentes
dos Bancos Oficiais, estabelece as Comissdes de Ouvidores nos
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bancos outras instituicoes financeiras dos Governos da Unido e-das
Unidades da Federagdo e dd outras providéncias.”

57. A justificativa da mensagem denota conhecimento de seu autor
de algumas das tradicionais disfun¢des operacionais e administrativas
que arrastam os BEs ao desequilibrio financeiro, tanto pela concessao
de crédito com alta taxa de risco, quanto pelos custos em que a
institui¢do incorre com publicidade de interesse estranho a seus
objetivos sociais, ou, ainda, pelos prejuizos decorrentes da instalagao
desordenada de agéncias.

58. Acontece que o remédio sugerido para esses desvios talvez nao
seja o adequado. As atribui¢oes da Comissao de Ouvidores, a serem
eleitos entre os funciondrios e escolhidos por entidades sindicais
possivelmente conflitaria com as responsabilidades e competéncias
estabelecidas na Lei das S.A. para os administradores da empresa,
ou seja, com o bom propésito de salvaguarda da institui¢io se
utilizaria um mecanismo que inviabilizaria sua gestao. O cadastro
de inadimplentes, por outro lado, aparenta ofensa ao principio legal
do sigilo bancdrio. De resto, na verdade, se estaria discriminando
esse segmento de IFs ao lhes atribuir procedimentos especialissimos,
nao comuns as empresas bem sucedidas em geral. Os comités, com
poderes de decisao de tltima linha, equivaleriam a institucionalizagao
da presenca sindical nos BEs, hoje ji tao marcante e geradora de
problemas especificos. O cadastro de maus pagadores, cujos possiveis
habitantes j4 se conhece bem quais serdo a vista da concentragio das
operagoes de crédito com o setor governo e com segmentos especificos
empresariais, sem desatar o né da inadimpléncia, apenas acentuaria
o envolvimento dos BEs no jogo politico. Nao se ataca a causa e se
potencializa o efeito.

59. E maistemos. O Projetode Lein®1.717, deagosto de 1991, propoe
se acrescente um representante dos bancos estaduais ao Conselho
Monetirio Nacional, colegiado cujo término foi estabelecido na
Constitui¢io Federal e cujo plendrio ‘j tem hoje dimensao (15
membros) e composi¢io um pouco estranhas a finalidade bdsica de
sua criagdo de “formular a politica da moeda e do crédito, como
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previsto nesta Lei (n° 4.595/64), objetivando o progresso econdémico
e social do Pais.”

60. E da justificativa do projeto que “Trata-se de um erro a falta de
voz ativa dos Bancos Estaduais no CMN, envolvidos que estao, nio
s6 com os assuntos préprios do sistema bancirio e de suas operagoes
mas com busca de solugao paraas desigualdades e desenvolvimentos
regionais, matérias intimamente ligadas as atribui¢bes do CMN.”

61. Se o Conselho nio comporta tecnicamente a presenca desse
tipo de representagdo segmentada, na verdade estrategicamente seria
um bom foro e gratuito para repercussao de ideias dos acionistas
controladores dos bancos estaduais.

62. Por outro lado, o projeto talvez seja uma demasia, se nos lembrarmos
que a necessidade do aproveitamento do efetivo conhecimento e
experiéncias regionais que essas institui¢des possam ter, fez com que
a prépria Lei n° 4.595, Art. 7°, previsse que a Comissao Consultiva
Bancdria, que funciona junto ao Conselho Monetdrio Nacional, fosse
constituida por um Representante, dentre outros de outros setores, “dos
Bancos e Caixas Econémicas Estaduais”. Bastaria, entio, formalizar
essa representacgao.

63. A interferéncia politica também se faz presente no cotidiano
administrativo do BEs, da qual sao exemplos alguns episédios
colhidos nos trés ainda em liquidacio extrajudicial.

64. A escolha de Diretores e a designacio de funciondrios para
fungoes comissionadas seguem, em maior ou menor escala, critérios
que nio identificam necessariamente os profissionais mais habilitados
a essas funcoes: O PARAIBAN tinha 11 Departamentos e 22 Chefes
de Departamento; o banco nio operava hd anos em crédito rural,
mas mantinha uma Diretoria de Crédito Rural, com cerca de 50-
funciondrios. No BEP era comum a admissdo de funciondrios sem
concurso publico, mediante critério de indica¢ao por politicos ou
pessoas influentes, especialmente no interior do Estado e em agéncias
fora do Estado, em desacordo com os estatutos sociais.
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65. O BANDERN tinha uma agéncia totalmente instalada hd mais
de 6 meses que ndo chegou a ser inaugurada em face de divergéncia
entre o Prefeito local e o Governo Estadual; consta que a Prefeitura
impunha como condi¢do para o funcionamento da dependéncia que
os funciondrios fossem nomeados pela autoridade local. Como nao
houve acerto com o Governo Estadual, a agéncia nao chegou a ser
inaugurada até a data da liquidagao. A agéncia Centro desse banco
tinha 17 gerentes, para um total de 155 funciondrios.

66. Um banco estadual, mais que uma entidade econémica, se constitui
em um fendmeno politico. Sé se compreendendo e aceitando em toda
a sua extensao essa realidade, se poderd tentar equacionar os problemas
que assim lhes sao orgnicos. Nao se discute se essa caracteristica é boa
ou md. Nio cabe aqui. E um trago cultural que influencia mais ou
menos no desempenho desta ou daquela instituigao.

67. Essa caracteristica pode ser quase que imperceptivel em um
determinado momento e regido e totalizante em outros. O fato apenas
deve ser constatado e considerado, em suas devidas proporgoes,
como dado na equagio. Sem sua correta percepgao, a continuidade
do exame da situacio econémico-financeira de um banco estadual
torna-se uma abstragao, como a experiéncia demonstra.

68. Assim, sem se perder de vista que a questdo possivelmente
estard em aberto por muito tempo, qualquer proposta de novo
modelo para as instituigoes financeiras pablicas estaduais deverd ser
essencialmente pragmdtica, no sentido de ele incorporar todos os
mecanismos técnicos passiveis de lhes conferir eficicia operacional e
de neutralizar efetivamente a influéncia do acionista controlador que
possa ser negativa ao desempenho eficiente da organizac¢io, como
alids acontece com relagao aos bancos privados.

PROGRAMAS DE ASSISTENCIA E RECUPERACAO

69. Nesse contexto foram criados, a partir de 1983, seguidos programas
de assisténcia a bancos estaduais.
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70. Os recursos alocados nessas tentativas de recuperagao do setor,
convertidos pela moeda da época da liberagao e nao computados
os valores de custos e penas que foram perdoados, totalizam
US$2.315.903.000,00. A esse montante devem ser adicionados
US$1.589.405,72 correspondentes a adiantamentos feitos pelo
Banco Central de recursos or¢amentdrios préprios ou da Reserva
Monetdria, para atender o pagamento de credores (depésitos a vista e
de poupanga) e a cobertura de despesas administrativas de liquidagoes
extrajudiciais de bancos estaduais.

71. Na verdade, o suporte financeiro, autorizado ou nio, aos bancos
estaduais no periodo ainda implicou eventuais saques a descoberto
na conta de Reservas Bancdrias, a utilizacio da Reserva Monetdria
em institui¢bes submetidas a Regime de Administragio Especial
Tempordria e aportes do Tesouro Nacional em operagées triangulares
com Estados, como acionistas controladores, e suas instituicoes
financeiras. Todo esse esfor¢o para, ao fim e ao cabo, ver-se o quadro
geral, salvo excegoes, tao sensivel e preocupante quanto de inicio.

72. Temos inicialmente, em 20.7.83, através do voto CMN
n° 233/83, o estabelecimento do PROGRAMA DE APOIO
CREDITICIO - PAC, compreendendo a consolidagao dos débitos
dos BEs junto as Autoridades Monetdrias e a absor¢ao, pelos bancos
comerciais privados, a conta de seus depdsitos compulsérios, a taxas
favorecidas e garantia do Banco Central, dos RDBs e CDBs emitidos
pelos bancos estaduais, comerciais e de desenvolvimento.

73. Esse programa mostrou-se de alcance limitado. As restrigoes
orcamentirias estabelecidas no Voto CMN n° 233/83 fizeram com
que apenas oito institui¢des fossem atingidas. Concomitantemente,
a iliquidez percorria todo o sistema financeiro estadual, como
consequéncia do visivel envolvimento das instituigdes que o
integravam com o esquema de apoio aos Governos Estaduais. A saida
para o desequilibrio de caixa era o recurso progressivo a assisténcia
do Banco Central. A crise se agudizou e novo mecanismo de suporte
foi instalado.
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74. Em 1984 foi implementado o PROGRAMA DE RECUPERACAO
ECONOMICO-FINANCEIRA - PROREE Por ele foram consolidadas
as dividas dos bancos estaduais junto ao Banco Central. A diferenga
entre o montante dos débitos de cada instituicio e os custos/multas e
penas foi objeto de um empréstimo especial. Foi formalizado um outro
empréstimo equivalente ao valor dos custos, penas e multas, nas mesmas
condigoes, e previsto o perdao dos pagamentos se o banco cumprisse
as metas fixadas em termo de compromisso, cuja inobservincia
acarretaria outras sangbes. Ao Banco Central, 6rgao fiscalizador e
controlador, correspondiam agoes especificas pelo atendimento ou nao
dos objetivos do Programa.

75. Eram da esséncia do Programa a corre¢ao e o fortalecimento
da politica operacional do banco estadual que a ele aderisse, o que
se materializava em carta-compromisso. Visava, também, de modo
marcante, conscientizar a administracido e o controlador do BE da
imprescindibilidade desse ajuste e de seu alinhamento ao objetivo
maior do Sistema Financeiro Nacional. Prevaleceria a boa técnica
bancdria esse desvincularia a instituicio dos déficits estaduais.
Dezesseis bancos participaram do PROREE correspondendo a uma
adesio de 67% do Sistema Financeiro Estadual.

76. Como em outras iniciativas andlogas, identifica se um rosdrio de
metas a serem perseguidas, condigoes a serem atendidas e penalidades
ou restrigoes a serem eventualmente aplicadas. Aos poucos as IFEs
foram perdendo, pelos motivos de sempre, a capacidade de observar
suas obrigacoes, e o BC, por tantas outras razoes, a de aplicar
as penalidades na escala prevista e atuar corretivamente face ao
desempenho negativo do participante.

77. Em 10.4.85, o voto CMN n° 154/85 introduziu o empréstimo
tipo “ponte” destinado a propiciar o enquadramento no PROREF
daqueles bancos cujos estados dependiam da captagao de recursos
para a finalidade de liquidar seus débitos e/ou capitalizar seus agentes.

78. O esquema do PROREF foi revisto através do voto CMN n°

232/86, aprovado em sessao de 4.9.86. Por essa decisao, far-se-ia (a) o
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aprimoramento do mecanismo de penalizagao dos bancos estaduais
que descumpriram metas; e (b) a uniformizagao dos contratos celebrados

com os bancos estaduais a0 amparo dos votos CMN-233-PAC e
446/83-PROREE

79. O agravamento da situac¢io dos BEs, afetando significativamente
a condugao da politica econdémica, atinge ponto tal que as
providéncias para seu controle ultrapassam os limites da competéncia
administrativa do Banco Central e do Conselho Monetdrio e
motivam a expedicio de lei especifica, vindo reforgar o arsenal mais
dréstico da Lei n° 6.024, que dispoe sobre a liquidagao extrajudicial
e a intervengao.

REGIME DE ADMINISTRACAO ESPECIAL TEMPORARIA ¢
RAET

80. Assim, em 25.02.87, foi editado o Decreto-lei n° 2.321,
cuja exposicao de motivos inicia dizendo que “Fatos de extrema
gravidade, concernentes as dificuldades econdmico-financeiras que
afetam, de modo real, bancos comerciais integrantes do Sistema
Financeiro Estadual, impéem a adogao, em defesa do interesse
publico, de mecanismos que submetam aquelas institui¢des a um
regime especial de administracao tempordria ...”.

81. No inicio de 1987, pela primeira vez a agio do Banco Central
nao se restringe ao controle indireto, a admoestagées ou punicoes,
recomendagio de medidas corretivas e programas de apoio com
aporte de recursos. Inaugura-se a fase das tentativas de ajustes das
IFEs assumindo a autoridade sua administragao direta, para chegar,
por ultimo, a eventual decretagao de liquidagio extrajudicial, cuja
consumagao vem oferecer mais obsticulos do que os imaginados,
raiando quase a impossibilidade fética.

82. A partir dai, intercalam-se agdes mais fortes de assungio de

geréncia dessas empresas pelo Banco Central, com resultados préticos
possivelmente aquém dos esperados e tentativas ortodoxas, inobstante
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com énfase especifica, de controle e corre¢io das IFEs e mesmo de
apoio a elas.

83. Em 26.2.87, foi decretado o Regime de Administragao Especial
Tempordria em 23 institui¢des financeiras estaduais e, em 18.3.87,
em mais outras 5. Desse total de 28, 3 bancos de desenvolvimento
tiveram o regime convolado em liquida¢ao extrajudicial; as outras
25 voltaram a normalidade, sendo que dentre elas estao os Bancos
dos Estados do Rio de Janeiro, de Santa Catarina, do Ceard, do
Maranhio, do Mato Grosso e da Bahia. Em 15 €29.9.87, mais 8 IFEs
passaram a0 RAET; dessas, a Caixa Econémica de Minas encontra-se
em liquidagao extrajudicial, e as outras 7 voltaram a administragao

plena de seu controlador: BANPARA e CREDIREAL.

84. Nesse contexto, em 14.12.87, o CMN aprova (Voto BCB n° 548)
medidas tendentes a capitalizacao dos BEs, inclusive com a liberagao
de recursos através de operacoes de refinanciamento, registrando
“a estreita relacdo entre os tesouros estaduais e suas instituicoes
financeiras, manifestada sobretudo através da existéncia de concentracio
de créditos dessas institui¢oes junto aos seus respectivos acionistas
majoritdrios, ou 6rgaos e entidades a eles vinculados, faz com que
qualquer anormalidade na situagio financeira do tesouro estadual
afete, diretamente, a liquidez do seu principal credor.”

85. Em novembro de 1988, o Banco do Estado de Alagoas e suas
sociedades de crédito imobilidrio e distribuidora tém decretada sua
liquidagao extrajudicial, a qual, em setembro de 1989, é convolada
em administragdo especial tempordria, regime que se encerra em
setembro de 1991, com o atingimento do prazo legal de 2 anos.

86. A partir de junho de 1989, mais 6 IFEs ingressam no RAET e
9 tém decretada, posteriormente, sua liquidagao extrajudicial, sendo
que dessas, 2 por transformacao do regime de administracao especial.
Neste grupo a evolu¢ao da situagdo do Banco do Estado do Piauf
bem ilustra as vicissitudes do Banco Central no cumprimento de seu
poder/dever legal: junho 1989; é decretado o regime de administragao
especial tempordria no BE; convolagio do RAET, em setembro de
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1990; em liquidagao extrajudicial, a qual é suspensa, em outubro
de 1990; por forca de decisdo da Justica; em abril de 1991, com a
sustacao da ordem judicial, retorna o BE ao regime de liquidagao
extrajudicial.

87. E assim chega-se ao episédio mais moderno desta série que é
a decretagao do Regime de Administracao Especial Temporiria, em
27.9.91, no Banco do Estado de Pernambuco S.A. e na BANDEPE
DTVM S.A,, voltando as institui¢oes 2 normalidade em margo de 1992.

CAUSAS CRONICAS DO DESEQUILIBRIO ECONOMICO-
-FINANCEIRO

88. As causas do desequilibrio econdmico-financeiro dos bancos
estaduais sao vdrias e monotonamente se repetem ao longo do tempo,
tais como, transformacao do BE em caixa do Estado, concentracio de
operagoes de crédito com governos e suas empresas, financiamento
das dividas estaduais, politica de pessoal irrealmente liberal,
empréstimos a particulares realizados em oposigao aos principios
de boa técnica bancdria, auséncia de politica firme e consistente no
tempo de recuperagdo de créditos. Algumas dessas causas podem até
ser consideradas nobres no seu pretendido objetivo social. Ocorre,
apenas, que elas confundem as fontes de recursos e os mecanismos
de sua alocacdo. Nio sio definitivamente prdticas ou operagoes
de instituicio financeira, mas projetos a serem or¢amentados e
implementados a fundo perdido. A¢do social se faz com entidades
assistenciais e recursos orcamentdrios; nunca com bancos e recursos
captados que devem ser remunerados.

89. Merece aten¢io especial neste capitulo da vida dos BEs sua
maior ou menor independéncia da forca politica do acionista
controlador, onde a descontinuidade administrativa ¢é lugar
comum e, consequentemente, as praticas operacionais bem como
o entendimento sobre quais sejam os objetivos a serem atingidos
pelas instituicoes mudam facilmente. H4 Governos que percebem
a importincia do BE para sua administracio e esses sao geridos
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profissionalmente; é a hipétese menor, efémera, que a histdria registra,
embora com bons episédios. Contudo, realizadas as elei¢oes, nada
garante que o sucessor nio tenha outra compreensio, e normalmente
tem, do que pode representar um banco estadual, e se recomega a
relagdo perversa para instituigdo, cuja exterioriza¢do mais frequente
¢ a sua transformagio em caixa do Estado, ou seja, em esdrixulo
“banco de reserva estadual”. O erro de se permitir esse mecanismo,
que afasta a possibilidade de comando tnico da politica monetdria,
alimenta de forma insidiosa e intermitente o processo inflaciondrio.

90. O outro hemisfério desse mesmo fendmeno e dele consequente éa
volatilidade das administragoes dos BEs e a qualificacio e experiéncia
de seus integrantes, nem sempre adequadas estas ao desempenho da
geréncia maior financeira. A partir dai, surge naturalmente a caréncia
de maior grau de profissionalizagio dos quadros funcionais.

91. Descontinuidade administrativa e auséncia de responsdveis
permanentes pelo destino dessas organizagdes podem criar um vazio
ser eventualmente ocupado por movimentos estranhos que nao
tenham um compromisso firme com o crescimento real do bindmio
funciondrios e organizagao. Transforma-se af a instituicao em outro
mével politico. Dé-se, entao, a busca ou a proliferagio de vantagens
funcionais e 6ticas, quase sempre nao condizentes com a capacidade
de geragao de produto da institui¢do. O nivel de profissionalizagio é
mantido baixo. Embora com discurso diverso, a tonica é a remuneragao
burocrdtica e prédiga da produtividade média e o abandono da ideia
do estimulo 4 produtividade marginal, tdo necessdria para a eficicia
dessas organizagdes.

92. Algumas exteriorizagoes meramente ilustrativas dessa realidade
corporativista, que tenta se erigir em administragio paralela, sao a
existéncia de um delegado sindical para uma média de cinquenta
funciondrios em um dos BEs antes do RAET; os problemas de uma
agéncia de outro BE em que, de um total de 18 empregados, 15
eram dirigentes sindicais; a constatagao de que as “noticias” sobre
bancos publicos representam usualmente, no minimo, 75% do
total das informagoes dos panfletos de entidades representativas de
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classes; ou a observacao de que as greves dos bancdrios praticamente
se concentram nos bancos oficiais.

93. Concretamente temos que, na data-base de junho de 1992, os
trinta e um BEs mencionados no item 6 carregam um total expurgado
de Cr$ 11.253 bilhées (US$ 3,265 milhdes) de operagoes de crédito,
inclusive repasses, com o setor publico, equivalente a 105% do valor
de seu PLA agregado, da ordem de Cr$ 10.668 bilhoes (US$ 3,095
milhées). E as provisdes nio realizadas para eventual atendimento de
contingéncias trabalhistas correspondem ao saneamento do valor de

Cr$ 1.123 bilhao (US$ 326 milhoes), ou seja, 11% do PLA total.

94. Contrastando com essa realidade dos bancos estaduais, a amostra das
vinte e quatro institui¢oes financeiras privadas tem um- saneamento
de operagoes de crédito total da ordem de 1,40% do Patrimoénio
Liquido Ajustado do grupamento, sendo 1,24% com o setor privado
e 0, 16% com o setor publico. As provisdes nao realizadas para fazer
face a agdes trabalhistas representam 0,09% do mesmo PLA.

FINANCIAMENTO DAS DIVIDAS ESTADUAIS

95. Ainda sob esse enfoque e para outra visao de performance dos dois
segmentos, ¢ importante notar ser de, em média, 35% a participagao
das institui¢oes financeiras publicas no financiamento didrio dos
titulos estaduais para 65% das Institui¢oes Financeiras privadas, por
volta de outubro de 1992.

96. Essa prdtica é constante e seu risco potencial se expande com as
instituigoes que vao captar recursos em montantes expressivos para
esse financiamento no mercado interbancério.

97. A contaminac¢ao dos BEs pelas dividas estaduais também se
evidencia por seu “financiamento for¢cado”. Para que alguns bancos
estaduais, na qualidade de administradores dos fundos das dividas
estaduais, pudessem continuar se financiando no mercado a custos
suportdveis, foi necessiria a edicio de regulamentagio especifica
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(atual Resolu¢io n° 1.813) que permitiu a venda a termo de LBCs a
essas institui¢oes, com o simultineo bloqueio dos titulos estaduais.

98. Na origem desse episédio tem-se a constatagao pelo Banco Central,
em 18.2.91 (Voto CMN n° 19/91), de que a “retragdo do mercado
a negociacio dos titulos representativos da divida mobilidria dos
Estados vem obrigando as institui¢cdes financeiras responsédveis pela
liquidagao desses titulos a recorrerem diariamente a assisténcia
financeira de liquidez do Banco Central, com vistas a permitir a
regularizacio de suas posi¢oes junto ao SELIC.”

99. Em consequéncia, “como forma de permitir a continuidade do
financiamento da divida mobilidria dos estados”, ¢ aprovada, ad
referendum, o que dd nogao da urgéncia envolvida, “a. venda a termo
as instituicoes financeiras estaduais de Letras do Banco Central —
LBC pelo prazo maximo de 60 (sessenta) dias.”

100. Em abril, nao se alterando substancialmente “a dificuldade
momentanea na negociagao dos titulos estaduais no mercado”, aquele
prazo de 60 dias foi aberto, ficando para “ser definido na época da
contratagio da operagao” (Voto CM N n° 50/91).

DIMENSAO DA REDE DE INSTITUICOES FINANCEIRAS
PUBLICAS ESTADUAIS

101. Neste ponto, ¢ conveniente se visualizar a dimensio da rede atual
de institui¢oes financeiras puablicas estaduais.

102. Sao 24 (vinte e quatro) bancos comerciais e multiplos, 8 (oito)
de desenvolvimento e 1 (uma) caixa econdmica. Existem ainda em
funcionamento 1 (um) banco de investimento, 10 (dez) sociedades
de crédito imobilidrio, 6 (seis) sociedades de crédito, financiamento e
investimento, 13 (treze) distribuidoras de titulos e valores mobilidrios,
6 (seis) sociedades corretoras e 4 (quatro) empresas de arrendamento
mercantil. A esse grupo devem ser acrescidas 10 (dez) instituigoes
em regime de liquidagao extrajudicial e 4 (quatro) com autorizagao

1 24 Anexo



para funcionamento suspensa por prazo indeterminado. Ao todo
sao 87 (oitenta e sete) empresas estaduais que disputam espago nos
mercados financeiro e de capitais com a iniciativa privada, fato que,
naturalmente, traz a reflexdo, no particular, a inteligéncia e o alcance
do Art. 173 da Constitui¢ao Federal.

103. Desde fevereiro de 1987, 60 (sessenta) instituicoes financeiras
publicas estaduais foram submetidas ao Regime de Administracio
Especial Tempordria (RAET) ou ao processo de Liquidagao
Extrajudicial, ou seja, quase 69% do universo de IFEs foi ou estd
submetido a regime de excecao.

REDE DE AGENCIAS

104. Com base nesses nimeros e no desempenho retrospectivo das
institui¢oes financeiras estaduais, pode-se discernir com facilidade,
dispensando maior aparato estatistico, o descasamento entre o
agre gado da poupanca disponivel pela sociedade e a dimensao da
rede de agéncias desse segmento de empresas e, por consequéncia,
a disfun¢io do modelo estrutural e operacional por elas adotado.
Funcional mente, rejeitada dessa forma a aplica¢iao racional do
principio de economia de escala, evidencia-se, com a concentragao
de vdrias agéncias de bancos pablicos como um todo em uma cidade
e até em uma rua, a competi¢ao predatdria entre si.

105. A extensao e a evolugdo da rede de agéncias bancdrias no Pais, a
partir de 1986, podem ser acompanhadas no quadro seguinte, onde
se observa que, no periodo, o conjunto de dependéncias dos bancos
privados se contrai de 50% para 45% do total, o das institui¢oes
financeiras federais se expande em 5%, enquanto que a dimensio da
rede de agéncias dos BEs mantém estdvel sua participagao de 25%,
independentemente das oscilagdes sofridas pela economia daquela
data até hoje:
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Bancos Bancos Bancos Total Rela¢io Rela¢io Relagio

Anos Federais  Estaduais  Privados

1 2 3) (4) (1/4) (2/4) (3/4)
1986 4.841 4.903 9.770 19.514 0,25 0,25 0,50
1987 4.995 4.879 8.974 18.848 0,27 0,26 0,48
1988 5.115 4.912 8.567 18.594 0,28 0,26 0,46
1989 5.669 5.017 9.056 19.742 0,29 0,25 0,46
1990 5.634 5.107 8.926 19.667 0,29 0,26 0,45
1991 5.456 4.671 8.246 18.373 0,30 0,25 0,45
jan/92 5.494 4.567 8.270 18.331 0,30 0,25 0,45

Fonte: sistema CADINF/DECAD

Essa tabela também informa que:
* entre dezembro de 1986 —ano impactado pelo Plano Cruzado

e em que as institui¢oes financeiras foram apresentadas ao
elemento “custos” — e junho de 1992, a evolugio da rede
de agéncias dos trés segmentos apresenta comportamento
distinto; a dos bancos federais cresce continuamente
(+13,49%), s6 registrando pequena reducio de 1990 para
1991; a dos bancos estaduais se expressa por uma sendide de
oscilagdes discretas, sendo o unico grupo que cresce a rede
no periodo de implementagao do Plano Collor I, mas no
computo geral se contrai em 6,85%; por tltimo, a rede de
dependéncias dos bancos privados, ao contrdrio dos outros
dois grupos, sofre um encolhimento quase que constante,
apresentando incremento significativo apenas entre 1988 e
1989, quando o processo inflaciondrio ganha forte impulso,
para registrar no periodo todo uma redugao de 15,85%,
equivalente a mais do que o dobro da redu¢do da rede de BEs;
entre dezembro de 1989 — quando as trés redes atingem sua
dimensao maior e a economia brasileira convive com suas
maiores taxas de inflacio — e dezembro de 1991 — com a
inflagio ainda aquém do patamar de 20% — a contragio dos
contingentes de dependéncias dos bancos federais ¢ da ordem

de 3,76%, dos estaduais de 6,9%, e dos privados de 8,94%.

107. O quadro abaixo apresenta a distribuigao da rede de agéncias
dos 24 BEs, com segregacdo das superavitdrias e deficitdrias, de
acordo com as informacoes dos préprios Bancos:
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Jun.1990 (1) Jun.1991 (1) Jun.1992 (2)

Local Agéncias
Sup Def  Total  Sup Def  Total  Sup Def  Total

No estado 2036 939 2975 1528 1514 3042 1821 614 2435
Fora do estado 229 150 379 167 206 373 163 77 240
Total 2265 1089 3354 1695 1720 3415 1984 691 2675

(1) ndo inclui as agéncias de uma instituicdo que declara nio ter sistema de custeamento da rede
(2) ndo inclui as agéncias de uma instituigao, pelo mesmo motivo,

e as de trés outras por nao terem esses dados na data-base

Data-base: as indicadas

Fonte: dados obtidos junto as instituiges pela fiscalizagao

108. Por esse demonstrativo teriamos que 32,42% das agéncias dos
BEs eram deficitdrias em junho de 1990, 50,37% em Junho de 1991
€ 25,83% em junho de 1992.

109. Para a compreensao da consisténcia analitica desses dados ¢é de se
registrar que essas instituigoes ou nao tém sistema de custeamento ou o
possuem em fase de elaboracio ou de implantagio e aperfeicoamento.

110. Nesse sentido sao ilustrativas as bruscas variagoes de resultado
de dependéncias no periodo de junho de 1991 a junho de 1992, as
quais, associadas 2 realidade da ineficiente concentragio operacional
dos BEs com o setor Governo e mesmo considerando o crescimento
das taxas da inflacio que lhes beneficia, levam 2 especulagio sobre a
qualidade desses resultados; é o caso de um BE em que o nimero de
agéncias deficitdrias teria se reduzido de 185 para 19, em outro, de 154
para 46, ou em um terceiro, de 98 para 8.

UM DEBATE AMPLO DA “QUESTAO BEs”

111. Nas palestras e debates do Semindrio Internacional “Bancos
Estaduais- Experiéncias e Perspectivas”, realizado no Banco Central,
em maio de 1992, a tonica foi a constatacio da indesejivel
vulnerabilidade dessas institui¢oes ao fator politico que permeia a
vontade do acionista controlador, inobstante com aceitagio da tese
de que elas lhe possam ser. importantes, como agente econémico’
e como elemento de geragdo marginal de receita. Foi igualmente
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destacado, nesse encontro, o efeito negativo dessa ingeréncia nos BEs,
muitas vezes contrdria aos seus interesses como empresas, inclusive
gerando com frequéncia perniciosa descontinuidade administrativa.

112. Dos depoimentos desse Semindrio, avulta, pelalarga experiéncia
de seu autor como administrador publico, a manifestagao do entao
Secretirio de Fazenda de Pernambuco, Dr. Gustavo Krause, sobre a
afetagdo exdgena do processo decisério de uma instituigao financeira

publica:

“Entao, o que acontece na gestao de um banco estadual? O que
acontece, diferentemente de um banco privado, é que os negdcios
de um banco privado comegam e terminam na mesa do Gerente.
E onde comegam e terminam os negécios de um banco estadual?

Na audiéncia com o Governador do Estado. Essa é uma questao
nodal”.

113. Os depoimentos dessa reuniao de trabalho, cujos autores, na sua
origem e experiéncia, cobrem todos os segmentos da sociedade que
se vinculam ao assunto, também apontam na diregao da necessidade
da profissionalizagio dos quadros funcionais e dos administrado res
e da perfeita identificagio dos objetivos dessas organizagdes, para
que se reduza sua forte sujei¢do a influéncias externas normalmente
comprometedoras de seu desempenho.

JUSTIFICATIVA PARA UM BANCO ESTADUAL

114. H4 correntes do pensamento, com numerosos e respeitdveis
adeptos, que entendem nio haver qualquer justificativa econdmica
consistente para a existéncia de um banco estadual. Opinam que as
fungoes que esses deveriam desempenhar poderiam ser supridas pela
rede geral, que tem vantagem comparativa, com ganho final para os
controladores dos BEs.

115. Sem prejuizo do acatamento dessas razdes técnicas, mas de uma
dtica mais pragmdtica, lembrando as instituigoes financeiras criadas
com o fim precipuo de gerir fortunas pessoais ou os recursos de grandes
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grupos empresariais, poder-se-ia identificar algum grau de racionalidade
que justificasse a existéncia de uma institui¢ao financeira estadual ou,
por determinantes geo-econdmicas, de um grupo de Estados, desde
que observadas na sua concepgao e politica operacional as seguintes
premissas bdsicas:

* otimizagao do uso da receita tributdria;

* praticadaatividadedefomento,privilegiandoodesenvolvimento
estadual seletivamente, sem comprometimento de seus recursos
proéprios e os de terceiros sob sua administragao I sem incursoes,
algumas até demagdgicas, por agoes de benemeréncia,
imprescindiveis, sem ddvida, mas sem o uso do instrumento
“banco”;

* geréncia eficiente do caixa do Estado;

* geracdo de receita efetiva, que se transforma em dividendos
que o Governo do estado seu acionista controlador,
legitimamente recebe e aplica em seus projetos sociais € no
atingimento de suas metas politico-administrativas, dentro
de sua programagio or¢amentdria; e

* desenvolvimento de produtos restrito a seu objetivo institucional,
sem operar em mercados de risco, como commodities,
cambio, futuros etc...

116. Fora. desse modelo, a cogitagao serd de mais um banco voltado
para disputar mercado com a iniciativa privada e nao com vocagao
para ser o agente financeiro de seu Estado. Ea figura do Estado
empresdrio. Se esse Estado, acionista controlador, faz essa op¢io, tem
que estar capacitado a se submeter a “regra do jogo” de mercado, bem
como a aceitar o desafio de capitalizar o banco no volume de recursos
adequado, de qualquer sorte a mesma contingéncia que orienta a
hipétese prevista no item anterior. E na postulacio mal-sucedida do
Estado-empresdrio que encontramos Bancos Estaduais em produtos
do mercado financeiro de alto risco como intermediadores de
operagoes em Bolsa ou de commodities, e em regides geograficas tao
inesperadas como a Asia ou o Leste Europeu.
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BANCOS PUBLICOS FEDERAIS

117. Neste ponto, cabe breve registro sobre os bancos federais, por
se constituirem em outra exteriorizagao de um mesmo fend6meno. A
trajetdria dessas institui¢des publicas tem pontos de contato com as
questoes que influenciam o desempenho dos bancos estaduais, afinal
nao tossem eles publicos também.

118. O acionista controlador desses bancos publicos — o Tesouro
Nacional — possui cinco empresas do mesmo ramo disputando entre
si e com os estaduais 0 mesmo espaco de mercado: Bancos do Brasil,
do Nordeste do Brasil, da Amazdnia e Meridional e Caixa Econdmica
Federal.

119. Sob esse angulo primordial, evidencia-se conveniente sejam
definidos prioritariamente os parimetros maiores da (a) conveniéncia/
necessidade de se dispor de todas essas institui¢oes; (b) em seguida,
de qual a vocagio de cada uma como agente da politica crediticia
do Governo, de forma que nio se superponham na mesma funcio,
com perdas reciprocas e nao atingimento das metas estabelecidas
pelo acionista controlador; (c) da dimensao da rede de agéncias de
cada uma delas dentro desses objetivos, evitando as dependéncias
deficitdrias e a competi¢do ineficiente entre si.

120. Por outro lado, operagoes de grande porte, que nao apresentam
resultado positivo nos bancos estaduais, repercutem significativamente
em bancos federais, como é o caso dos repasses da CEF aquelas
institui¢oes para saneamento bésico, habitagao popular etc, que nao
tém retorno efetivo no mais das vezes.

121. Assim, a diferenga varidvel entre os dois segmentos de institui¢oes
publicas fica na escala econémico-financeira de cada uma, Os ntimeros
das institui¢oes federais, por seu porte, dao cores mais dramdticas e
consequéncias amplificadas aos desequilibrios que elas tentas superar.

122. Por isso e até pelas consequéncias perigosas que o desequilibrio
de caixa e a ineficiéncia de um banco oficial possam acarretar para
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a estabilidade do sistema financeiro e para a condugio da politica
monetdria, as medidas de ajustamento e controle dos bancos estaduais
que aqui se comentam podem e devem ser aplicadas as instituigoes
federais, com as adaptacbes que sua realidade e funcoes legais
aconselharem. A rigor, as federais em primeiro lugar. Com efeito,
partindo o exemplo do Governo Federal misto de acionista controlador
e de responsdvel pela gestao econémica do Pais, sua agao possivelmente.

MECANISMOS DE AJUSTAMENTO DOS BEs

123. O Banco Central tem estimulado entre os diversos setores da
sociedade que interagem com essas institui¢des o repensamento
urgente de sua real vocacdo e de sua eventual necessidade,
objetivando a identificagio de um novo modelo legitimado em
que o banco estadual tenha dimensao fisica e atividades orientadas
exclusivamente para sua finalidade precipua e compativeis com a
capacidade do seu controlador. Como parte desse processo foi
elaborada uma série de condicionantes que visam, nessa etapa
intermedidria, o aperfeicoamento dos bancos estaduais e que,
aprovados por sua Diretoria, j4 vém sendo aplicados em alguns
casos especificos. Sao eles, basicamente: estrutura enxuta; vocagio
definida; administradores profissionais experientes comités para
decidir operagées; capitalizagio efetiva; nao operar com Estados.

124. Pelo acerto que tém demonstrado as experiéncias referida: e
enquanto nao se materializa o cogitado modelo aperfeicoado de
institui¢ao, esses mecanismos de ajustamento devem continuar sendo
utilizados nos bancos estaduais, com a intensidade e profundidade
que as circunstancias permitirem, sempre que os BEs recorram ao
apoio do Banco Central, consoante exposto no tépico 131.

125. A implantagio casuistica dessas medidas, dentro da estratégia
proposta, deve ser compreendida como a fase inicial desse processo.
Simultaneamente, a drea de organizagio de sistema financeirodo Banco
Central estuda e aprofunda a normatizagio dos itens possiveis desse
elenco, em coordenagio com as dreas de fiscalizagao e de politica
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monetdria e com o grupo interdisciplinar referido no tépico 139
para acompanhamento dos bancos ptblicos, objetivando, sem se
afastar da meta de desregulamentagao, criar condigbes dinimicas
ao aperfeicoamento permanente das institui¢oes financeiras pablicas.

126. E imprescindivel, nesse rol de medidas destinadas ao
fortalecimento dos BEs, o tratamento ison6mico entre instituicoes
financeiras publicas e privadas, de que a citada Resolugao n© 1.748
¢ exemplar, de forma a que, sem o manto protetor de tratamentos
excepcionais de inspiragio desprovida de contato com a realidade
econdmica, elas possam ganhar eficiéncia e se tornar competitivas.

127. Convém frisar que essa necessdria igualdade de tratamento,
abrangente as institui¢oes financeiras federais, mais do que um ato
de racionalidade econdmica, é moral e socialmente justa. Os
nichos de privilégio que alguns segmentos tentam manter sio
fomentadores de ineficiéncia, pela qual a sociedade como um todo
paga preco alto. Sao uma parcela desse custo incorrido os valores
constantes do item 70, correspondentes a verbas utilizadas em
programas de recuperagio de BEs sem retorno compativel.

128. Uma restricdo, porém, deve ser necessariamente comum a
qualquer exercicio que se faca de redesenho dos bancos estaduais:
eles ndo podem continuar como vinte e cinco virtuais bancos
emissores de moeda, em paralelo ao Banco Central.

129. Assim, a operacionalizagio objetiva desse processo de
aperfeicoamento do modelo atual das instituigoes financeiras estaduais
se faz, neste primeiro estdgio, pelo esclarecimento e adesao delas, no
todo ou parte, conforme a sua dimensao e caracteristicas proprias,
mediante alteragdo estatutdria ou apresenta¢io de carta-compromisso,
aos seguintes ajustamentos operacionais e administrativos, sempre
que de mandarem suporte, aprovagao de atos internos e orientagao
técnica das diversas dreas do Banco Central:

129.1 os aumentos de capital em espécie deverao significar
ingresso e permanéncia de recursos liquidos na empresa,
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nio devendo ser aceita a figura do aumento de capital por
transformagio de saldos credoras, a qualquer titulo, dos
acionistas, salvo casos especificos em que comprovadamente
nao sejam afetadas sua consisténcia patrimonial e o
equilibrio minimo entre ativos rentdveis e recursos totais;

129.2 desisténcia de pleitear nova(s) agéncia(s) ou da
instalagio de PABs, por um ano a partir da adesio ao
plano; apés esse periodo, qualquer pedido deverd estar
embasado em consistente estudo de viabilidade econdmica
do empreendimento;

129.3 fechamento de agéncias deficitdrias;

129.4 limitagdo geogrfica da rede de dependéncias ao
territério do respectivo estado, alcangando sua prestagao de
servicos amplitude nacional, de modo eficiente e a custos
reduzidos, através da participacio no sistema integrado de
bancos estaduais;

129.5 participagao dos Secretdrios das dreas de Fazenda —
este na qualidade de Presidente —, de Planejamento e de
Inddstria e Comércio no Conselho de Administracao;

129.6 participagio de um funciondrio, eleito e escolhido
em lista triplice, no Conselho de Administragao;

129.7 a eleigao do representante do quadro efetivo da IFE
para o Conselho de Administracio deverd subordinar-se,
preferentemente, as seguintes condigoes:

* os candidatos deverio ser concursados, pertencentes
ao quadro de carreira do banco, e ter exercido cargo
equivalente ou superior ao. de gerente de agéncia, por
5 (cinco) anos no minimo, na instituicio;

* o representante serd eleito pela Assembleia Geral entre
os 3 (trés) candidatos mais votados pelos funciondrios
do quadro técnico efetivo da instituicao; e
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134

¢ serd vedado ao funciondrio eleito o exercicio, ainda
que de forma interina, de qualquer outro cargo na
administragao de banco, enquanto no exercicio do
mandato no Conselho de Administragao.

129.8 os indicados para integrar a Diretoria deverao ter em
complementa ao estabelecido no Art. 1° da Resolugao n° 1.763:
* graduagio em cursosuperior, oulegalmente equiparado,
e exercido funcoes de diregao, de geréncia ou de
assessoramento de alto nivel em institui¢io financeira
ou entidade autorizada a funcionar pelo Banco Central,
ou, ainda, na 4rea financeira de entidades publicas ou
privadas, por um penado minimo de dois anos;
* a mesma experiéncia profissional requerida na alinea
anterior, por prazo nio inferior a quatro anos, quando
apenas preencher este quesito;

129.9 o atendimento dos requisitos constantes do item
anterior seria comprovado previamente no ato da eleiao da
Diretoria, constando da respectiva ata assemblear;

129.10 o Presidente do banco serd o responsdvel direto
também pela implantagao imediata e permanente observincia
das rotinas de:
* controle e fiscalizacio internos; e
e acompanhamento da regularidade dos procedimentos
operacionais e atos administrativos da instituigio,
presente sua situagao econdmico-financeira;

129.11 nio realizagao de operagdes de crédito com estados
e suas empresas, da administracao direta e indireta, seja
diretamente com aquele que é seu acionista controlador
ou com outras Unidades da Federagio, nem concessio de
garantias a essas pessoas juridicas, inclusive face a previsao
das Leis n°® 4.595/64, Art. 34, inciso 111, e 7.492/86, Art.
17, e da Resoluc¢io n° 1.775, de 6.12.90; 129.12 criagao de
comité(s) de crédito;
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129.13 criagao de central de cadastro e de risco;

129.14 admissio de funciondrios apenas por concurso
publico, ressalvada a hipétese do tépico seguinte;

129.15 a contratacio direta de funciondrios ¢ restrita
exclusivamente a profissionais de mercado de notéria
competéncia/experiéncia, para ocupar fungées especificas
dealto nivel (Chefia de Departamento/Geréncia/Assessoria)
que reconhecidamente nio possam ser providas do modo
adequado, em determinado momento, com recursos
préprios; essa admissao serd aprovada sempre em reuniao
da Diretoria, que avaliard sua necessidade e o curriculo do
candidato, e homologada pelo Conselho de Administragao;

129.16 o quadro de funciondrios serd destinado exclusivamente
ao atendimento das funcoes e atividades do banco, sendo
vedadas as cessoes de servidores, com ou sem 6nus;

129.17 évedadaacontrata¢io deempresas parafornecimento
de mio-de-obra, ressalvada a hipdtese do tépico seguinte;

129.18 a utilizagio de empregados de empresas fornecedoras
de mao-de-obra, contratada por licitagio publica, é limitada
ao numero de elementos estritamente necessdrio aos servicos
de vigildncia; a manutencao e limpeza prediais serao objeto de
contratagao de servigos, também mediante licitagao publica;
essa modalidade podera ser utilizada, alternativamente, para
atendimento dos servigos de vigilancia;

120.19 desenvolvimento e implantacio prioritirios de
P ¢

programa de modernizagio organizacional, com adequado

grau de informatizagao da institui¢ao;

129.20 institucionalizagio de regras e procedimentos

estabelecendo que as despesas com publicidade, propaganda
e promogao deverao ser previstas orcamentariamente, como
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percentual, fixado tecnicamente, da receita financeira
das operagio de crédito, exclusive repasses, e s6 poderao
se destinar de forma clara a sustentagio de sua imagem
institucional e & promogao de seus produtos;

129.21 implantagao de sistema efetivo de custeamento

129.22 a prestagio de servicos ao Estado (recolhimento
de tributos, pagamento do funcionalismo, etc.) deverd ser
sempre regulada em contrato prévio, onde se estabelecam, de
forma justa e clara, as condigdes do negdcio e o pagamento
20 BE de remuneragio que cubra os custos em que incorre
com o servico mais a necessdria margem de lucro; para
que nio conviva com a pratica do fato consumado, nesses
ajuste ficaria expresso que a inobservancia de qualquer de
suas cldusulas ensejaria sua rescisao pronta; esse contrato,
tao logo celebrado, seria publicado e divulgado nos Orgéos
do Governo que dele fossem parte ou objeto, como forma
de prevenir e deixar transparente que qualquer atraso no
pagamento do funcionalismo ¢ da exclusiva responsabilidade
da Secretaria local que cobre a 4rea de financas;

129.23 vedagao de qualquer tipo de cessao, por empréstimo
ou comodato de bens médveis e imdveis, inclusive veiculos,
a Orgaos da administra¢ao direta ou indireta dos Estados; e

129.24 criagdo de uma reserva destinada a capitalizagao
permanente da institui¢io, cujo suprimento tempestivo
serd sempre responsabilidade do acionista controlador.

130. Complementarmente, o Banco Central agird no sentido de:

. maior rigor e uso do poder discriciondrio no exame e
avaliagio dos antecedentes e experiéncia profissionais
dos indicados para a administra¢ao dos BEs, com énfase
para aqueles que desempenhavam fungdes da categoria
quando a institui¢do tenha sido submetida a eventual
regime especial;
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II.

I1I.

IV.

progressiva retirada dos titulos estaduais do SELIC, que
passariam a ser negociados na CETIP apenas; hoje jd
se tem nessa situagdo titulos emitidos para pagamento
de precatérios judiciais pelo Estado e Prefeitura de
Sao Paulo, além dos titulos emitidos pelo Estado
de Mato Grosso do Sul; a medida, se nao consegue
afastar definitivamente a divida estadual da conta de
Reservas Bancdrias, pelo me nos torna mais remota a
sua contaminagao, pois o merca do, ao aceitar ou nao o
papel, serviria de primeiro avaliza dor de sua qualidade,
induzindo a um aperfeicoamento na administragio do
financiamento das dividas estaduais; além disso, o SELIC
seria devolvido a sua missao original de s6 registrar os
titulos do Tesouro Nacional e do Banco Central, que
servem de base para este Orgao fazer politica monetdria;

considerar objetivamente a exclusio do BE da
compensagao de cheques, sempre que ocorrer a hipdtese
de a institui¢io apresentar insuficiéncia de saldo na
conta de Reservas Bancdrias, como forma de prevenir o
crescimento do prejuizo a terceiros de boa-fé, inclusive
investidores e depositantes, e presentes, também, as
disposi¢oes do Art. 18 do Decreto-lei n° 2.321/87 e do
§ 9, Art. 7 da Resolucao n° 1.786/92; e

remessa de relatérios gerenciais trimestrais ao acionista
controlador, dando conta da efetiva situagio econdmica
da respectiva institui¢do financeira estadual, firmados
por Chefe de Unidade; para a entrega da primeira
correspondéncia, o Secretdrio de Fazenda interessado
junto com o Presidente do BE compareceriam ao Banco
Central; as demais se riam encaminhadas rotineiramente,
salvo a ocorréncia de indicadores de risco para a
institui¢ao; essa providéncia visa eliminar eventual
alegacao do representante do acionista controlador de
nio ter sido alertado tempestivamente de problemas
que estivessem se acumulando em seu banco estadual.
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131. Ultrapassando os limites da aio reguladora ou a influéncia formal
do Banco Central e mesmo deste Conselho, a dissociacio, efetivamente
observada, do mandato dos administradores dos Bancos Estaduais do
mandato dos Governadores coloca-se como desafio a vontade dos
acionistas controladores em assegurar, a essas instituigoes publicas, um
maior grau de estabilidade e profissionalismo em sua gestéo.

ESCLARECIMENTOS COMPLEMENTARES AS MEDIDAS
DE AJUSTAMENTO

132. E de se destacar que essa modelagem ¢ harmoénica com a vocagio
de um banco estadual na sua esséncia, conforme definido e ressalvado
respectivamente nos itens 115 e 116.

133. Quanto a exequibilidade e eficiéncia dessas medidas, deve-se
esclarecer que elas derivam, em grande parte, da tabulagao de tudo
0 que se pensou e tentou no banco Central, nos tltimos 10 anos, a
respeito do tema, inclusive da constatagio da flagrante fragilidade do
modelo atual dessas instituicoes.

134. Esse mix de medidas resultante visa, também, um maior grau de
controlabilidade das IFEs pelo Banco Central e a criagao de um conjunto
de obstdculos que, beneficiando a prépria institui¢io, minimize a
influéncia que seja indesejdvel de seus acionistas controladores, no
cotidiano da administracao geral e da gestao das reservas das empresas.
Se a visdo prética mostra que, na conjuntura presente, nao hd como se
trabalhar com a hipdtese 6tima da eliminagio desse link, pelo menos se
oferece uma resisténcia mais estruturada a propagagao desse fendmeno.

135. A experiéncia passada e a que se acumular com a implementagao
concreta deste projeto, somadas ao maior grau de interagdo com as
administragdes desses bancos decorrente desse trabalho conjunto,
permitiriam ao Banco Central nao sé maior difusao e conscientizagio
dos principios de profissionalizagio e fortalecimento dessa rede, mas
também o desenvolvimento seguro e consensual de um modelo eficaz
de institui¢do financeira publica estadual.
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136. Sem prejuizo desse encaminhamento do assunto, o referencial
maior no trato da “questao BEs” para este Orgio deverd continuar
sendo sempre o estdgio de plena aplicabilidade do principio de trata
mento isondmico entre as institui¢des financeiras privadas e publicas
cogitado nos itens 126 e 127.

GRUPO DE ACOMPANHAMENTO ESPECIAL DE
INSTITUICOES FINANCEIRAS PUBLICAS

137. De outro lado, a vivéncia do acompanhamento especial dos
bancos puiblicos no tltimo ano recomenda que a monitoragio desse
segmento de institui¢des — por sua complexidade e natureza singular
e independentemente da atuacao de rotina dos diversos segmentos
operacionais do Banco Central — fique sob o controle critico de
um grupo interdisciplinar restrito, constituido de funciondrios
categorizados de suas dreas de fiscalizagdo, de operagdes bancdrias e
de organizagio do sistema financeiro.

138. A énfase desse trabalho em implantagio, de caracteristica
matricial, é a continua avaliagio de desempenho dessas instituicoes,
a geragao de informes gerenciais regulares e uma visao integrada de
monitoragio que confira imediatismo atuagio deste Orgao.

CONCLUSAO

139. Bancos nao tém morte stbita, salvo a hipétese de uma incomum
conjungdo perversa de fatores radicais em um dado momento. Seu
processo de degradagio costuma ter cadéncia lenta e mascarada para
o grande publico, com seus recursos financeiros sendo consumidos
na sequéncia de politicas de crédito e administrativas e de operagoes
desaconselhdveis pelo que se denomina de principios de boa técnica
bancdria, até que comecam a aparecer as sequelas patrimoniais.

140. A persisténcia de uma taxa mais elevada de inflagao, para a qual
eles podem contribuir, ajuda nessa ilusao. Mesmo na observincia das

Gustavo Loyola 139



disposigoes legais e regulamentares pertinentes, ou até por isso, eles
podem continuar apresentando resultados contdbeis aparente mente
positivos, proclamando rentabilidade e convivendo com sucessivos
desequilibrios de caixa.

141. Essa a leitura de cautela que se deve fazer sobre a lucratividade
sempre alardeada pelos interessados no periodo que se segue ao
fechamento de balangos. A quase totalidade das 31 instituicoes
bancdrias referenciadas neste voto registra lucro contdbil no final do
exercicio de 1991, sobre o qual devem ter recolhido tributos e pago
dividendos. Dependendo da falta de consisténcia desse resultado, se
descapitalizam em igual volume.

142. No momento, como alguns dados aqui alinhados podem
sugerir, o segmento de institui¢des financeiras publicas apresentaria
alguns sinais efetivos de busca de ajustamento a realidade do merc. de
que sdo parte e a0 cendrio econdmico do Pais, pela profissionalizagao
de suas administra¢oes e de suas praticas operacionais. De outro lado,
a influéncia de vérios acionistas controladores estaria sendo favordvel,
na medida em que cobrariam resultados e nao interfeririam na gestao
das empresas, mas esse é um componente efémero por definicio.

143. Inobstante, deve-se entender que esses resultados também
sofrem forte impacto benéfico pela acelera¢io ocorrida no processo
inflaciondrio, o que deixa sempre uma profunda inquietagio sobre o
quadro que se desdobrard quando as taxas de inflacio forem contidas
abaixo de dois digitos, ja que o limite atual para receita positiva dos
BE estaria no piso de taxas pouco inferiores a 20%.

144. Enfim, tudo indica que esse esfor¢o de interagio, apoio e
acompanhamento especial que o Banco Central vem desenvolvendo
junto aos bancos estaduais, com resultado positivo na medida do
possivel deva ser intensificado.

145. E o relato sobre a situacdo atual do sistema de instituicoes

financeiras publicas, seus antecedentes histéricos e a implantagio
de um programa de agao para seu ajustamento, aperfeicoamento
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e controle mais dindmico pelo banco Central, precondigbes para
o fortalecimento do Sistema Financeiro Nacional, eliminacio da
inflacio e retomada do desenvolvimento econdmico.

Comunicagao do Presidente
Gustavo Jorge Laboissiére Loyola

Gustavo Loyola 14



Indice Onomastico

I

A1ves, Sergio Darcy da Silva

26, 50

ARIDA, Persio

10, 27, 29, 57, 65, 67, 69, 70, 94

AzEVEDO, José Carlos de Almeida

17

Bacua, Edmar Lisboa 17, 30
BaRROs, José Roberto Mendonga de 59, 68
Barros, Luiz Carlos Mendonga de 10, 27, 30, 35
BECKER, Gary Stanley 18

Borja, Célio de Oliveira 43

BRACHER, Fernao Carlos Botelho 27,28, 30, 32
BRESSER-PEREIRA, Luiz Carlos 30, 34
Bucchi, Wadico Valdir 10, 36, 65

I

Carriary, Alcir Augustinho 46

CamoEs, Elmo de Aratjo 36

CaRrDOSO, Fernando Henrique 11, 42, 46, 67,71
CARVALHO, Luiz Nelson Guedes de 42,51, 55
CasTeELLO BrANCO, Roberto 10, 18, 25,27
CHAvez, Hugo 71

CosTa, José Ribamar Ferreira de Aratjo (José Sarney) 25,29, 30, 35, 37
Covas JUNIOR, Mdrio 75,93

Derrim NETTO, Ant6nio

DoRNELLES, Francisco Oswaldo Neves

25,27

I

Eris, Ibrahim

10, 11, 35, 36, 37, 40, 50

I

FERREIRA, Paulo César Ximenes Alves

45, 55, 56, 65, 83, 84

FLeury FiLao, Luiz Antdnio

75,93

Fraca NETO, Arminio

42,51, 65,74,91, 92

Franco, Gustavo Henrique Barbosa

54, 62, 65, 67, 68, 69, 91

Franco, Itamar Augusto Cautiero

10, 43

Funaro, Dilson

27

]42 Indice Onoméstico



I

Garvtas, Ernane 65, 81
GAROFALO FiLHO, Emilio 41, 44
GEISEL, Ernesto Beckmann 22
GoNgALvVEs, Antdnio Carlos Porto 18, 19
GONGALVES SOBRINHO, Gustavo Krause 44,128

Gros, Francois Robert André (Francisco Gros)

10, 30, 42, 43, 51, 52, 53

l

Happab, Paulo Roberto

44, 45

IssinG, Otmar

96

|

LAFER, Celso 43
Lanconi, Carlos Geraldo 17,65
LErtio, Miriam Azevedo de Almeida 45
LEMGRUBER, Antonio Carlos Braga 18, 25
Lima, Iran Siqueira 26
Lira, Paulo Horténcio Pereira 81

Lores, Francisco Lafayete de Padua (Chico Lopes)

30, 57, 58, 62, 68, 69, 95

i

MacaLHAES, Antdnio Carlos Peixoto de 46, 47,70, 93
MaLaN, Pedro Sampaio 11, 57,58, 62, 67, 68
MARQUES, Maria Silvia Bastos 19

MELLO, Fernando Afonso Collor de 10, 11, 36, 37, 42, 43
MELLO, Zélia Maria Cardoso 37,39, 41

Morags, Pedro Luiz Bodin 42

MoREIra, Marcilio Marques 41

Moura, Alkimar Ribeiro 57,59, 69

MouRra, José Tupy Caldas de 27

i

Nanas, Naji Robert 36
Neves, Tancredo de Almeida 25
NOBREGA, Mailson da 30, 34, 37, 45

OLIVEIRA, Fernando Milliet de

30, 32, 36, 65

Gustavo Loyola 143



QuiRrcra, Orestes 93

Ramos, José Saulo Pereira 29
RESENDE, André Pinheiro de Lara 10, 27, 29
RESENDE, Eliseu 45

I

SERRA, José 68
SERRANO, José Carlos Madeira 21
SIMONSEN, Mdrio Henrique 17,18,19, 21
SocHaczewski, Antonio Claudio Leonardo Pereira 37

I

TouriNHO, Rodolpho 46

l

VIEIRA, José Eduardo Andrade 53,71

]44 Indice Onoméstico






Ll
by v
BANCO CENTRAL
DO BRASIL

(...) A MELHOR OPCAO FOI A QUE ADOTAMOS:
preservamos a atividade no setor privado, criamos
mecanismos para que os acionistas e administradores
fossem responsabilizados e, principalmente, criamos
mecanismos para que, no futuro, esses eventos nio se
repetissem. Dessa forma, conseguimos estabilizar e
fortalecer o sistema financeiro brasileiro, mudando as
regras de funcionamento do mercado e, a0 mesmo

tempo, minimizando os custos das operagdes.

GUSTAVO LoyoLA

Ex-Presidente do
Banco Central do Brasil



