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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

Gustavo Henrique de Barroso Franco foi presidente do Banco Central
do Brasil (BCB) entre agosto de 1997 e marco de 1999, jd tendo
cumprido interinidade no cargo entre 31 de dezembro de 1994 ¢ 11
de marco de 1995, e sido diretor de Assuntos Internacionais entre
setembro de 1993 e setembro de 1997.

Gustavo Franco ¢ filho Gnico de Maria Isabel e de Guilherme
Arinos, que foi chefe de gabinete de Getulio Vargas e posteriormente
ocupante de diversas fungdes no governo. Embora Gustavo, ainda
muito jovem, ndo soubesse exatamente o que fazia seu pai, sabia de
sua experiéncia no governo e tinha-o como referéncia.

Gustavo Franco iniciou a gradua¢io cursando Administragao Publica
na Escola Brasileira de Administragao Publica e de Empresas da
Fundagao Getulio Vargas (Ebape/FGV), e Economia na Pontificia
Universidade Catélica do Rio de Janeiro (PUC-Rio). Optou pela
segunda e foi um dos que se beneficiaram da transformagao pela qual
passou o Departamento de Economia quando recebeu professores
egressos da FGV e da Universidade Federal do Rio de Janeiro (UFR]),
entre outras, ¢ formou um centro de discussao de politica econdémica
nos moldes das melhores universidades norte-americanas. Apds a
graduacio, seguiu imediatamente com o mestrado, ainda na PUC-Rio
e, na sequéncia, com o doutorado na Universidade de Harvard, na qual
estudou com Barry Eichengreen e com Jeffrey Sachs, e dedicou-se
especialmente ao estudo do processo inflaciondrio. Sua s6lida formagao
contribuiu para as atividades que viria a desempenhar em seu retorno.

No inicio dos anos 1990, teve a oportunidade e o desafio de participar
do grupo formado por Fernando Henrique Cardoso para desenhar o
plano de combate a inflagdo, ainda no governo de Itamar Franco.
Iniciou sua participagio no governo em 1993, como secretdrio
adjunto da Secretaria de Politica Econdmica no Ministério da Fazenda.
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Posteriormente assumiu a diretoria de Assuntos Internacionais no
Banco Central, onde permaneceu até sua nomeagao como presidente
da Institui¢io em 1997.

Sua agucada capacidade de formulagio e de reflexdo proporciona
leitura interessantissima sobre o processo inflaciondrio e as politicas
de estabilizagao e, especificamente, sobre o Plano Real: suas etapas,
dificuldades e cuidados, a relevincia do papel do desempenho fiscal, a
questao dos bancos estaduais e a politica cambial e sua gestao. Capitulo
adicional sio seus estudos sobre Shakespeare, Fernando Pessoa,
[Joaquim Maria] Machado de Assis e Goethe e suas interpretagoes
economicas. Franco finaliza a entrevista com seu entendimento da
situagao atual da conjuntura brasileira.

No ambito do Projeto Memdria do Banco Central do Brasil, Gustavo
Franco concedeu trés entrevistas a equipe do Centro de Pesquisa e
Documentagao de Histéria Contemporinea do Brasil da Fundagao

Getulio Vargas (CPDOC/FGV) entre margo e julho de 2016.

As entrevistas realizadas com ex-presidentes e ex-diretores do Banco
Central em 2016 e em 2017 resultam da retomada do Projeto Memdria
do BCB. Em 1989, o BCB ¢ o CPDOC/FGYV firmaram convénio
para desenvolver o projeto A Cria¢io do Banco Central: primeiros
momentos, com o objetivo de estudar, por meio da realizagio de
entrevistas de histdria oral, a criagdo e a organizacio da Instituicao,
que no ano seguinte completaria 25 anos. No inicio da década de
1990, foram langados os livros com os depoimentos de Octavio
Gouvéa de Bulhoes, duas vezes diretor-executivo da Superintendéncia
da Moeda e do Crédito (Sumoc) e ministro da Fazenda entre 1964 ¢
1967; e de Denio Nogueira, primeiro presidente do Banco Central.
Em um segundo momento, foi colhido o depoimento de Alexandre
Kafka, diretor-executivo do Fundo Monetdrio Internacional (FMI) —
figura de grande importincia para a compreensao do relacionamento
do Brasil com a comunidade internacional. O projeto foi retomado
ainda em 1995 e em 1997, quando mais algumas entrevistas foram
realizadas. Todos os depoimentos foram editados e compdem, agora,
a Colecdo Histéria Contada do Banco Central do Brasil.
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A reconstitui¢io da construgio do Banco Central do Brasil por meio
da histéria oral relatada por seus atores permite nio apenas
complementar as informagoes existentes nos documentos publicados
e nos estudos j4 realizados, mas também colher as avaliagoes, os dilemas
e 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 — ¢ 0 momento histérico — com
suas vdrias condicionantes — como agentes determinantes na edificagao
da Instituicao.
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Capitulo 1

0 Pai, o Economista e o Velho Presidente

Gostariamos de conhecer um pouco sobre seu histérico familiar. O senhor
nasceu e foi criado no Rio de Janeiro?

Sou de abril de 1956, filho tinico de Guilherme Arinos e Maria Isabel. Meu
pai é de ltacoatiara, no interior do Amazonas e minha mae, de Teéfilo
Otoni, em Minas Gerais. Vieram a se conhecer no Rio, nos anos 1950,
e casaram-se logo depois do suicidio do Getulio [Dornelles Vargas], com
quem meu pai trabalhava muito proximamente. J4 eram noivos hd vérios
anos, segundo a lenda familiar, mas meu pai estava muito ocupado para
se casar. Com o evento de 24 de agosto de 1954, meu pai ficou livre
para se casar e, em abril de 1956, eu vim a este mundo.

Meu pai era funciondrio do Banco do Brasil (BB). Com 18 anos, fez
concurso, passou com folga e comegou a trabalhar em Belém. Depois,
circulou por vérios lugares do Brasil. Em Teéfilo Otoni, onde foi
gerente, conheceu minha mae, que acabou por reencontrar no Rio de
Janeiro alguns anos depois. Embora fosse funciondrio do BB, tinha um
emprego noturno como jornalista no Correio da Manhd, um jornal de
oposi¢ao. Em certo momento, foi chamado para trabalhar no gabinete
do presidente Vargas. Dessa associacio, nasceu uma amizade com o
“Velho Getulio”, como ele o chamava, que durou a vida inteira. Tal
era a forca da ligacio de meu pai com Getulio que, desde que o
Velho morreu, todo dia 24 de agosto, meu pai mandava rezar uma
missa em sua memoria, mantendo esse hdbito até sua morte, em
outubro de 2011. No primeiro ano apds seu falecimento, afastando
qualquer objecdo ideoldgica, assumi a responsabilidade de organizar
essa missa, que fiz acontecer no ano de 2012. Mas foi meio exdtico.
Os que compareceram eram brizolistas, PTBistas histéricos, nenhum
simpatizante muito especial do Plano Real, ou do PSDB [Partido
da Social Democracia Brasileira], um grupo que talvez nem mesmo
meu pai achasse mais graga. Durante a missa, houve vérios discursos

Gustavo Franco ]5



exaltando o Velho Getulio, Leonel Brizola e temas afins, que ouvi
muito respeitosamente. Depois disso, fiz claro que outras pessoas
deveriam zelar pela meméria do Velho. Nao sei se mantiveram a
missa, ndo acompanhei mais.

No gabinete do presidente Vargas, nos anos 1940, meu pai ocupou
diversas fungoes, algumas delas importantes na drea econémica. Foi
chefe de gabinete de dois ministros da Fazenda, Horédcio Lafer [Piva]
e Gastao [da Costa] Vidigal, e trabalhou na Carteira de Exportagao
e Importagio do Banco do Brasil (Cexim). Foi também autor do
projeto inicial dos estatutos do Banco Nacional de Desenvolvimento
Econémico (BNDE), além de membro de sua primeira diretoria,
tanto que, até sua morte, sempre era convidado para os aniversdrios
da institui¢do e festejado como um de seus fundadores. Uma das
suas grandes alegrias foi em uma dessas ocasioes. Em todo aniversirio
do banco, promoviam a premia¢io da melhor tese de mestrado em
Economia elaborada no ano. Em 1983, fui o vencedor. O prémio
era a publicagao do trabalho e inclufa também o direito de integrar
o quadro de funciondrios da institui¢do, um direito que nunca exerci
porque fui fazer doutorado no exterior e, na volta, preferi ir trabalhar
na PUC. Declinei de um emprego publico, depois de “concursado”,
para ser um académico. Foi uma decisao bem neoliberal.

Depois da morte de Getulio, meu pai foi para o setor privado e por 14
ficou. Participou da diretoria do grupo Monteiro Aranha, que era o
sécio brasileiro da Volkswagen e, nesse emprego, esteve profundamente
envolvido na implantagio da industria automobilistica no Brasil.
Meu pai sabia explicar, com detalhes, desde 0 modo como entraram
as mdquinas — algumas grandes prensas com buracos de balas que
sofreram bombardeios na Alemanha e que entraram no Brasil pela
via da Instrugio 113 da Sumoc [Superintendéncia da Moeda e do
Crédito] —, a outros aspectos relevantes da producgio e venda de
automdveis nacionais nesses primeiros tempos heréicos.

Aposentou-se do grupo Monteiro Aranha e, algum tempo depois,
constituiu uma pequena distribuidora de valores que, mais tarde, tornou-
se a corretora Garantia. Mais tarde, a corretora tornou-se um dos mais
importantes bancos de investimentos do pais, do qual também eram
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socios Jorge Paulo Lemann, Marcel Telles e Carlos Alberto Sicupira.
Meu pai foi sécio do Garantia até a instituicio ser vendida para o Credit
Suisse nos anos 1990. Esse é o meu background familiar.

De minha parte, iz graduagao em Economia na PUC-Rio, concluindo
o curso em 1979.

Como o senhor avalia a influéncia de seu pai na sua decisio de se tornar
economista?

Acredito que foi relevante, apesar de eu nao ter clareza sobre o que
meu pai fazia exatamente. Ele trabalhava com financas que, na minha
visao adolescente, era mais préximo de administragao de empresas.
Por isso, ndo o via como economista; ¢ ele, de fato, nao era. Na
verdade, no folclore familiar, ouvia histérias sobre uma rivalidade
no Ambito da primeira diretoria do BNDE entre o grupo do meu
pai — pessoas de carreira no BB, burocratas — e alguns economistas,
destacadamente Roberto Campos, ninguém menos. Meu pai nao
tinha formagio em Economia, mas tinha experiéncia dentro do
governo e como bancdrio. Na percep¢io do meu pai, Campos era um
economista mais para o académico, enquanto ele era 0 homem da
mdquina. De vez em quando discordavam, mas nada que impedisse
que permanecessem amigos por toda a vida.

Era essa a imagem do meu pai que eu tinha como referéncia. Tanto
que, por dificuldade de escolher ou indecisio, comecei a fazer
duas faculdades: Administragio Puablica na Escola Brasileira de
Administragao Piablica e de Empresas da Fundacao Getulio Vargas
(Ebape/FGV), e Economia na PUC-Rio. Uma era pela manha e a
outra a tarde, ficou fécil. A Fundagio Getulio Vargas (FGV) tinha
seus atrativos, sobretudo os professores da Escola de Pés-Graduagao
em Economia (EPGE) responsdveis pelas cadeiras de Economia da
Ebape. Nao havia curso de graduacao em Economia na FGV, mas
havia na PUC. Na verdade, em 1975, quando iniciei o curso, a PUC
nio tinha um departamento de Economia de grande prestigio, tanto
que as principais cadeiras de Economia eu cursei na Ebape. Algum
tempo depois, vérios professores da EPGE migraram para a PUC,
como Rogério [Ladeira Furquim] Werneck, Francisco [Lafayete de
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Padua] Lopes, Dionisio Dias Carneiro; atraindo outros nomes, como
Edmar [Lisboa] Bacha, que vinha da Universidade de Brasilia (UnB).
Até aquele momento, no Rio de Janeiro, estudava-se Economia ou
na EPGE — talvez excessivamente governista e monetarista, seguindo
a linha de Chicago — ou na Universidade Federal do Rio de Janeiro
(UFR]) — que seguia a linha da Comissio Econ6émica para a América
Latina e Caribe (Cepal) e era excessivamente marxista. Nao havia
meio termo. Discuto esse topico um pouco mais detidamente no
livro publicado pela Ordem dos Economistas de Sao Paulo, hd alguns
anos, com o titulo Ensaios de historia do pensamento econdmico no
Brasil contemporineo, em que fui responsivel pelo artigo sobre a
histéria do Departamento de Economia da PUC.!

O Departamento de Economia da PUC foi muito bem-sucedido em
construir um projeto académico intermedidrio entre os dois extremos
mais radicais. Esse movimento ocorreu quando eu ainda estava na
graduagio, de modo que pude beneficiar-me da transformagio
do departamento em parte na graduagio, mas integralmente no
mestrado, a seguir. No mestrado, participei de uma das primeiras
turmas, iniciando assim que finalizei a graduagio. Entao, graduei-me
em 1979 e ingressei no mestrado em seguida, concluindo-o em 1982.
Em setembro desse mesmo ano, jd estava cursando o doutorado no
exterior. Consegui encadear bem os passos.

O senhor cursou a graduagio durante a ditadura militar, uma época
politica muito diferente da que vivemos hoje. Havia agentes infiltrados?
Como era seu cotidiano universitirio?

Acredito que, na minha época, isso j4 tinha passado, pelo menos foi
essa a sensagdo que tive. Havia uns poucos disfarcados nos cursos de
moral e civica, mas também havia um pessoal radical nos diretérios
académicos, que talvez assustassem tanto quanto. Mas minha sensagao
era de que, na minha época, essas hostilidades estavam acabando ou
jd tinham passado. O clima estava ficando, claramente, mais ameno.

1 FRANCO, Gustavo. Economia na PUC-Rio: notas de uma testemunha. In SZMRECSANYI,
Tamds & COELHO, Francisco da Silva (orgs.) Ensaios de historia do pensamento econdmico no
Byasil contempordneo. Sio Paulo: Ed. Atlas, 2007.
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O Departamento de Economia da PUC-Rio contemplou diferentes
vertentes do pensamento econdémico? Os professores tinham  posigies
politicas bem definidas? Como funcionava isso no ambiente universitdrio?

Os professores tinham suas visdes politicas, mas minha impressao é
que o que distinguia esse projeto dos demais era o foco na exceléncia
académica, quevinhaa frente de outras questoes, até porque o processo
politico jd seguia um rumo virtuoso. A militincia politica nao fazia
parte da vida das pessoas que estavam ali, eram doutores, formados
no exterior, que estavam organizando um curso de Economia. Em
contraste, na UFR], a militdncia politica parecia sobrepujar qualquer
outra consideracio e, na EPGE, havia a mesma tendéncia, mas para
o lado do governo. Nesse caso, ndo era propriamente uma militincia,
mas talvez uma torcida. A PUC, de certa maneira, foi uma espécie
de descanso dessa dualidade porque era preciso pensar sobre o
futuro. Ninguém estava fazendo pesquisas na drea de Economia com
exceléncia, isen¢io, tecnologia e contato com o mundo académico
exterior. Esse grupo buscou preencher esse vazio e estava mais
afastado da politica. O que foi muito bom, porque era do que o pais
estava precisando.

Houve algum professor que o incentivou de modo mais especifico?

Sim. Como o curso de mestrado estava comecando, havia um
incentivo muito forte para os melhores alunos de graduagio seguirem
o caminho académico. A PUC j4 tinha se tornado membro da Anpec
[Associagao Nacional dos Centros de Pés-Graduagiao em Economia],
que realizava uma espécie de vestibular integrado para todos os cursos
de pés-graduacao. O problema era que quem elaborava as provas era
a Anpec, que era muito influenciada pela corrente UFR]J-Unicamp.
Por isso, para fazer a prova para ingressar na pés-graduagio, a minha
geragio teve que estudar muito Marx e sobretudo Kalecki, além de
ler todas as teses da [Maria da] Concei¢ao [de Almeida Tavares],
todas as teses do Carlos [Francisco Teodoro Machado Ribeiro de]
Lessa. Era uma crueldade. Hoje, a Associagao ja avangou muito se
compararmos com aquele momento, e os alunos sao poupados desses
sacrificios. Ao menos, pelo que sei, a prova de economia brasileira
passou a ser considerada de forma diferente conforme a instituigao
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que corrige a prova e seleciona os alunos. De toda forma, para mim,
foi uma experiéncia interessante.

Assim que ingressei no mestrado, tornei-me monitor de Edmar
Bacha, que dava o curso de macro B na graduacio — principal curso
de macroeconomia — e que estava escrevendo o livro Introducio a
macroeconomia: uma perspectiva brasileira,* baseado no conteido do
curso. Foi uma época muito divertida, pois, de uma hora para outra,
ap6s a selegdo para o mestrado, eu estava dando aulas e corrigindo
provas. Foi um pulo muito rdpido, meio tenso, mas divertido. Eu e
Edmar somos amigos até hoje. Ele é um personagem extraordindrio e
uma inspira¢ao. Foi o primeiro contato que tivemos, eu fui seu monitor
de macroeconomia na sua fase kaleckiana ou neoestruturalista.

Como era o cotidiano da pds-graduacio? Quantos alunos havia na sua
turma?

Eramos poucos alunos, uns 10 ou 12, talvez, em regime de tempo
integral e com direito a uma bolsa. Havia uma sala de estudos para
onde famos pela manha e ficdvamos com o resto da turma fazendo
atividades o dia todo. Era uma rotina de viver a universidade durante
o dia inteiro e receber dinheiro por isso. Adorei esse conceito de ser
pago para fazer uma coisa de que eu gostava.

O senhor foi orientado por Edmar Bacha?

Sim. Comecei a fazer minha dissertagio de mestrado sob sua
orientagao, até a vinda de Winston Fritsch paraa PUC, pois Winston
era um especialista no tema. Foi interessante. Ele vinha da UFR], que
também tinha seu grupo dissidente, aqueles que tendiam mais para
a linha da PUC. Entre eles estavam o Winston, Marcelo [de Paiva]
Abreu, que alguns anos depois também veio para o Departamento, e
o Eduardo Augusto Guimaraes. Eram economistas com doutorado na
Inglaterra, em geral, ou que trabalhavam com Organizag¢ao Industrial,
tema mais proximo da temdtica da UFR], mas que também era de
nosso interesse. Winston foi o primeiro a vir, e sua tese de doutorado

2 BACHA, Edmar. Introdugio & macroeconomia: wma perspectiva brasileira. Editora Campus: Rio de
Janeiro, 1982.
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sobre a Primeira Reptblica do Brasil combinava com a minha, que
tratava do Encilhamento no comego da Republica.’ Foi um encontro
perfeito. Foi o préprio Edmar quem sugeriu que o Winston orientasse
o meu trabalho. Bem, quando ele chegou, eu jd estava terminando a
disserta¢ao, mas foi muito bom, quase como uma banca antecipada.
Foi um trabalho maravilhoso, que adorei fazer.

Nessa época, jd no final do mestrado, tinha conseguido um emprego —
meu primeiro emprego de verdade — na FGV, no Cemei [Centro de
Estudos Monetdrios ¢ de Economia Internacional]. Um pequeno
centro subordinado a [Julian] Chacel, no Ibre [Instituto Brasileiro de
Economia] que era chefiado pelo Luiz [Aranha] Corréa do Lago. Mas
quem me contratou e foi meu segundo chefe foi o Luiz — o primeiro
foi 0 Edmar —, um grande amigo. Usei minhas horas vagas no Cemei
para terminar minha dissertagao.

O que o atraiu para o tema do Encilhamento?

Para quem gosta de macroeconomia, a histéria econdmica e os
temas financeiros e monetirios do inicio da Republica, no Brasil,
tém uma concentrag¢io extraordindria de assuntos interessantes: crise
cambial, crise bancdria, introducio do trabalho assalariado, reformas
econdmicas, planos econdmicos, pacotes, confiscos. Tudo o que, anos
depois, tivemos que aplicar — nas dosagens que conhecemos — ocorreu
ali, naquele comego, com algumas personalidades extraordindrias,
como Rui Barbosa e o Visconde de Ouro Preto, e num contexto
politico confuso, de muita polarizagio e instabilidade. Foi um
extraordindrio preparativo! Minha dissertacao, diferentemente de
outras teses de mestrado que tinha visto até aquela ocasio, ¢ um
trabalho de 300 pdginas que trata de um periodo muito curto, nao
mais do que um ano e meio da vida brasileira, com muita pesquisa
primdria e quase nada de “sinteses interpretativas totalizantes”. O
“capitalismo tardio” de Joao Manuel Cardoso de Melo estava na
moda, mas segui por caminho bem diferente. O foco principal da tese
foi 0 ano de 1890, com Rui Barbosa ministro da Fazenda e sua saida

3 FRANCO, Gustavo. Reforma monetdria ¢ instabilidade durante a transicio republicana. 7° Prémio
BNDES de Economia. BNDES: Rio de Janeiro, 1983.
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a0 final desse mesmo ano, quando ainda nao havia eclodido a crise
cambial que ocorreu no ano seguinte. Quando Rui Barbosa ainda era
ministro, ocorreu uma crise em Londres que a historiografia brasileira
nao reconhecia, até entdo, como relevante para os eventos brasileiros.
Passei a acreditar que era nio apenas relevante, mas fundamental. Foi
uma crise externa que fez o que, em geral, esses eventos provocam no
Brasil: uma mudanca no sinal do fluxo de capitais internacionais, antes
positivo e fortemente influenciado pelos bons ventos da Republica.
De repente, uma crise provocada por eventos na Argentina levou a
quebra de um banco em Londres, o Barings — que, curiosamente,
quebraria novamente em 1997, quando eu jd era presidente do
Banco Central —, e gera consequéncias negativas para o Brasil. Esse
foi mais um evento do inicio da Republica que tinha uma inesperada
e extraordindria atualidade.

Gosto muito de escrever, ji gostava nessa época e, por isso, esse
era um tema que me atraia. Histéria econémica é um assunto que
permite exercitar a prosa, nao tem muitas equagdes ¢ esse foi outro
aspecto que me agradou. A pesquisa primdria também foi uma
atividade que me encantou e me marcou profundamente. Tanta
gente faz histéria econdmica no Brasil sem respeitar sua exceléncia, o
fato documentado.

Ondle o senhor realizou sua pesquisa?

Principalmente no Ministério da Fazenda, no Rio de Janeiro. Na
época, a biblioteca do Ministério da Fazenda era completamente
aberta. Os Relatdrios do Ministro e os balancos de receitas e despesas
estavam nas estantes comuns, sem restricoes ao acesso. Chegava,
como qualquer pessoa em uma biblioteca publica, tirava aquele
material todo das estantes, como se estivesse mexendo no jornal de
ontem. Eram livros imensos, com encadernagoes bem precdrias, j4 se
desfazendo. S6 de colocd-los sobre a mesa, os pedagos do documento
iam se desprendendo. Eu me perguntava: “Como esses documentos
tao antigos podiam estar aqui dessa maneira?”. Mas, enfim, era uma
fonte primdria 6tima de manusear. A Casa de Rui Barbosa, na época,
nao tinha tanta documentagao primdria que pudesse aproveitar. O
Jornal do Commercio, sobretudo o retrospecto comercial, era uma boa
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fonte primdria organizada, o Jornal do Commercio propriamente dito
era mais dificil de usar. Enfim, o gosto em mexer com papel velho
também veio dai.
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Capitulo 2

Harvard e PUC

Assim que conluiu o mestrado, o senhor foi para a Universidade de
Harvard realizar o doutorado?

Sim, mesmo antes de terminar a tese, j4 me encorajavam a mandar
applications’ para o doutorado (Ph.D) em diversas das principais
universidades americanas. Fui aceito em Harvard e também nas
Universidades de Chicago e de Yale, mas preferi Harvard.

Por que preferiu Harvard?

Virios pequenos motivos, todas as hipdteses eram boas. Yale fez
uma oferta maravilhosa, inclusive, através de uma carta assinada
pelo préprio James Tobin, que recebera o prémio Nobel em 1981.
Chicago me ofereceu bolsa de estudos: tinha sido o tnico lugar onde
fiz entrevistas por conta de um amigo estudando 14, a quem tinha ido
visitar. Foi quando conheci o José Alexandre Scheinkman. O ambiente
me lembrou muito a FGV, sé que muito mais frio. Bem, Yale fica em
New Haven, que nio ¢ tdo frio, mas é uma cidade muito sem graca.
Harvard, por outro lado, fica em um lugar espléndido, nio tao frio
quanto Chicago. Considerando tudo, Harvard me pareceu melhor.

Quando foi cursar o doutorado, planejava retornar e ser professor?

Sim, isso erabastanteclaro paramim. Naverdade, meus futuros colegas,
professores da PUC, ao escreverem suas cartas de recomendagao, ji
afirmavam que eu voltaria para trabalhar ao lado deles. O Winston
ficou meu amigo, disse-me para voltar para trabalharmos juntos em
topicos de histéria e, de fato, ao retornar, desenvolvemos diversos
projetos em conjunto, escrevemos em parceria fartamente, embora

4 Processo de inscri¢io para concorrer a vagas em universidades norte-americanas.
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nao exatamente em histdria. O plano sempre foi retornar e ser professor
e pesquisador no Departamento de Economia da PUC. Nunca cogitei
seriamente permanecer nos Estados Unidos, embora essa op¢ao se
apresentasse naturalmente. E ficil entrar no processo — que os norte-
-americanos denominam de job market — para conseguir um emprego
em uma universidade americana. Contudo, como fui com bolsa
integral do governo brasileiro, recebendo um saldrio mensal bacana —
US$750, na época —, achei que tinha o dever de voltar para o Brasil.
Nao era uma obrigagdo, mas devia ser. Por isso, nem considerei ficar

nos Estados Unidos. Voltei e fui trabalhar na PUC.

Esse espirito piiblico lhe foi transmitido por seu pai? Conversavam sobre isso?
A proximidade de seu pai com Getulio Vargas lhe inspirou de algum modo?

Nio me lembro de conversar sobre isso especificamente, mas é o tipo
de comportamento que se aprende pelo exemplo. Vejo hoje pelos
meus filhos. Quando os vejo tendo atitudes que nao necessariamente
lhes ensinei, mas que sao principios que pratico, vejo que o exemplo
tem muito mais importincia do que somos capazes de perceber.

O tema da sua tese de doutorado em Harvard foi inflacio? Hiperinflagdo
na Alemanha e em outros paises?

Sim. Ocorreu aqui uma mudanga de rumo em razio de um fato triste.
Harvard tinha um atrativo adicional que era o professor Carlos Diaz
Alejandro, pesquisador cubano, que escrevia maravilhosamente bem
sobre temas de histéria econdmica. Era amigo do Edmar, que sabia,
por fonte segura — o préprio Carlos —, que ele havia recebido proposta
de Harvard para ser professor com cdtedra [titular]. Seria maravilhoso
ir para Harvard e ter o Carlos Diaz como orientador. Eu o conhecia por
ter sido professor visitante na PUC. Gostava muito de seu trabalho. Ele
estudava histéria econémica, “sabia fazer conta”, gostava de literatura,
tudo o que eu gosto. Mas ficou doente e faleceu. Quando recebemos a
noticia, eu jd estava em Harvard. Isso ia mudar meus planos quanto a
topicos de tese, mas estava aberto a outras possibilidades.

5  FRANCO, Gustavo. Aspects of the economics of hyperinflations: theoretical issues and historical studies
of four European hyperinflations of the 1920s. Tese de Doutoramento, Departamento de Economia,
Universidade de Harvard, mai. 1986.
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Nos Estados Unidos, no primeiro ano do doutorado, nao é o aluno
quem escolhe os campos que quer estudar, isso s acontece no
segundo ano. Quando tive a oportunidade, escolhi estudar economia
internacional e macroeconomia, campos onde a grande estrela do
departamento era Jeffrey Sachs. O segundo campo de estudos foi
histéria econémica, onde o professor que me acolheu foi Barry
Eichengreen. Era um professor jovem, recém-elevado da condigao de
assistente para adjunto, uma categoria intermedidria nas universidades
americanas, e que foi extremamente gentil comigo, pois ofereceu o
seu curso de histéria econdmica da economia global mesmo sabendo
que eu seria o Unico inscrito. O curso havia sido oferecido dois anos
antes e nao integraria as alternativas em momento conveniente para
meu plano de estudos. Entao, fizemos um acordo, e ele ministrou o
curso s6 para mim. Eu nio sabia o que estava fazendo quando aceitei
isso, porque a carga ¢ imensa quando vocé ¢ o tnico aluno de um
curso. E uma aula em que hd o aluno, o professor e uma mesa entre
eles. Nao se pode nem olhar para os lados. Mas foi uma experiéncia
maravilhosa, que vai bem além de uma aula, ¢ uma espécie de didlogo,
um compartilhamento de ansiedades.

A confluéncia desses dois campos, esses dois professores ¢ o que
ocorria no Brasil em 1985 — Diretas J4, Nova Republica, inflagao —,
fez com que me interessasse por histéria econdémica e temas
monetdrios. Jeff, que embora jovem ji era catedrdtico em Harvard,
foi convidado pelo presidente da Bolivia para assessord-lo no combate
a hiperinflacio que surgia por 4. Eu jd estava interessado no assunto e,
percebendo isso, Jeffrey ofereceu-me a oportunidade de acompanhi-lo
a Bolivia como seu assistente, o que reforgou meu interesse. Mas eu
precisava ter conhecimentos de espanhol para ir pra La Paz me
envolver com o assunto, e disponibilidade para ir para l4, o que era
confuso para o CNPq [Conselho Nacional de Desenvolvimento
Cientifico e Tecnoldgico]. Acabei nao participando dessa missao, por
mais interessante que pudesse parecer. Mas continuei o trabalho
sobre hiperinflagoes europeias dos anos 1920. Foi dificil, porque nao
domino o idioma alemio e, ao elaborar estudos comparativos
envolvendo paises com casos semelhantes nesses anos, como Pol6nia
e Hungria, me deparei com idiomas que também eram inacessiveis.
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Isso deixando de lado a Unido Soviética, o que foi um erro, pois é um
caso ultrainteressante. No fundo, ao realizar uma pesquisa comparativa,
a pesquisa primdria é menos importante, e havia muito material em
inglés e francés sobre todos esses paises. Confesso que me deixei levar
um pouco pela tendéncia de fazer modelagem e de fazer algo mais
conceitual. A tese original tinha 400 pdginas, das quais metade eram
modelos econométricos, muito em linha com o que a universidade
gostava de ver numa tese. A outra metade era histéria econdmica mais
convencional, com narrativas, descri¢io de casos e o enquadramento
dos modelos bdsicos apresentados na primeira parte. Havia um
material primdrio interessante referente 2 Austria e 3 Hungria, que
foram paises que estabilizaram suas economias no contexto de um
acordo com a Liga das Nagoes, uma espécie de FMI [Fundo Monetdrio
Internacional] da época. Os arquivos da Liga das Nagoes, esses, sim,
todos em inglés ou francés, estavam disponiveis na biblioteca Pusey,
conectada com a Widener, a biblioteca principal de Harvard, pelo
terceiro subsolo. Era onde ficavam os arquivos mais importantes, e
também onde era para se proteger em caso de ataque nuclear. Era um
lugar bem calmo, onde eu consegui trabalhar durante um bom tempo
com muita concentragao.

Tanto Barry quanto Jeff foram apoios importantes, principalmente
Barry. Quando ia conversar com ele, sempre havia lido os esbogos
de meus capitulos e tinha feito anotagées e escolhido leituras e
extensoes. Era trabalhoso! Jeff nunca. Estava sempre muito ocupado,
¢ outro perfil. Sempre que ia conversar com Jeff, ele colocava o papel
sobre a mesa e me mandava para o quadro, pedindo para contar o
que havia feito. No comego me irritava, porque ele nao lia o que eu
havia escrito, mas depois considerei que era melhor assim porque
acabava tendo mais interagao e discussao com ele do que receber um
papel anotado, com muitas corregoes do meu inglés. Acabou sendo
muito bom.

Para ser o terceiro membro do comité de tese, convidei o Lance
Taylor, professor do MIT [Massachusetts Institute of Technology], que
era amigo do Edmar. Era um economista mais para o heterodoxo —
o Edmar o descrevia como um neoestruturalista —, e mais parecia
um roqueiro extraviado de Woodstock, mas que, de um jeito ou
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de outro, estava mais familiarizado com os embates académicos
brasileiros e compreenderia como aquele trabalho, supervisionado
por dois economistas que nio conheciam o Brasil e se pautavam pelo
mainstream da teoria econdmica, se encaixava nos nossos debates.
O préprio Barry, assim como Jeff, estranharam um pouco sua
presenca no comité, mas seguimos em frente. Exatamente no prazo
determinado pelo CNPgq, quatro anos, estava com tudo pronto.
Voltei para o Brasil em setembro e, em outubro, ji estava na PUC
arrumando minhas coisas, preparando-me para oferecer o meu
primeiro curso.

Durante o doutorado, o senhor trabalhou no NBER [The National
Bureau of Economic Research]® ¢ 7o Center for International Affairs

de Harvard?

Sim. Passei um verdo como pesquisador associado do NBER e,
depois, como assistente de Jeff em um projeto de pesquisa sobre divida
externa. O Center for International Affairs é um centro multidisciplinar
na Universidade ao qual vocé se filia e passa a frequentar seus
semindrios. A partir dali, quase em paralelo ao que vinha fazendo,
consegui um financiamento de Harvard para ir a Londres visitar os
arquivos dos Rothschild, que tinham sido recém-disponibilizados.
Eu nio tinha consultado esses arquivos para a minha dissertacao de
mestrado, tampouco Marcelo [de Paiva Abreu] e Winston [Fritsch]
tinham tido acesso a eles para suas respectivas teses. Por isso, estava
interessadissimo em vé-los. Consegui o financiamento e passei trés
semanas em Londres gragas a minha fellowship com esse instituto.
Isso ¢ 6timo em Harvard, consegue-se financiamento para fazer
projeto de pesquisa “em dois palitos” [com grande facilidade].

O arquivo, de fato, havia sido recém-reaberto, e alguns dos
documentos ainda estavam embrulhados em uma espécie de papel
aluminio & prova de fogo — no qual documentos importantes foram
embrulhados durante a guerra, para preservi-los de bombardeios.
Tive o privilégio de manusear as ferramentas que me ensinaram a

6 Instituto norte-americano de pesquisas voltadas para Economia, criado em 1920 pelo economista
Wesley Mitchell, responsével pela datagao das recessoes nos Estados Unidos.
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usar para abrir aquele papel aluminio e tirar os documentos de dentro
daqueles embrulhos. Encontrei algumas informagées interessantes,
mas percebi que seria preciso mais tempo para explorar tudo que
havia. Algum tempo depois, vi que o Marcelo investigou o material
e encontrou muita coisa interessante. Esses arquivos sao sempre um
pouco idiossincriticos: encontra-se uma pega importantissima de um
quebra-cabegas, mas nao se estd vendo o resto da correspondéncia e
da negociacio que, as vezes, ¢ decisivo, as vezes, nao. Em geral, cerca
de 90% do material é trivial, burocrdtico, rotineiro. Enfim, é por isso
que esses centros existem: para financiar pesquisas que tomam tempo
e nem sempre se descobre uma mina de ouro.

Quando retornou ao Brasil, o senhor jd tinha algum projeto para aplicar
as ideias que aprendeu e discutiu?

Nao, até porque, em certo momento durante o ano de 1986, eu
estava defendendo a minha tese e apenas lia noticias de que o Brasil
estava adotando o Plano Cruzado, que levaria ao fim da inflagio.
Assim sendo, a inflacdo elevada deixaria de existir, e a minha sensacio
ao ter dedicado quatro anos a estudar hiperinflacdes era a de que
tinha estudado um animal extinto. Nao é uma boa sensacio, nem
mesmo para um historiador.

Cheguei ao Brasil em setembro de 1986. O Departamento de
Economia realizava uma reunido toda segunda-feira, ao final do dia,
com os professores. Logo em minha primeira reuniio, deram-me
boas-vindas e me disseram que eu precisava saber das mds noticias.
Respondi: “Nao precisa me dizer a md noticia. Eu estudei
hiperinflagoes, estava preparado para enfrentar essa turbuléncia, mas
acabou, estou desempregado”. Lembro-me de Dionisio comentar
que era s6 eu esperar, porque ainda teria muito trabalho. De fato,
infelizmente, minha especializacio se revelou muito mais necessdria
do que eu jamais poderia imaginar.

Em algum momento de 1988, me ofereceram a oportunidade de
escrever um artigo para o Jornal do Brasil. Acho que foi o primeiro
artigo para jornal que escrevi na vida. Fiquei muito nervoso e excitado.
O tema nio podia ser outro, inclusive porque o monstro jd parecia
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bem visivel nesse momento. Meu artigo, no qual abordava diversos
aspectos sobre a Alemanha e a Polénia, era intitulado A hiperinflacio
no Brasil.7 O artigo impressionou algumas pessoas. Quando foi
publicado, o Plano Bresser ja havia fracassado, e j4 estdvamos na
época em que Mailson da Nébrega era ministro da Fazenda e adotava
o discurso da politica do “feijaio com arroz”, afirmando que nao
haveria mais choques econdmicos. Mas a inflacio estava em torno de
15%, 20% ao més e subindo. Curiosamente, esse nivel inflaciondrio
nao era considerado hiperinflagao, coisas do Brasil. Para mim era,
porque eu sabia que 20% ao més foi o que ocorreu na Alemanha,
exceto nos tltimos quatro meses, quando entao houve algo diferente,
uma espécie de explosio. Mas 20% ao més era, sim, hiperinflacio,?
mas o Brasil fingia que ndo era. A situacio foi se agravando, a inflacio
aumentando ainda mais, até que implementaram o Plano Verio mais
para atrasar o processo do que para resolver.

Tecnicamente, o Brasil sé entrou em hiperinflagio em dezembro
de 1989, se aceitamos a norma pela qual a hiper come¢a quando
a inflagdo supera a marca de 50% ao més, que é um patamar
completamente arbitrdrio, mas geralmente aceito. Infelizmente
para o pais, esse momento definidor, a0 menos para a estatistica,
coincidiu justamente com o segundo turno da elei¢io presidencial.
Era a primeira elei¢do presidencial direta em duas décadas, com
grande niimero de candidatos, e com a hiperinflagao estabelecida.
Era uma tragédia. Ja havia ocorrido o primeiro turno, ¢ o segundo
turno — disputado entre Fernando [Affonso] Collor [de Mello] e [Luis
Inécio] Lula [da Silva] — aconteceu em novembro, quando a inflagao
alcancou 42,87% ao més, alcangando 51,5% ao més em dezembro. E
ela continuou a subir, alcangando incriveis 82,39% ao més em mar¢o
de 1990 — de acordo com o IPCA [Indice de Precos ao Consumidor
Amplo] — quando Collor assume a Presidéncia da Republica.

7 O texto foi publicado no Jornal do Brasil em 31 de margo de 1988.

8  Para andlises de casos de hiperinflagio em outros paises, ver SARGENT, Thomas & WALLACE,
Neil. Rational expectations and the dynamics of hyperinflation. International Economic Review, v.
14, n. 2, 1973, p. 328-350; FRENKEL, Jacob. The forward exchange rate, expectations, and the
demand for money: the German hyperinflation. American Economic Review, v. 67, n. 4, 1977, p.
653-670; WICKER, Elmus. Terminating hyperinflation in the dismembered Habsburg monarchy.
American Economic Review, v. 76, n. 3, 1986, p. 350-364.
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E uma tragédia marcante e histérica que o primeiro regime
democritico brasileiro tenha experimentado uma patologia dessa
magnitude justamente no primeiro governo democratico em muitos
anos. Eu havia estudado profundamente a histéria da hiperinflagao
na Alemanha e em outros paises e sabia, ou pelo menos tinha muito
presente, que em todos os casos, os efeitos secunddrios de crises como
essas sdo terriveis. O que aconteceu na Alemanha todos conhecem.
A experiéncia de hiperinflacgio no Brasil era inconcebivel; para
comegar, porque nio haviamos tido nenhuma guerra, nenhuma
catdstrofe como em outros casos. O que estava tao errado com o
Brasil para que convivéssemos com um nivel de inflagao semelhante
a0 da Alemanha do pés-guerra, da Austria e da Polénia? Cada um
desses paises viveu uma histéria extremamente infeliz, com muitos
problemas. Que problema havia no Brasil que explicasse uma inflagao
dessa dimensao? Nio havia. Ou pelo menos, nao era nada ébvio. Na
verdade, ao contrdrio, durante toda a Nova Republica [governo José
Sarney] as pessoas estavam esperangosas. Se compararmos com os dias
de hoje, o desalento parece muito maior do que em todos os meses
do governo Sarney, quando a inflacio esteve sempre muito elevada e
acelerando. Ainda assim, a populacio estava cada vez mais animada
com o futuro. Chega-se entdo a uma hiperinfla¢ao e ao Plano Collor,
solugao semelhante 4 empregada para as hiperinflagoes pds-Segunda
Guerra, que eu nao havia estudado em detalhes, mas entendia bem
a légica de como havia acontecido. Era um desastre, nio apenas a
inflagio em si, mas as solugoes mal-feitas, os planos destrambelhados
se repetindo e piorando as coisas.

O senhor poderia explicar um pouco sobre essa relagio? A légica bdsica
da comparagio?

Ao final da Segunda Guerra Mundial, em torno de 20 a 25 paises
na Europa realizaram reformas monetdrias. Em quase todos, havia
um diagndstico de que, durante a guerra, havia sido impresso
papel-moeda demais, ou divida demais, porém num contexto de
racionamento e estrito controle de precos. Na hora de preparar-se
para a paz e para a normalidade econémica, o diagnéstico foi que era
preciso eliminar esse “excesso de liquidez” junto com a eliminagao
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dos controles de pregos, justamente para evitar uma explosio
inflaciondria que j4 era perceptivel em vérios paises. As populacoes
j;i estavam acostumadas aos rigores da guerra, ninguém se queixou
de mais uma privagio, se esse era o preco de terminar o pesadelo.
Ou seja, uma situagao muito diferente da que viviamos no Brasil.
De todas as tentativas europeias, o modelo mais célebre e o mais
bem documentado foi o da Alemanha Ocidental, que foi adotado
sob supervisao americana. Tratava-se de uma reforma monetdria com
confisco. Funcionava mais ou menos assim: o Estado trocaria cada
quatro notas de mil unidades monetdrias que o cidadio possuia por
uma nota de mil unidades monetdrias novas, mantido cAmbio de um
para um. Ou seja, seria como se custasse trés mil unidades monetérias
velhas para se trocarem mil unidades velhas por mil novas. Confisco
mesmo, aberto. Tem um trabalho bastante famoso do economista
John Gurley, publicado na American Economic Review,” no qual ele
faz um quadro extraordindrio mostrando todos os casos e, em cada
caso, qual a férmula de confisco utilizada. Ele classificou os modelos
em trés tipos: alongamento compulsério, confisco e a combinagio
dos dois. Dentro dessa classificagao, o Plano Collor era um plano
de alongamento compulsério, sem confisco direto, ou seja, nio
reduzia o principal das obrigagdes assumidas, mas estabelecia uma
retengdo compulséria do dinheiro. Tratava-se tecnicamente de uma
“conversao monetdria diferida’, na linguagem juridica concebida
pelo Cid Heréclito e, por isso, contornou as restrigoes constitucionais
a impostos extraordindrios e empréstimos compulsérios. Os cruzados
novos foram convertidos em cruzeiros até um certo limite para
contas bancdrias e aplicagoes financeiras, de tal sorte que todos os
valores excedentes ficaram para ser convertidos gradualmente depois
de dois anos, durante os quais os saldos nao convertidos recebiam
juros e corre¢do monetdria pela taxa da poupanca. Isso nao era um
confisco estritamente falando, exceto se considerarmos o significado
literal da palavra, que é subtrair de alguém algo que tem prontamente
disponivel. Mas como iam lhe devolver a coisa intocada em algum
momento 2 frente, daqui a dois anos, inclusive com juros, ficou
caracterizado um tipo diferente de confisco, com jeito de empréstimo,

9  GURLEY, John G. Excess liquidity and European monetary reforms, 1944-1952. American Economic
Review, v. 43, n. 1, 1953, p. 76-100.
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mas sem ser, ¢ que confundiu os tribunais. Mas, enfim, como era
uma férmula que jd havia sido experimentada em outros paises com
relativo sucesso, foi implementada aqui. Curiosamente, diferente dos
choques heterodoxos, esse tipo de estratégia de estabiliza¢io nao tinha
uma literatura que a antecedeu, como nos casos de congelamentos de
precos, sobre os quais foram escritos diversos artigos em torno da ideia
de inflacao inercial, a influéncia da indexacao sobre a inflacio, como
desindexar uma economia e uso de tabela de conversao, por exemplo.
Esses artigos estavam todos prontos, estudados, refletidos, quando
implementaram o Plano Cruzado e depois o Bresser. O Plano Collor,
nao. Foi uma estratégia que veio meio de surpresa e seus antecedentes
nao sio bem conhecidos.' Foi de alguém que leu o artigo de Gurley,
estudou na Alemanha, chamou um advogado e montou um plano
de estabilizagdo daquele jeito, porque, juridicamente, ele foi bem
urdido. Mas, até hoje, nao se sabe bem como foi.

Quando howve a implementagéo do Plano Collor, o senhor era professor

na PUC?

Sim, permaneci como professor da PUC do segundo semestre de
1986 a maio de 1992, quando Winston [Fritsh] e eu tivemos de
abandonar um curso no meio para assumir posi¢oes no Ministério

da Fazenda.

Como era ser um economista especializado em inflacdo em um momento
em que o governo realizava tantas tentativas para controld-la? Havia
interesse em participar do governo e aplicar seus conhecimentos?

A inflagao era o grande desafio da minha geragao de economistas, e
também de umas trés anteriores e das trés posteriores. Era o dragio
que todos queriam matar. Todos esses profissionais cresceram, se
formaram a sombra dessa doenga. Pois bem, o Cruzado, nesse aspecto,
foi uma referéncia interessante, pois foi a primeira vez que se admitiu
que, de um grupo de economistas bem preparados analiticamente,
poderia vir uma solugio inovadora para o problema e que reduzisse
o tamanho do sacrificio para se chegar a estabilidade. Contudo,

10 Uma rara investigacao das origens do Plano Collor é oferecida em CARVALHO, Carlos Eduardo.
As origens e a génese do Plano Collor. Nova Economia, vol.16, no 1, Belo Horizonte, jan/abr 2006.
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juntamente com essa percep¢ao, com esse momento de luz, veio a
maldigao que era imaginar que bastaria a sabedoria especializada de
uns poucos para elaborar um truque, ou um almogo gratis, que fizesse
com que a inflagio desaparecesse. Como se ela nao fosse o reflexo de
grandes problemas politico-sociais que precisavam ser enderecados.

Com isso, a “inovagio tecnoldgica” em matéria de combate a inflagao
foi, a0 mesmo tempo, uma boa e uma m4i noticia. Na verdade, a
m4 noticia foi muito mais importante, porque emergiu na forma
da euforia que o plano gerou, tanto entre os economistas quanto
em politicos, que, de repente, se encantaram com a ideia de que
a inflagao pudesse ser um “efeito sem causa’, ou seja “meramente
inercial”. A maior decep¢ao, porém, nio foi a dos economistas, mas
do restante da popula¢io que se sentiu enganada de forma atroz
sobretudo pelos politicos, particularmente, pelo presidente Sarney.
Nasceu aqui a ideia de “estelionato eleitoral”, com o prolongamento
excessivo do congelamento a fim de assegurar a vitéria do governo
nas elei¢oes para governador de 1986. Foi um desfecho trdgico para
um experimento que teve enorme apoio popular em seu inicio.

Depois do Cruzado, houve uma sucessao de tentativas de reproduzi-
lo, porém, enfatizando seus piores tragos, e acabaram trazendo uma
mistura de voluntarismo e amadorismo. Além do Cruzadinho e do
Cruzado II, mais importantes foram os planos Bresser e Verao. O
Plano Bresser foi um improviso completo, feito em poucos dias para
substituir uma “OTNiza¢ao” cujo autor, Francisco Lopes, pensou
melhor e decidiu nao fazer. E o Plano Verio foi uma patética tentativa
de ganhar tempo para que a presidéncia Sarney terminasse de forma
menos vergonhosa, talvez sem atingir uma inflagio maior que 50%
a0 més, o limiar da hiperinflacio.

Esse descontrole vai se sucedendo até o Plano Collor, quando ocorre,
talvez, o apogeu dessa tendéncia triste de acreditar que a inflagao
pode ser resolvida pela magia de um decreto, uma urdidura dos
economistas. Foi uma violéncia sem precedentes. Dificil descrever o
sentimento que esse processo gerou no imagindrio das pessoas e no
dos economistas em particular. As ligoes foram inimeras; talvez a
mais clara, a de que o caminho da estabilizagao nao era o da violéncia.
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Voltando a sua pergunta, para cada um de nds que nio tinha tido
a sua experiéncia de governo em algum momento, ou que jd havia
passado por isso tempos atrds, restava a expectativa de ser convocado
para a préxima tentativa. J4 haviam sido tantas, quem sabe no seu
bonde a dire¢ao nio serd a correta? Com esse espirito, quando o
bonde passou por mim era pilotado por Fernando Henrique Cardoso,
um inesperado ministro da Fazenda, e o convite para participar me
foi feito pelo Arminio [Fraga Neto] e pelo Pedro Malan, ainda que
nenhum dos dois estivesse indo para o governo naquele momento.
Os dois, porém, estavam préximos de Fernando Henrique, em
Nova lorque ou \Washington, nas primeiras 24 horas seguintes a
sua nomea¢ao como ministro da Fazenda, momento em que estava
montando a equipe. Naquele momento, segundo me disseram,
Edmar jd integrava o grupo, jd estava on board.

Trabalhar com Edmar, com Winston, com Fernando Henrique
poderia até dar errado, mas estaria fazendo a coisa certa. Dar certo
nao passava pela cabeca de ninguém, mas fomos com tudo. Quem
poderia dizer até onde seriamos capazes de ir?
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Capitulo 3

Inflacdo: a doenca e suas muitas curas

O senhor foi para o governo em 1993, jd na administragio Itamar
[Augusto Cautiero] Franco. Nesse periodo, como era o cendrio econdmico?

Sim, ingressei em 1993. Era a minha vez. Brincdvamos que as diversas
tentativas de estabilizacao funcionavam como uma loteria, ficdivamos
aguardando quais seriam os préximos economistas sorteados para o
plano seguinte. Depois do Plano Collor, houve o Collor II, o quinto
congelamento em cinco anos, que foi um plano interrompido
logo no inicio, jd que a pega principal, que era a Taxa Referencial
[TR]," foi fulminada por decisdo inacreditavelmente rdpida sobre
sua inconstitucionalidade. Inacreditavelmente ripida, porque nunca
se explicou o motivo pelo qual os ministros do Supremo Tribunal
Federal demoraram tanto para deliberar sobre a constitucionalidade
ou nio do confisco realizado no Plano Collor, mas decidiram sobre a
inconstitucionalidade da TR em poucas semanas.

A TR era a grande inovacio trazida pelo Plano Collor II. Um novo
tipo de indexagdo, supostamente destituido de inércia, por ser
calculado a partir das taxas de juros de papéis pré-fixados, portanto,
embutindo expectativas de inflagao, com uma férmula razoavelmente
exética, que continha também um “redutor” fixado arbitrariamente,
com vistas a eliminar os “juros reais”, além de outras peculiaridades.
Era uma construgao cerebrina que buscava extrair uma expectativa
de inflagao futura, tal como revelada por juros pré-fixados, para usar
em cldusulas de corregdo monetdria em lugar dos indices habituais

11 Taxa de juros de referéncia, instituida pela Medida Proviséria 294, de 31 de janeiro de 1991 (depois
transformada na Lei 8.177, de 1° de margo de 1991). Integrava o conjunto de medidas de politica
econdémica do governo brasileiro do Plano Collor II e visava 4 desindexagio da economia e ao
combate a inflagio. A TR deveria servir como referéncia para os juros vigentes no Brasil, sendo
divulgada diariamente, a fim de evitar que a taxa de juros do més corrente refletisse a inflagao do
més anterior.
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que usavam inﬂagz’lo passada. Dessa forma, a TR funcionaria como
um mecanismo de indexagdo mais leve, com pouca inércia, e que
viria a capturar de forma mais 4gil a influéncia do congelamento,
este o ponto-chave do exercicio: desindexar para elevar a eficicia do
congelamento. Nio era uma boa tese, e caracterizava uma expressao
de fé na “teoria da inflagio inercial” como nenhum dos planos
anteriores havia feito.

Pode ser considerada uma espécie de indexagio implicita?

Forward looking seria a expressio mais indicada. Contudo, esse caso
veio a proporcionar um exemplo extraordindrio da importincia
daqueles que estio elaborando planos econdmicos dialogarem com os
advogados. No caso da TR, qualquer profissional do direito olharia
para a férmula e diria existir uma diferenca crucial entre indicadores
que medem a perda do poder de compra da moeda e os juros
remuneratdrios. Juridicamente, um conceito nao estd relacionado
com o outro. A partir de juros remuneratérios, estao subtraindo juros
reais tirados da cartola e afirmando que o resultado é uma indicagao
da perda futura de poder aquisitivo da moeda. Era um foguete, que o
STF decidiu que era inconstitucional ou, mais precisamente, decidiu
que a TR nao era indice de corre¢io monetdria. E decidiu com tanta
velocidade, que matou o Plano Collor II antes da primeira infancia.

Essa decisio do STF induziu a demissio de Zélia [Maria Cardoso
de Mello], e o novo ministro, Marcilio Marques Moreira, acabou
assumindo no contexto do que foi descrito como o “ministério ético”,
que procuraria separar a economia da politica, jd no contexto do
debate sobre o impedimento do presidente da Repiblica. O ministro
Marcilio buscou apoio do FMI e de outros ministros dessa “ala ética”
para fazer uma gestao da economia supostamente desligada dos
percalgos politicos que o Planalto procurava superar. Era uma missao
muito dificil, ainda que tenha comecado bem.

Nesse periodo, havia a percepgio de que o préprio presidente apoiara
esse isolamento da equipe econdmica. Porém, como “salvaguardas”:
ele manteve o presidente do Banco do Brasil, Lafayette Coutinho
[Torres], e o da Caixa Econémica Federal, o Mendoncinha [Alvaro
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Mendonga], como o chamdvamos, como seus infiltrados, ajudando
na batalha contra o impeachment. Os dois dificultaram sobremaneira
a atuagdo do pessoal da drea econdmica.

O Marcilio montou uma equipe muito boa, que contava com
Francisco Gros na presidéncia do Banco Central. Francisco teve uma
diretoria estelar: Arminio na Area Externa, Pedro [Luiz] Bodin [de
Moraes] na Area de Politica Monetéria, Gustavo [Jorge Laboissiére]
Loyola na de Normas, [Luiz] Nelson [Guedes de] Carvalho na de
Fiscalizagao e Cincinato Rodrigues [de Campos] na Administrativa.
Um dos melhores conjuntos que o Banco Central jd teve na sua
histéria, mas em um periodo extremamente adverso. Eles foram bem-
sucedidos em um primeiro momento, seguindo o acordo de stand by
negociado com o FMI e cumprindo as metas.'? Entretanto, quando
o processo do impeachment do presidente se acelerou, a economia e a
inflagao sairam do controle.

O processo do impeachment foi relativamente rdpido, desde a entrevista
do motorista Eriberto Franca & revista Neja, em 27 de junho de 1992,
até a reniincia do presidente em 29 de dezembro de 1992.

Os eventos tém ritmo imprevisivel e, naquela época, ainda havia
um sabor de aventura inacreditdvel. Apds a rentincia do Collor,
assumiu o vice-presidente, Itamar Franco. Na presidéncia do Banco
Central, Francisco Gros foi substituido por Gustavo Loyola, que era
funciondrio de carreira, e um quadro espetacular, resultando em uma
magnifica escolha. Infelizmente, 0 mesmo nio ocorreu na selecio
para ministro da Fazenda, que se sucederam. Os dois primeiros foram
Gustavo Krause [Gongalves Sobrinho] e Paulo [Roberto] Haddad que
permaneceram no ministério por 76 e por 74 dias, respectivamente.
Na sequéncia, assumiu Eliseu Resende, cuja permanéncia nao foi
muito mais longa. O pais possufa um ministro da Fazenda a cada
dois meses e meio, cada um deles saindo de cena por uma razao mais
efémera do que o outro.

12 O acordo stand by com o FMI é um acordo concedido aos paises-membros com dificuldades em
seu balango internacional de pagamentos com a condi¢io de esses paises adotarem medidas que
visem reduzir a divida publica.

38 Capitulo 3



Nenhum deles possuia um plano, uma ideia ou mesmo uma equipe bem

formada?

Nesse meio tempo, houve um plano que, felizmente, nao prosperou.
Foiquando o Paulo Haddad convidou Fernando de Holanda [Barbosa]
para trabalhar com ele. Holanda comecou a desenhar um novo plano
muito semelhante ao Plano Collor, mas com algumas variacoes
ao prever a utiliza¢io do equivalente aos recursos bloqueados para
adquirir acoes de empresas estatais. Um megaesquema de privatizagao,
uma proposta muito ousada, mas basicamente um outro confisco.
Nunca cheguei a ver o texto do plano, mas estd mencionado no livro
da Maria Clara."”? Conta-se que, quando o ministro Eliseu assumiu, a
proposta ja estava em desenvolvimento e foi por ele estimulada, mas
nao chegou a obter o apoio do préprio presidente. Pela dimensio da
proposta e pelo que conheci do governo Itamar, nio acredito que
fosse prosperar.

Como o senhor percebia o governo Itamar?

O governo [tamar comegou marcado pela personalidade do presidente:
era um grande “chd das cinco”, com muita superficialidade, gestos de
marketing, pequenos jogos de poder, muitas nomeagoes aqui e acold.
E o assunto do fusca, expressando o lado marqueteiro e popular
do presidente. A prépria histéria de como Fernando Henrique foi
nomeado ministro da Fazenda é um exemplo de como o presidente
brincava com as liturgias do poder e de como estava se divertindo com
esses pequenos jogos de gabinete, de manejar autoridades daqui para
14, quem indica, quem faz. Era como um politico mineiro brincando
com as secretarias da prefeitura, fazendo de conta que nio havia uma
crise econdmica e uma hiperinflacio e nem que governava um pais
do tamanho do Brasil.

Apés o ministro Eliseu Resende ter sido destituido, em razdo de um
episédio com a Odebretch, chegou a vez de Fernando Henrique.
Havia uma disputa entre os que o preferiam e os que queriam José
Eduardo de Andrade Vieira. Fernando Henrique tinha conhecimento

13 PRADO, Maria Clara R. M. do. A real historia do Real. Rio de Janeiro: Editora Record, 2005, pp
44, 49-51, 54-55.
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disso, mas estava no exterior e ja havia ido dormir quando a decisao
foi tomada e anunciada. Fico pensando o que teria sido do Brasil
se Andrade Vieira, dono do Banco Bamerindus, uma institui¢ao
ja ferida de morte nesse momento, e que sofreria interveng¢ao logo
adiante, tivesse sido nomeado ministro da Fazenda ao invés de
Fernando Henrique. Isso sem falar no pensamento econémico de
Andrade Vieira. As vezes, o destino ¢é caprichoso, poderia ter sido
uma confusio. Mais um ministério confuso, talvez mais seriamente
do que os trés anteriores. Mas o escolhido foi Fernando Henrique.
Tudo parece excessivamente acidental. E curioso que, para quem
estuda histéria, a sensagio é de que existem forgas divinas, ou
determinagoes légicas, fazendo as coisas acontecerem do modo como
aconteceram. Minha passagem pelo governo me tirou qualquer
crenga na deusa Clio' ou na lgica do materialismo dialético.”” Em
matéria de Histdria, me tornei absolutamente ateu, nao existe Razao
em Movimento, tampouco a Mao Divina, nada disso existe. Existe o
acaso. Este sim que, segundo Machado de Assis, troca os célculos da
natureza. Foi o que vi.

14 Segundo a mitologia grega, Clio, filha de Zeus e Mnemdsine, é a musa da Histéria e da criatividade.
Simboliza que o conhecimento ¢ fruto da leitura e do estudo.

15 Concepgio filoséfica materialista que busca, por meio do método dialético, analisar e compreender
os fendmenos do mundo. Defende que, para se estudar um fendmeno, é necessdrio conhecer sua
histéria e seus processos de formagio e transformagao.
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Capitulo 4

Plano Real

O governo Itamar Franco era fortemente influenciado pelo temperamento
mercurial do presidente. Como era a relagio entre o presidente da
Repiiblica e 0 ministro da Fazenda? E qual era o impacto dessa relagio
sobre o plano econdmico em elaboragio?

Quando comecamos a trabalhar, tudo era muito delicado. Quando
o ministro Fernando Henrique assumiu, em maio de 1993, o que
mais lhe perguntavam era se faria outro choque. Faria, mas nio era a
missao. Era preciso proceder com imensa cautela. Passaram-se alguns
meses antes que fizéssemos nossa primeira reuniao de equipe para
comegar a falar a sério sobre um plano de estabilizagdo. Durante
vdrias semanas, era um assunto interditado.

Em junho de 1993, lancamos uma iniciativa chamada PAI — Plano
J ¢
de Aciao Imediata — que era o esboco de um conjunto de medidas que
¢ q ¢ J q
precisariam ser tomadas como uma espécie de pré-condigao para um
combate consequente a inflacio. Eram, talvez, 30 medidas. Maria
Clara, em seu livro, usa uma expressio maliciosa sobre o que fizemos:
q
“Era uma espécie de testamento antecipado. Se ndo der certo, foi
porque vocés nao conseguiram cumprir essa agenda’.'® Entre os
temas abordados, estavam receita tributdria, despesas do governo,
privatizagdes, reorganiza¢do dos bancos federais, saneamento dos
bancos estaduais, entre outros. Aquilo era, vamos dizer, o resumo do
q
que normalmente designamos como os fundamentos da estabilizagao
que, conforme se pode aferir nos anos que se seguiram, acabou sendo
um roteiro seguido criteriosamente. Essa “inversio de pauta’ foi
fundamental para o [Plano] Real, era o momento de demonstrar que
q

16 P 75: “O PAI foi uma espécie de testamento antecipado para dizer o seguinte: ‘Se é para partirmos
na dire¢io de algum programa, tem que ser algo ambicioso e tem de mexer nas bases do Estado,
porque o ajuste fiscal nio depende do desejo do ministro de nio assinar, de nio liberar. Tem de
fazer a privatizacio, as reformas, e nada disso ¢ fAcil”.

Gustavo Franco 4]



nossa equipe tinha um plano ambicioso para a economia, no seio do
qual vinha a solugio para o problema da inflagio. Mas, dessa vez,
s6 irfamos contd-lo depois que as questoes fundamentais — as ditas
pré-condigdes — fossem enderecadas, e nao antes. Todos haviamos
vivido o Cruzado, alguns de nés na cabine de comando, e sabiamos
bem como funcionava. No comego do plano, vocé é prestigiado por
toda a classe politica porque tem o truque; e, se vocé o entrega, eles
nao precisam mais de vocé e se esquecem dos deveres de casa que
tinham que cumprir. O problema é que a mdgica sé funciona se vocé
fizer o dever de casa. Se nio é feito, a coisa vai dar errado, mas s
depois de algum tempo e, por conta do sucesso inicial, o politico
se reelege. A “economia politica” entre os economistas e a lideranca
politica é muito complexa. Sabendo dessas coisas, dessa vez, nos
unimos em torno do “ndo pacote”, o PAl, e comegamos pelo fim,
pelos fundamentos, para nao perder o controle da agenda. Nao que
se v4 resolver todos os problemas fundamentais na partida, mas era
essencial comegar uma trajetdria, fixar um roteiro e trabalhar nele
pelos préximos trés, quatro, cinco anos.

Para os preparativos do livro que estou escrevendo,'” levantei o que
havia de arquivos sobre isso e achei um documento sobre o PAI
que ¢ uma preciosidade. E uma andlise do entio senador Eduardo
[Matarazo] Suplicy sobre o PAI que foi utilizada por ele em alguma
audiéncia publica a qual compareci. A partir das 30 medidas do
programa, ele e dois assessores fizeram uma andlise da probabilidade
de implementagao de cada uma das medidas. Obtive esse documento
depois da audiéncia e guardei comigo. Um dia desses, estive com
ele em um debate em uma faculdade em Sao Paulo e contei que
havia guardado o documento, que era mais organizado do que o que
eu tinha no Ministério da Fazenda. Um dos assessores dele era o
[Bazileu Alves] Margarido [Neto], que agora trabalha para a Marina
[Osmarina Silva de Sousa]. Mundo pequeno.

Os preparativos para o programa de estabilizagio compreendiam
muitos exercicios. Estdvamos aprendendo, entendendo o contexto,
conhecendo as pessoas, ganhando controle de mdquinas importantes

17 FRANCO, Gustavo. A moeda ¢ a lei. Em elaboragio quando da realizacao da entrevista e publicado
em outubro de 2017, pela Zahar Editora.
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sem as quais no poderfamos ir muito adiante. O Banco do Brasil e
a Caixa Economica Federal, por exemplo, eram fundamentais para
quem olhava o setor publico pelo angulo do Ministério da Fazenda.
O Conselho Monetirio Nacional [CMN] era e continua sendo o
cora¢ao da estrutura. Controlando o CMN, controla-se tudo. O
Banco Central ainda nio era nosso, nem o BNDES. O presidente
do Banco Central era o [Paulo César] Ximenes, um cara do bem,
funciondrio de carreira, supercooperativo, legal, mas precisivamos de
um membro da nossa equipe ali. O mesmo valia para o BNDES,
preventivamente. Nao que o BNDES fosse ter muita relevincia na
estabilizagao, mas teria na privatizagdo e, por isso, era prudente nao
deixar uma engrenagem tio importante da mdquina, com tanta
gente inteligente, nas maos de alguém que nio pensasse como
nés. Comecamos, portanto, a aglutinar forcas na 4rea econdmica.
A oportunidade veio em outubro, quando Fernando Henrique,
finalmente, conseguiu trazer o Persio [Arida] e o Pedro Malan para o
time. O Pedro foi para o Banco Central e o Persio, para o BNDES.
Com eles, completamos o grupo. A partir dai, tinhamos um time e,
20 mesmo tempo, ja estdvamos bem familiarizados com as mdquinas
do governo e com uma certa ideia do que fazer a seguir.

Edmar e eu ficivamos em Brasilia todo o tempo, sem rotina definida,
porque estdvamos costurando, fazendo os preparativos; Winston
também estava 14, mas estava mais envolvido no dia a dia do
Ministério da Fazenda. Quando o Pedro veio, fui para a Diretoria
da Area Externa do Banco Central, mas j& estava combinado que a
Area Internacional seria gerida pelo Chico Pinto [Francisco Eduardo
de Almeida Pinto], que assumiria a Diretoria de Politica Monetdria,
pois eu precisaria ficar livre para coordenar o grupo do plano.

Os membros do grupo do plano estavam distribuidos em diversas
posi¢oes, mas era necessirio que alguém que atuasse como o relator
do grupo estivesse em Brasilia, junto aos advogados e aos “300”
nucleos setoriais que precisam ser consultados quando se elabora um
plano econémico. E preciso contar com a ajuda de um especialista
numa variedade muito grande de assuntos. Pode ser em previdéncia
do setor publico, onde estd a pessoa que sabe tudo sobre isso? E
um especialista em politica salarial? Sabia-se que, no Ministério do
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Trabalho, havia uma pessoa do bem e uma do mal, nio se podia
errar, qual vamos escolher para trabalhar conosco ou mesmo para
consultar? O advogado, o procurador que é mais especializado em
determinada drea. Todos estavam em Brasilia, cada qual em seu
local de atuagdo. O relator do grupo deveria saber quem era cada
um deles e deveria chamd-los, tomar notas, dizer o motivo pelo qual
precisa obter aquela informagio, enfim, trazer as pessoas, ir tecendo
a costura entre velhos burocratas e advogados que participaram de
outros planos. Era necessdrio descobrir como os planos anteriores
resolveram algumas questoes especificas, e sempre tem alguém que
sabe, que tem a informa¢io na memoria. Se o relator do grupo
nao estivesse em Brasilia todo o tempo, cuidando de cada detalhe,
o projeto nao avangaria. E essa responsabilidade recaiu sobre mim,
mais do que sobre qualquer outra pessoa, e no Cldvis [Carvalho],
que era quem tinha a autoridade executiva para mobilizar as pessoas.

O Clovis fazia uma reuniao bem organizada, toda ter¢a pela manha,
na qual cobrava os resultados de cada um, inclusive sobre os
andamentos das iniciativas do PAI. Ai daquele que nao cumprisse com
o combinado. Gradualmente, a rotina se estabeleceu. Nao podiamos
contar com Fernando Henrique, pois ele estava o tempo inteiro na
estrada, ou no Paldcio do Planalto, atendendo as solicitacoes do
presidente. Ministros tém uma rotina exaustiva, nao tém tempo para
nada que seja interno, relativo apenas ao ministério que comandam.
Por isso, os secretdrios-executivos tém um papel importantissimo.
Se o secretdrio-executivo ¢ eficiente, sabe utilizar bem o seu tempo,
como era o caso do Clovis, consegue tratar das questoes internas do
ministério, da burocracia, com tranquilidade, e ainda tem tempo
para realizar outras atividades mais interessantes.

No Banco Central, eu tinha tempo e recursos, o que nio havia no
Ministério da Fazenda. O Ministério era uma organizagdo meio
cadtica, sobretudo, a Secretaria de Politica Econémica [SPE], que
tem uma estrutura de uns cinco funciondrios, enquanto a Receita
Federal tem cinco mil e a Secretaria do Tesouro mais um monte. Na
SPE, a estrutura éramos nds. Se fosse preciso realizar algum estudo
ou alguma outra demanda, nio havia para onde correr, ninguém
para delegar. No Banco Central, em contraste, havia uma mdquina
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super bem treinada que tinha totais condigoes de atender a qualquer
demanda. E, ao mesmo tempo, ¢ mais protegido. No Ministério
da Fazenda, ndo tem nem recep¢do; para entrar ou sair, tem-se que
passar pelos jornalistas que ficam ali, e eles véem todo mundo que
passa e fazem perguntas. Algum arquiteto que nio entende nada da
atividade que seria desenvolvida nesses prédios desenhou esse sistema.
Os prédios sao bonitos, a arquitetura de Brasilia é daquelas coisas
de que nio se pode falar. No Banco Central, era possivel ao menos
entrar e sair, bem como receber visitas, com privacidade.

URV e PAI
O Plano Cruzado foi a grande referéncia para a elaboragio do Plano Real ou

todos os planos anteriores foram igualmente relevantes para o aprendizado?

Todos foram importantes. O Cruzado foi o principal e o mais bem
organizado dos planos da modalidade “choque heterodoxo”. Havia
pouco a aprender com o Plano Bresser e com o Plano Verao: com o
Verio, talvez, um ou outro truque novo; com o Bresser, basicamente,
o que nao fazer. O Plano Bresser teve uma particularidade juridica
que foi o fato de ter sido o dnico dos planos em que nio houve
mudan¢a do padrio monetdrio, o que fazia com que a aplicagao
de sua tablita gerasse inseguranca e mal-estar entre os advogados.
A tablita do Plano Cruzado era totalmente justificdvel, conceitual e
juridicamente, a partir da ideia de que se estava mudando de moeda
conforme determinado por uma lei. No momento da mudancga da
moeda, essa tablita permitiu que se pudesse regular a conversao das
obrigagoes pos-fixadas, como ¢é o caso de um CDB, e nelas aplicar
um fator de deflagio, que era a propria tablita. Assim, qualquer
advogado especialista em direito monetdrio aceitard a mudanca da
moeda, tendo em vista a autoridade do Estado para legislar sobre
esse assunto. Mas como justificar o uso de uma tablita na auséncia
de mudanga de padrao monetdrio? Essa e mais uma “defasagem” em
reajustes salariais por conta da férmula de pré-fixagao de pregos e
saldrios do plano foram as “bombas” deixadas pelo Plano Bresser.
A defasagem salarial teve que ser coberta logo a seguir, mas muitos
anos se passaram até o julgamento surpreendentemente favordvel a
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tablita do Plano Bresser com base na chamada “teoria da imprevisio”.
Digamos que o STF nao queria criar mais confusao com os planos
econdmicos do que os economistas jd haviam criado.

A criagao da URV [Unidade Real de Valor] é um aspecto do Plano Real
que nao existiu em nenhum dos planos anteriores, apesar de a ideia
estar presente em todos eles, porque todos os seus mecanismos estavam
ali de alguma forma. A URV tinha um parentesco préximo com uma
antiga ideia do André [Pinheiro de Lara Resende] e do Persio, que
nunca foi colocada em prética, da moeda indexada, conhecida como
Larida. Essa ideia sempre foi sedutora, mas nunca foi implementada
porque, todas as vezes em que foi cogitada, a complexidade prética e os
riscos de execucio se mostraram gigantes e, com isso, aparecia o temor
de que uma condugio desastrada gerasse hiperinflacio.

O raciocinio, que se repetiu algumas vezes, era o seguinte: todas as
vezes em que se tem duas moedas de pagamento concomitantes em
uma economia com inflagio alta, cria-se um mecanismo perverso
pelo qual, havendo a possibilidade de receber os pagamentos em
moeda boa ou em moeda ruim, haverd preferéncia por receber em
moeda boa; e, do contrério, para efetuar pagamentos, a preferéncia
serd por utilizar a moeda ruim. O resultado é que todas as aquisi¢oes
realizadas com a moeda ruim serio mais caras, porque os agentes
estardo dispostos a pagar mais, e o recebedor estd menos disposto a
receber em moeda ruim. Entéo, havendo duas moedas de pagamento,
os pregos na pior moeda vao tender a explodir, provocando, assim, a
hiperinflagao. Essa foi a dindmica que ocorreu na Alemanha depois
de abril de 1923 — um caso de moeda dupla —, quando uma segunda
moeda entrou em circulagdo. A Hungria, em 1946, onde também
coexistiram duas moedas de pagamento, teve a pior hiperinflacio
registrada na histéria. E houve o caso — a exce¢do que confirma a
regra — da Unizo Soviética, que experimentou esse mecanismo, mas
consertou-o antes que degenerasse. Foram trés eventos na histéria,
trés experimentos naturais.

A URYV, em seu desenho, tinha algum parentesco com a moeda
indexada usada no caso alemao, o rentenmark — que eu conhecia muito
bem —, alguma semelhan¢a com a ideia do André e do Persio e um
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“cheiro” argentino porque a ideia da moda, naquela ocasido, era o
currency board. O préprio André j preferia que anddssemos na direcio
do que fez a Argentina em lugar de experimentar o “Larida”. Muitos,
de fato, esperavam que adotdssemos um plano a moda Argentina, com
dolarizagdo e fixa¢do do cAmbio. Houve um pouco disso, a parte boa,
mas, a0 mesmo tempo, a URV nio era nenhuma dessas coisas. Era algo
novo, que nds inventamos e foi um sucesso magnl’ﬁco.

E claro que o plano nio era apenas o desenho da URV e da reforma
monetdria, havia um mundo de consequéncias e de questdes setoriais
que era preciso cuidar sem erros. Por isso, e de forma muito natural,
a “equipe econdmica” foi crescendo de tamanho e incorporando
grupos especializados em vdrios temas, atuando em vdrias frentes e
de virias origens. Tinha muitos economistas, mas também intimeros
advogados, funciondrios de carreira que tinham participado da drea
operacional dos outros planos, como gente da drea de previdéncia,
entendidos de SFH ([Sistema Financeiro de Habitagio], de
precatdrios, e de inGimeras outras dreas nas quais os outros planos
tinham tido problemas. Muitas das solugoes tiveram que ser novas e
foram evoluindo ao longo do tempo.

Todos na equipe tinham um entendimento refinado das experiéncias
anteriores, seus perigos, suas possibilidades, os modelos que dao certo ou
nio dao certo, assim como as condi¢ées macroecondmicas essenciais
para um plano como esse funcionar. O diferencial do [Plano] Real foi
a feliz confluéncia de circunstincia que permitiu que pudéssemos
enderecar logo questdes que criariam as pré-condicoes necessdrias
para a reforma monetdria que pretendiamos, sem congelamento,
sem canetada, e também um desenho engenhoso que permitia que as
pessoas aderissem ao programa de forma voluntdria, em consonancia
com seus interesses e incentivos, nada forgado. Era como se houvesse
a “mao invisivel” de Adam Smith em opera¢io. Uma imagem bastante
comum na época, criada pelo Edmar, e que caiu no esquecimento,
era a da torcida: o juiz estava apitando um jogo, mas os jogadores
em campo nao eram o mais importante, o importante era a torcida.
O que acontecia é que o camarada da primeira fila levantava, o
que estava atrds dele levantava e assim sucessivamente todos iam se
levantando até que todo mundo estivesse assistindo o jogo em pé, de
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maneira desconfortivel. Quando isso acontece, como vocé faz para
todo mundo sentar? E um problema de coordenacio, onde se faz
necessdrio um mecanismo de decisio coletiva que seja eficiente e,
idealmente, individualizado, para que cada um siga seus instintos
que, por sua vez, seja o que for melhor para o conjunto. Esse era o
desafio conceitual da reforma monetdria que se somava ao desafio dos
fundamentos, como a gente dizia na época.

Quando menciona a ideia do Persio e do André, refere-se ao Larida dos
anos 19807 Eles faziam parte do seu circulo na PUC-Rio?

Ambos foram professores na PUC-Rio durante meu mestrado. André
chegou a8 PUC em algum momento durante o curso, mas nao foi meu
professor, embora fosse professor da casa. Persio morava em Sao Paulo
e passou uma temporada na PUC lecionando. Tive pouco contato
com ambos naquele periodo. No governo Itamar, André assumiu a
negociagio da divida externa em outubro de 1993, mas foi embora
logo depois, em dezembro. Nesse més, publicamos a exposi¢ao de
motivos que indicava como seria a URV. André ajudou a elaborar
esse documento, mas saiu do governo em seguida, junto com o
Chico Pinto, bem antes de comegar o jogo. O Persio participou bem
mais das conversas sobre a URV. Como era presidente do BNDES, se
encontrava com o restante do grupo ao menos uma vez por semana
em Brasilia.

Qual era o envolvimento do presidente Itamar Franco com a equipe e
com o plano durante sua formulacio?

Ele nao tinha envolvimento nenhum. Dava autonomia completa ao
ministro da Fazenda. Nao sei como Fernando Henrique o mantinha
informado sobre as opg¢oes que famos fazendo durante essa fase de
formulagao do Plano. Evidentemente, alguma informagio recebia,
mas eram apenas ideias ou possibilidades, exibidas a conta-gotas.
A prova de fogo seria o momento de mostrar o plano completo
ao presidente, na versio pronta para ir para a rua. Esse seria o
momento mais dificil, considerando os “riscos de desenho”, em face
as alteragoes que viessem do Paldcio. Foi nessa fase que o Cruzado
foi fulminado. As pessoas que cercavam o presidente Itamar nao
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eram especializadas em assuntos econdémicos, ¢ o normal era que,
num assunto complexo como a URV e suas implicagoes, confiassem
em nossas decisoes. Se quisessem interferir, especialmente para
introduzir medidas populistas, seria um problema. Um baita
problema. Acho que Fernando Henrique conduziu espetacularmente
bem esse processo. Manteve o presidente adequadamente informado
até que, em determinado final de semana, foi preciso fazer uma
reunido ministerial formal para discutir o texto da medida proviséria
que seria afinal assinado pelo presidente e que seria publicado na
segunda-feira. A decisdo precisava ser tomada naquela mesma noite,
para que o texto pudesse ser publicado no DOU [Didrio Oficial da
Unido] do dia seguinte. O plano precisava ser implementado ainda
em fevereiro. Para isso, o texto deveria ser publicado no DOU até
28 de fevereiro, e estavamos no dia 27. Entio, a reuniao aconteceu
em um final de semana. Havia uma razio técnica para isso que nao
cabe explicar aqui, mas se perdéssemos a data, s6 poderiamos langar
o plano no més seguinte. H4 narrativas bem detalhadas dessa reuniao
nos livros do préprio Fernando Henrique,'® da Maria Clara' e do
Guilherme Fiuza.?®

A reunido durou o dia inteiro, comegou com um almoco. Por volta
das duas da tarde, eu e Murilo Portugal, que era o secretdrio do
Tesouro, fomos chamados para esclarecer dividas. Esperamos em
uma antessala até sermos chamados. Explicamos as ddvidas e saimos
para aguardar até que chamassem novamente. Fomos chamados
ainda uma segunda vez, até que, na terceira, ficamos na reunio.

Todos os ministros participaram dessa reunido?

Nem todos. Estavam presentes os ministros Fernando Henrique;
Sérgio Cutolo [dos Santos], da Previdéncia; Walter Barelli, do
Trabalho, que estava acompanhado de um assessor; Alexandre
Dupeyrat, da Justiga; [Henrique] Hargreaves, da Casa Civil; Mdrio

18 CARDOSO, Fernando Henrique. Didrios da Presidéncia — 1995-1996 (Volume 1). Rio de Janeiro:
Companbhia das Letras, 2015.

19 PRADO, Maria Clara R. M. do. A real histéria do Real. Rio de Janeiro: Editora Record, 2005, pp
203-204.

20 FIUZA, Guilherme. 3000 dias no bunker: um plano na cabeca ¢ wm pais na mdo. Rio de Janeiro:
Record, 2015, pp. 135-144.
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Durante, secretdrio-geral do governo e dois ministros militares. Dos
ministros militares, o mais combativo era o almirante Arnaldo [Leite
Pereira]. Fernando Henrique dizia que ele era a CUT de fardas, pois
s6 pensava em saldrio.

Naquele momento, o Plano correu serissimos riscos. E muito
dificil trabalhar por meses, envolver centenas de pessoas, sofrer para
estruturar um plano para, em determinado momento, alguém, que
estd vendo o Plano pela primeira vez, dizer que nio concorda com
determinado detalhe por uma razio efémera ou porque o projeto
interfere com um problema isolado, como o saldrio de uma categoria
especifica. Durante a reunido foram discutidos alguns pontos muito
polémicos, os de sempre, mas, por volta da hora do jantar, depois
de muito suor, tudo estava mais ou menos resolvido. Faltava redigir
alguns pontos que eu e Dupeyrat escrevemos e uma pessoa imprimiu,
colheu as assinaturas e levou para o Didrio Oficial. Voltamos para o
Ministério da Fazenda j4 tarde da noite, onde estava todo mundo
reunido, para comemorarmos. Afinal, o projeto tinha passado ileso.

Esse foi o momento mais eletrizante de todo o processo. Por mais
emocionante que tenha sido o que se seguiu, quando a URV foi paraa
rua, quando os mercados abriram, de certa maneira, todos estdvamos
seguros do que tinhamos feito. Podia dar certo ou errado, menos certo,
mais errado, mas as coisas foram acontecendo de acordo com o esperado.
O que era incontroldvel e podia, de fato, ter sido uma ameaca era essa
superficialidade tola de autoridades com agendas idiossincraticas que
poderia ter comprometido tudo naquele momento. Aquela reuniio
foi 0 momento mais vulnerdvel de toda a constru¢io do Plano. Com
o tempo, a opinido publica passa a conhecer as medidas, comega
a ver que estdo funcionando, e o plano vai se tornando mais forte,
consolidado. Apés a implementagio, o contexto é diferente, nio vai
aparecer ninguém com uma ideia maluca.

No livro A histéria real, de Gilberto Dimenstein e Josias de Souza,”
sobre a campanha politica de FHC, é mencionado que José Serra e Mdrio

21 DIMENSTEIN, Gilberto & SOUZA, Josias de. A histéria real: trama de uma sucessio. Sao Paulo:
Ed. Atica, 1994.
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Covas [Jinior] foram convidados para participar da elaboracio do Plano.
Houve o envolvimento de parlamentares na formulagio do Plano?

No geral, nio houve a participagao de politicos. O Serra ajudou no
PAI, que eram as pré-condicoes para o funcionamento do Plano.
Precisdvamos conhecer a mdquina, elencar as principais atividades
em andamento, temas, problemas, e assessores do Serra nos ajudaram
nesse sentido, especialmente o Marcos Tavares. O Serra ajudou.
Depois disso, nio mais. Das reuniées de equipe, o Serra participou
de uma, mas ficou apenas cinco minutos. A famosa reunido com
os politicos do PSDB [Partido da Social Democracia Brasileira],
foi mais uma reunido simbdlica, politica, do que técnica. Foi um
jantar organizado pelo Fernando Henrique que reuniu as grandes
liderancas do PSDB, como Covas, Tasso [Ribeiro Jereissati], Ciro
[Ferreira Gomes], Serra e mais alguns dos quais nao me recordo os
nomes. Essa reunido serviu para aproximar essa turma das principais
ideias do plano que, afinal, precisava ser uma iniciativa do grupo.
Fernando Henrique nio era o economista do grupo. Na verdade, era
meio estranho, para esse grupo, que fosse ele a comandar a Fazenda
naquele momento. Esse grupo sempre enxergou o Serra como o
economista do grupo. Além disso, Fernando Henrique sempre teve
muito respeito pelo Serra como o economista histérico do PSDB,
quase ministro em ocasioes anteriores, mas quis o destino que nao
fosse desse outro jeito.

Serra quase foi ministro do Collor, apés o fracasso do Plano Collor I.
Fazendo um paréntesis interessante: o PSDB chegou “a namorar”
o Collor; e, por um curto periodo de tempo, o Serra foi cogitado
para assumir a Fazenda. Antecipando sua nomeagao, comegou a
promover, em sua casa, em S3o Paulo, reunides entre economistas
para discutir os proximos passos. As pessoas que participavam dessas
reunides eram as mesmas que posteriormente foram trabalhar com
o Fernando Henrique. Mas a articulagao entre PSDB e Collor nao
avangou, penso que foi o préprio Mdrio Covas que insistiu para que
o PSDB recuasse. Como resultado, o chamado Plano Collor II foi
feito pela mesma equipe econémica que fez o Plano Collor I, liderada
pela Zélia. Apés o langamento do Plano Collor II, houve mais uma
reunido na casa do Serra, agora com vistas a avaliar o que foi feito, e
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cujo resultado foi um texto escrito por mim e pelo Serra que analisava
o Plano Collor I1.** Esse texto foi publicado em um livro do Clovis de
Faro, que j4 havia feito uma coletdnea muito bem organizada sobre o
Collor I e resolveu fazer, também, sobre o Collor II.

O contexto, nesse momento, era o seguinte: o Serraerao economistado
partido, e 0 Covas, o principal lider desse grupo. Havia jovens cearenses
impetuosos, como o Tasso e o Ciro, que foram importantissimos
também, e o José Richa, se nao me engano, e ainda havia outros. Era
preciso que aquele grupo nos apoiasse, ja que tinhamos um plano
que era um passaporte para o paraiso para todos ali, talvez. Fernando
Henrique usou a reuniio para explicar o que ia se passar e para unir
0 grupo, ou seja, para ter as liderangas do PSDB todas engajadas. Ele
explicou brevemente o que famos fazer, cada um de nés falou e todos
estdvamos curiosos para saber o que o Serra iria falar, mas antes disso
o Covas, que tinha a lideranga do grupo de verdade, se antecipou,
com seu jeito meio italianado-paulistano: “Nés vamos apoiar porque
estamos todos nesse barco queiramos ou nao. E ai, Serra? Ok?”. E
o Serra anuiu, levemente contrariado, como ¢ o jeito dele mesmo,
e praticamente nada falou. Essa foi, basicamente, a participagao
dos politicos. Claro que havia movimenta¢io no Parlamento e que
misseis podem ter sido disparados contra nés, mas que nem vimos
e nem ficamos sabendo. Boa parte dessas encrencas foram resolvidas
pelo Edmar nas conversas sobre a conversao da Medida Proviséria
em lei. O sucesso do plano fez com que atropeldssemos qualquer
pequena chantagem no terreno parlamentar.

Nesse periodo, Edmar Bacha jd tinha encerrado o que, para ele,
foi sua grande missdo inicial: viabilizar a Emenda Constitucional
do Fundo Social de Emergéncia.”> Com isso, ele praticamente se

22 FRANCO, Gustavo & SERRA, José. Andlise econdémica do novo plano de estabilizagio. Em
FARO, Clovis de (org.) A economia pds-Plano Collor II. Rio de Janeiro: Editora Livros Técnicos e
Cientificos Ltda., 1991, pp. 139-148.

23 O Fundo Social de Emergéncia foi instituido pela Emenda Constitucional de Revisio 1, de 1°
de margo de 1994, e concebido para vigorar por dois anos (1994/1995). Tinha como objetivo
conferir ao governo federal mais flexilidade no gerenciamento dos recursos puablicos. Foi sucedido
pelo Fundo de Estabilizagao Fiscal e pela Desvinculagio de Recursos da Uniao (DRU). 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.
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mudou para o Congresso para tratar diretamente com os senhores
parlamentares da Medida Proviséria da URV. N6s passamos a chama-lo
de senador. De vez em quando, ele sentava conosco para contar o
que se passava por ld. Era engracado porque vinham todas as ideias
malucas do mundo. E ele dizia que nem contava as piores. Mas o fato
é que, tendo em vista que o mecanismo da URV estava dando certo,
e isso fazia toda a diferenca, havia pouco espago para populismo,
concessoes e invengoes. Depois de algumas negociagbes menores e
ajustes pequenos, a medida proviséria da URV logo foi convertida
em lei, sem maiores dificuldades.?

O PAI envolvia fortes medidas de ajuste fiscal. Houve alguma resisténcia do
Congresso a ele? O senhor poderia nos explicar um pouco sobre o mecanismo?

O PAI nao eraum plano como entendemos o Plano Real ou o Cruzado.
Ou seja, ele nao era composto de medidas oferecidas ao Congresso,
naquele momento, para aprovagao. Era uma lista de intengdes, nada
mais. Era, para ser mais preciso, uma agenda de providéncias a serem
tomadas ao longo do tempo em seis ou sete dreas distintas: orcamento,
bancos estaduais, bancos federais, privatiza¢ao e outros grandes temas.
Para cada drea, havia cinco, seis, sete providéncias listadas. Tudo isso
no futuro, aos poucos, conforme a prioridade e a oportunidade. Em
relagdo aos bancos federais, por exemplo, havia sete itens listados no
PAI e o dltimo deles era privatizar o Banco Meridional, que estava
no Plano Nacional de Desestatizagao [PND]* desde 1990, mas que
os gatichos niao queriam permitir de jeito nenhum. Sempre que ia
ao Rio Grande do Sul, a primeira pergunta que me faziam era se
eu era favordvel a privatizar o Meridional. Depois de algum tempo,
antes mesmo que me perguntassem, ji respondia que o banco ia ser

24 A Medida Proviséria 434, de 27 de fevereiro de 1994, que instituiu a URV, foi convertida na Lei
8.880, de 27 de maio de 1994.

25 Criado pela Lei 8.031, de 12 de abril de 1990, estabeleceu como metas de médio e longo prazo
transferir 2 iniciativa privada atividades indevidamente exploradas pelo setor publico; contribuir
para a redugio da divida publica, concorrendo para o saneamento das finangas do setor publico;
permitir a retomada de investimentos nas empresas e atividades que viessem a ser transferidas &
iniciativa privada; contribuir para a modernizagio do parque industrial do pafs; permitir que a
administragio publica concentrasse seus esforgos nas atividades em que a presenca do Estados fosse
fundamental para a consecucio das prioridades nacionais; contribuir para o fortalecimento do
mercado de capitais, através do acréscimo da oferta de valores mobilidrios e da democratizagio da
propriedade do capital das empresas que integrassem o Programa.
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privatizado sim, era questao de tempo. Curiosamente, coube a mim
fazé-lo pessoalmente porque, quando assumi a presidéncia do Banco
Central, em meados de 1997, estdvamos hd poucos dias do leilao do
Meridional, e a privatizacio de bancos era conduzida pelo BCB, nio
¢
pelo BNDES. Tive, portanto, a satisfagao de assistir pessoalmente,
na Bolsa de Valores do Rio de Janeiro, a disputa entre a Caixa Geral
de Depésitos (de Portugal), o Bradesco e o Banco Bozano Simonsen,
g
que fez a proposta vencedora para a aquisi¢ao do Meridional.

Em outros assuntos, o PAI era até mais vago. Nao era possfvel escrever
no PAI que o Banco do Brasil precisava de uma capitalizagao. Isso
nao se escreve em um documento que vai ser distribuido. Mas foi
o que aconteceu. Para o exercicio de 1995, o primeiro sem inflagao
destrambelhada, o Banco do Brasil teve que reconhecer um prejuizo
de R$4,2 bilhées o que consumia mais da metade do seu capital, que
estava em torno de R$6,8 bilhoes. J4 se sabia que em 1996 ia ser pior
e, por isso mesmo, quando o resultado de 1995 foi anunciado, em
marco de 1996, uma Medida Proviséria [1.367/1996] autorizando
uma capitalizagdo pelo Tesouro ji estava proposta. No primeiro
semestre de 1996, o prejuizo do banco foi de R$7 bilhées e, no ano
inteiro, de R$8 bilhoes. Mas também em 1996, houve a capitalizagao
de R$8 bilhoes. A verdade ¢ que o Banco do Brasil estava muito
seriamente comprometido, assim como boa parte dos bancos,
sobretudo os publicos que, além de todos os fantasmas comuns aos
bancos privados em relagao as distor¢des provocadas pela inflacio,
tinham, ainda, a estabilidade do funciondrio e os entraves préprios
de institui¢oes publicas, que os tornam menos eficientes e rentdveis.

No Banco do Brasil, em especial, havia uma mistura inacreditdvel de
atividades publicas e privadas, além de muitos conflitos de interesses.
O Banco do Brasil, pelo que estabelecia a medida proviséria da
capitalizacio, precisaria fazer diversos ajustes importantes, que
inclufam até o Projeto Jari. Quando financiou o projeto Jari, por
exemplo, havia uma garantia do Tesouro Nacional que estabelecia
que a diferenca de taxas entre o que o Projeto Jari deveria pagar e o
que o Banco do Brasil deveria receber seria coberta pelo Tesouro. E
havia diversos outros arranjos desse tipo, nem sempre escritos da
forma clara: Programa do Leite, Proagro Velho, Polonetas, etc. Com
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a edi¢do da medida proviséria, todas essas pendéncias, que j4 eram
conhecidas desde 1992, quando o PAI foi elaborado, vieram a tona e
foram resolvidas. Mas, até aquele momento, nio era possivel colocar
no papel que o Banco do Brasil estava quebrado porque havia vérios
esqueletos que um dia precisariam ser reconhecidos e pagos. Com
esses ajustes, o Banco do Brasil recebeu, possivelmente, um valor
equivalente ao da capitalizagio. Ele cobrou até pelos servicos realizados
pela Cacex. Ou seja, desde 1953, o Banco do Brasil emite, com
exclusividade, as guias de importagao para o comércio exterior brasileiro,
pelo qual achava que deveria cobrar uma taxa de expediente, que nio era
pequena. Tinha o monopdlio da emissao dessas guias e cobrou uma taxa
de expediente retroativa, atualizada pela inflagio [IGP] e acrescida de
juros de 6%. Para a edi¢io da medida proviséria, um grupo de trabalho
efetuou os cdlculos referentes a essa taxa e concluiu que o BB deveria
receber algumas centenas de milhées de reais que o Tesouro Nacional
pagou. Tudo isso j4 era sabido em 1992-1993. Por isso, quando criamos
o PAI colocamos, entre as sete agoes relevantes para os bancos federais,
um item aparentemente inocente, que previa a separagao, dentro das
instituicoes federais, das funcoes associadas ao funcionamento desses
bancos como agentes do Tesouro daquelas vinculadas a sua atuagao
como instituigoes bancdrias. Uma mensagem que antecipava o que
seria realizado em 1995, quando o momento chegou.

Em rela¢io aos bancos estaduais, o PAI estabelecia dez providéncias
para sanear seus problemas, mas apenas em 1996 editamos a Medida
Proviséria que criou o Proes [Programa de Incentivo a Redugdo do
setor Pablico Estadual na Atividade Bancdria].*® Em 1994, ji
haviamos realizado interven¢des no Banco do Estado de Sao Paulo
(Banespa), Banco do Estado do Rio de Janeiro (Banerj), Produban — de
Alagoas —, Banco do Estado de Rondénia (Beron) e Banco do Estado
de Goids (BEG), mas s6 em 1996 a medida proviséria “arrumou a
casa’. Nao era possivel dizer que os bancos estaduais estavam
quebrados e que o quadro pioraria com o fim da inflagio; nem que
atuavam como bancos centrais de seus estados, constituindo
usurpagao de uma fungao federal, uma distor¢ao inacreditdvel. E que
no financiamento a seus controladores haviam cometido excessos

26 Medida Proviséria 1.514, de 7 de agosto de 1996.
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incriveis. Nada poderia ser dito antecipadamente, era necessdrio
proceder com calma e ir resolvendo as urgéncias uma de cada vez,
sem criar confusio.

2

E importante ter clareza que esses programas com os bancos
publicos eram a parte mais sensivel da reconstrugao institucional
da moeda. Nada menos. A centralidade desse processo nem sempre
era percebida mesmo pelos economistas ortodoxos, supostamente
mais fundamentalistas, e que, nesse caso, diante da atencio toda
dedicada a2 URV, ficavam perguntando onde estava a “mudanga
do regime fiscal” que ia atacar as causas fundamentais da inflacio,
os determinantes do deficit primério. Claro que era uma pergunta
relevante, assim como a pergunta tipicamente monetarista, ou
austriaca, “por que nio param simplesmente de fabricar dinheiro?”.
Esta era mais ficil, pois a fabrica¢do de dinheiro nao era mais, a
essa altura, um assunto da industria grafica, ou da pintura de papel,
mas um processo associado aos bancos publicos, todos funcionando
como se fossem bancos centrais. Tinhamos 64 institui¢oes financeiras
estaduais naquela época, 30 dos quais eram bancos, na verdade,
bancos centrais estaduais. Hoje, sdo cinco e funcionam como bancos
comerciais comuns: Sergipe, Pard e Espirito Santo — que sdo bancos
pequenos — ¢ o Banco do Estado do Rio Grande do Sul (Banrisul)
e o Banco de Brasilia (BRB). O Banco do Estado de Santa Catarina
(Besc), foi absorvido pelo Banco do Brasil assim como o Banco Nossa
Caixa, de Sao Paulo. Os que operam até hoje, funcionam como um
banco privado e nunca mais um banco estadual fez bobagem. Assim
conseguimos reconquistar o controle sobre a moeda.

Conforme as mudangas acontecem, conquista-se credibilidade.
Estdvamos realizando um programa para os bancos estaduais, outro
para os bancos federais, outro para as privatizages. Cada uma dessas
frentes tinha que avancar. E assim que se reponde a quem inicialmente
questionava os fundamentos do que propunhdmos para o combate a
hiperinflagao.

Naio foisimples tratar cadaum dositens do PAI, cadadreaeracomplexa,
mas a vida de rearrumar um pais como o nosso, sobretudo em um
periodo de hiperinflagio como o que enfrentamos naquela época,

96 Capitulo 4



exige muita paciéncia. E uma tarefa longa, dolorosa, complicada, e
na qual nao se vai fazer amigo. Mesmo porque ¢ preciso ser firme
com as pessoas diretamente prejudicadas pelo fim dos privilégios
que estdo sendo extirpados, enquanto aqueles que sio beneficiados,
sequer percebem o bem que estd sendo feito a eles. E uma luta que se
trava sozinho, no inverno, sem apoio. S6 quem vai te apoiar ¢ a sua
mulher, se estiver acordada quando vocé chegar em casa.

Interessante essa andlise dos beneficios difusos. O proprio fim da
hiperinflagio jd deveria ser, talvez, o maior beneficio que a populacdo
poderia receber. Essa popularidade advinda do plano contribuiu para
a eleigio do Fernando Henrique? Uma vez eleito, vocés enxergaram
condigoes para implementar o restante do Plano?

Um dia de cada vez. A reuniao ministerial a que me referi ocorreu no
dia 27 de fevereiro de 1994. A situagio que vocé trouxe jd é de 1995.
Entre uma data e outra, aconteceu muita coisa. A URV foi para rua e
foi magico. Nem em nossas expectativas mais otimistas, esperdvamos
que a implementacdo da URV acontecesse tao bem. Tamanha foi a
conflanga no andamento do projeto, que Fernando Henrique, apds
60 dias de URYV, deixou o ministério para se candidatar a Presidéncia
da Republica. Quando fez isso, tinha menos de 10% de intengao de
votos, ou talvez menos de 5%, de acordo com uma pesquisa que nos
mostrou. J4 o Lula, tinha em torno de 30%. Imagina a aventura, o
risco! Fernando Henrique mergulhava no vazio, esperando que a URV
e o [Plano] Real lhe dessem as asas para voar antes que caisse. Mas,
felizmente, jd saiu do ministério planando, sempre festejado por onde
passava, no bolso de cada brasileiro havia um papel assinado por ele, ao
menos depois de julho de 1994. Tudo poderia ter acontecido de forma
muito diferente, mas o fato é que o sucesso da URV, depois do [Plano]
Real, e da candidatura se reforcavam mutuamente. No Ministério da
Fazenda, assumiu o [Rubens] Ricupero, que foi uma boa escolha; e,
em seguida, o Ciro, que poderia ter sido um desastre, mas funcionou.

Gradualmente, fomos tratando de outros temas relevantes, cada
qual em um ritmo aceitével. Nao tivemos um minuto de sossego
e nio acredito que teria sido possivel fazer mais do que fizemos.
Matdvamos um ledo por dia e, as vezes, perdia—se o dia. Parecia um
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jogo de basquete, em um dia ganhdvamos por 97 a 96, no outro, por

58 a 47, as vezes perdiamos por 7 a 1, mas ganhdvamos a maior parte

do tempo, dia apds dia, como num campeonato que nio tinha fim.
q

Em 1° de julho, tivemos um momento importante e de grande efeito
simbdlico: o dinheiro fisico foi para a rua pela primeira vez. Houve
deflacio no primeiro més da nova moeda, embora, por variadas razoes
técnicas, os indices tenham registrado inflacio de, aproximadamente,
5% ou mais, conforme o indice. E a partir dai foi caindo. O fato é que
a inflacao dos doze primeiros meses da nova moeda foi de 33% ao ano.
Era como se ndo houvesse inflagao. Curiosamente, pelos parimetros de
hoje, 33% ¢ um escindalo, mas, naquele momento, era um absoluto
encantamento. E a inflacio continuava a cair todos os meses, criando
um longo gerindio de sucesso, e nessa fase, diretamente decorrente
das politicas de juros e cAmbio. A URV tinha feito a sua mdgica, mas
depois de julho de 1994 foi uma guerra de infantaria e era vencer ou
vencer. A inflacio s6 caiu abaixo de 10% ao ano em 1997. Ao final de
1997, estava abaixo de 5% ao ano. Em 1998, o indice se estabilizou em
1,5% ao ano. Era um resultado fenomenal.

A primeira coisa a dizer sobre o Plano Real, em uma andlise técnica,
¢ que ele durou cinco anos, de 1993 a 1998, desde os preparativos,
passando pela implementa¢io, o langamento; e também as fases
intermedidrias, a URV e todas as suas etapas. Quando poderiamos
dar por encerrada nossa tarefa? Quando atingissemos uma taxa
de inflagdo igual & dos Estados Unidos sem nenhum truque, sem
congelamento, nada, e isso aconteceu em 1998. Os desafios que
ficavam para adiante eram de uma ordem de gradeza completamente
diferente, ainda que nada tivessem de triviais.

Ao longo desses primeiros anos do [Plano] Real, lembro-me bem
da alegria das pessoas ao falar sobre dinheiro. Um efeito que se
observa socialmente, conversando com seus amigos. A forma com
que as pessoas falavam de dinheiro mudou porque a moeda passou
a nao mudar de uma hora para outra, o que, por si sd, fazia com
que as pessoas se sentissem melhor. Ainda estdvamos no principio,
mas jd era possivel fazer um comparativo com uma observagio muito
interessante de Elias Canetti sobre a inflacao alema. Em seu livro
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Massa e poder,” ele indica que o dinheiro é um “simbolo da massa”,
do grupo ou da nagao, porque cada um de nds se sente representado
na moeda, como na bandeira e no hino; a moeda ¢ um simbolo
nacional, como se fosse um pedago da nossa identidade. Quando
comega a perder valor e também a ter muitos zeros, o zero é como um
signo de depreciagio, nos desvaloriza como seres humanos também e
ocasiona uma série de efeitos psicossociais. Ele elabora sobre isso no
caso alemao de forma extraordindria. A imagem ¢é de que a inflacio
equivale a colocar fogo na bandeira, é o dinheiro que queima, que
derrete na sua mao; é um simbolo da sua prépria identidade sendo
violentada pelo Estado. O reverso disso é como ter um pedago de vocé
que ndo ¢ mais humilhado por ninguém, nem pelo délar. Esse mal-
estar desaparece em 1994 e se viu substituido por uma recuperagao
da autoestima nacional, algo que mudou o curso da elei¢io e também
o modo como o brasileiro olha para a inflagio. No Concerto das
Nagoes, vale dizer, no mercado de cimbio onde nao hd truques, o
pais recuperou o valor, e vocé é a sua moeda, que agora ganhou valor.
Foi esse sentimento que foi perpassando o imagindrio nacional: jd
era fortissimo nos primeiros seis meses do real, e vai se consolidando
quando se alcanc¢a a inflacio perto de zero. Esse processo dos primeiros
anos foi muito bacana. Nao foi um periodo brilhante de crescimento,
mas as pessoas estavam felizes como nunca tinha visto.

Dimensao fiscal

Um dos pontos relevantes e interessantes dessa reorganizagdo da economia,
era a dimensio fiscal. Ao contrdrio das outras dreas, essa néo ¢ tdo estdvel
¢ sofre uma fortissima influéncia politica. Essa era uma preocupagio
importante na _formulacio do Plano? Além do aspecto monetdrio, a drea
[fiscal era percebida como pré-requisito para que o plano fosse bem-sucedido?

Sim, com muita énfase e muita relevincia. Contudo, é preciso
compreender o que significava “arrumar o panorama fiscal”. A md
noticia é que essa ¢ uma questdo muito maior e mais complexa do

27 CANETTI, Elias. Massa e poder. Rio de Janeiro: Companhia das Letras, 1992.
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que meramente uma questdo or¢amentdria de equilibrar receitas
e despesas. Para comecar, em 1992, 1993, havia uma série de
obrigagoes nio reconhecidas e sequer contabilizadas: ativos podres
em bancos da Unido, empresas estatais quebradas, enfim, diversos
tipos de “esqueletos no armdrio”, como passamos a denominar. E
eram em uma dimensio tao grande que tornavam a preocupagio
com o superavit primdrio —** para usarmos um termo popular nos
dias de hoje — totalmente secunddria. Outro aspecto era o seguinte:
caso se reconhecesse, por exemplo, o desequilibrio dos bancos
estaduais — que chegava a 7% do PIB [Produto Interno Bruto] — de
uma sé vez e isso fosse impactar o resultado primdrio, passarfamos
uma nogio errada quanto ao deficit. Tratava-se de reconhecer
prejuizos incorridos no passado e nao reconhecidos como tal em seu
tempo. Ficaria parecendo que todo o deficit foi feito no momento
do reconhecimento e nio no passado. Foram necessdrios alguns anos
para que se desenvolvesse uma metodologia denominada “ajustes
patrimoniais”, pela qual sao contabilizados esses “reconhecimentos
de problemas” passados sem que eles transitem pelo resultado
primdrio. Os rombos dos bancos estaduais, por exemplo, nao foram
criados no exercicio fiscal no qual foram reconhecidos. Naquele
momento, estdvamos reconhecendo o rombo, mas ele era parte
do deficit ptblico do passado. Seguramente, fazia parte da divida
publica daquele instante, mas nao deviamos contaminar a estatistica
do deficit pablico corrente, porque a responsabilidade é de alguém
14 atrds. Entao, primeiramente, buscamos clareza sobre o tema, nao
havia nenhuma clareza sobre a divida e o deficiz.

Durante os anos 1980, o Brasil teve uma experiéncia interessante e
muito ilustrativa com o FMI. Apés 1982, quando o Brasil comegou
a buscar os programas de financiamento do Fundo, foram solicitadas
informagdes sobre o deficit publico do pais. Os brasileiros ficaram
diante de duas metodologias para medi-lo: a primeira é a que
denominamos “acima da linha”, que consiste em calcular a diferenca

28 Acima da linha, o superavit primdrio corresponde ao saldo das receitas subtraidas as despesas totais,
excluidos os pagamentos de juros e amortizagoes da divida piblica. Abaixo da linha, a Necessidade
de Financiamento do Setor Pablico (NFSP) — conceito primério corresponde a variagio mensal
da Divida Fiscal Liquida, excluidas as despesas de juros nominais, calculadas pelo critério de
competéncia. Quando negativas, as NFSPs — conceito primdrio indicam superavir primério.
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entre receitas e despesas; a outra é a que chamamos de “abaixo da
linha”, que consiste na varia¢io da divida liquida, da posi¢ao liquida
dos seus ativos, antes e depois, de janeiro a dezembro de determinado
ano, que deve ser igual ao deficit de exercicio. Entdo, é possivel
mensurar o deficit publico pelo método “acima da linha”, direto, ou
“abaixo da linha”, indireto. Pelo método indireto, que se revelou mais
facil, obtem-se as informagées, todo més, por intermédio dos bancos,
para calcular a divida publica e a variacio da divida é o deficiz.

Parece meio ébvio, mas o fato é que, nos primeiros anos desses
célculos observavam-se enormes diferengas para o mesmo niimeros
segundo a forma de medir, ou seja, havia um niimero enorme para
“erros e omissoes” que assustava a todos.

A experiéncia dos anos 1980 mostrou que era impossivel mensurar o
deficit publico pelo critério “acima da linha” porque o resultado era
sempre um nimero que nio fazia sentido. Ou seja, nos anos 1980, a
diferenca entre o deficit calculado pelo método “acima da linha” e o
calculado pelo método “abaixo da linha” era enorme. Essa diferenca
era denominada “erros e omissdes’ e, durante anos, inGmeros
especialistas em finangas puablicas se empenharam em reduzir essa
diferenga, sem muitos resultados. Isso causava uma enorme decepgao
administrativa e gerencial —, tornando claro que o Estado nao sabia
quanto gastava. Conseguia, a duras penas, saber o quanto devia,
mas nao o quanto gastava nem o quanto arrecadava. O que ¢ uma
vergonha. Por isso, atualmente os superavit primdrio, operacional
e nominal sio calculados utilizando-se a metodologia “abaixo da
linha”. Toda essa explicagao ¢ para dizer que o assunto fiscal ¢ fluxo e
estoque do passado, do presente e do futuro.

Existe uma divida, que ndo estd escrita em lugar algum, que é a das
aposentadorias pelo Instituto Nacional do Seguro Social [INSS].
O Estado ja deve isso, mas nio estd escrito em lugar nenhum. Hd
dividas “em ser”, algumas delas jd contratadas e contabilizadas, que
s30 gigantescas e para as quais nao se sabe se haverd recursos: sao as
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dividas do Fundo de Compensagio de Variagoes Salariais [FCVS],*
do INSS, da previdéncia publica. H4 também as dividas do passado
que nao se conhece. Pedro Malan se tornou célebre com uma frase
maravilhosa: “No Brasil, até o passado ¢ incerto”. De repente, no
balango do Banespa, aparecia um passivo de alguns bilhdes que diz
respeito a um assunto que aconteceu hd dez anos e nio se sabia.

A grande questao era de que modo podemos administrar as expectativas
de que vamos resolver o problema fiscal brasileiro, qualquer que seja
ele, nesse ambiente em que os ndmeros fiscais s3o tdo complexos?

A resposta era a agenda do PAI, dos bancos estaduais, bancos federais,
dividas, esqueletos. E nisso que as pessoas vio prestar a atencio e nio
exatamente No superavit primdrio, na segunda casa decimal. Porque
o importante nio ¢é saber se estdo conseguindo fazer o controle de
caixa naquele més, o que nio ¢ dificil, o importante é saber se terd a
coragem necessdria para privatizar o Banespa ou o Meridional, ou para
ajustar o Banco do Brasil, consertar a Caixa Econdmica, privatizar a
Vale e as teles, essas coisas. Nossa estratégia foi focar na agenda maior
de reformas e produzir fatos continuamente, permitindo a percepgao
e efetivamente construindo novas institui¢coes que nio repetissem
no futuro os equivocos realizados no passado. As vezes, isso ¢
alcangado criando-se uma nova instituigdo e, as vezes, suprimindo
outra. Institui¢des sao permanentes, nao sio poh’ticas publicas, sao
duradouras e criamos vérias. Compreendemos, com tudo isso, como
resolver o problema de uma forma muito mais concreta do que gerando
superavit primério. O primeiro ano calenddrio em que nio houve
inflacdo alta foi 1995 e o superavir primdrio daquele ano foi zero. Em
1996, houve um pequeno deficiz. Em 1997, foi zero novamente. Em
1998, um pouquinho positivo. Foram quatro anos terriveis se estiver
avaliando por esse parAmetro. No entanto, ninguém estava focando
isso. Talvez em 1998 esse parimetro j4 estivesse sendo observado,
pois ji havia passado algum tempo do inicio da establizagio.

29 Criado no 4mbito do Sistema Financeiro da Habitacao (SFH) pela Resolugio 25, de 16 de
junho de 1967, do Conselho de Administragio do Banco Nacional de Habitagao (BNH), com a
finalidade de garantir o limite de prazo para amortizagio das dividas contraidas pelos adquirentes
de habitagoes financiadas pelo SFH, respondendo pela cobertura dos saldos devedores residuais aos
agentes financeiros, decorrente da diferenca de critérios de atualizagio monetdria das prestagoes
pagas ¢ do saldo devedor da operacao.
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Mas, nesse ano ja tinhamos um bom #rack record [histérico] de
reformas, o mundo bancdrio estava completamente reorganizado,
jé tinhamos realizado bom ndmero de privatizagoes, vérios setores
estavam organizados, agéncias reguladoras foram criadas, reformas
constitucionais foram realizadas. J4 haviamos implementado tantas
coisas que nenhum economista sério diria que estdvamos fraquejando
ou nos submetendo a interesses politicos. Estdvamos trabalhando
aspectos importantes e que tinham implica¢des concretas no longo
prazo. Chegaria 0 momento em que a agenda de reformas ficaria
menos intensa e iniciarfamos aquelas menos pertinentes as finangas
publicas e mais vinculadas a criar um ambiente competitivo para o
setor privado. Em algum momento, os observadores das financas
publicas iam querer ver as finangas publicas atingindo um patamar
sustentdvel. Diria que isso ocorre a partir de 1997-1998.

Um grande teste foi a crise da Russia, porque haviamos nos
comprometido a alcangar o patamar de sustentabilidade fiscal
depois dos pacotes que se seguiram a crise da Asia, mas, em 1998, os
resultados fiscais nao foram bons. Naquele momento, julgamos que
um programa com o FMI seria de grande ajuda, nao para o acumulo
de reservas internacionais, pois nio precisdvamos, mas no ajuste
fiscal. Foi um acordo muito ficil, dada a afinidade dos objetivos.
Rapidamente o pais passa de nenhum superavit primério para 3,5%
no terceiro trimestre de 1998, indice que mantivemos pelos onze anos
seguintes. Destaque-se que, a essa altura, ja haviamos feito um trabalho
muito grande com os estados. A primeira renegociagio de divida dos
estados foi realizada no periodo de Eliseu Resende, quando também
houve a do setor elétrico; a segunda ocorreu em 1994, e a terceira,
em 1997. Nessa terceira, o Tesouro Nacional ji tinha condigoes de
negociar refinanciamentos de divida mobilidria dos estados em troca
de acordos, nos quais os estados concordavam em comprometer uma
parcela de suas receitas liquidas com os pagamentos, com a adogao
de providéncias para reduzir o porcentual do dispéndio em folha de
pagamento em relacio aos gastos totais e vdrias outras medidas, em
linha com os acordos realizados com o FMI.

E importante lembrar que a STN [Secretaria do Tesouro Nacional],
que foi criada em 1986, pouco menos de dez anos depois, jd estava
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em condigoes de elaborar um programa, com cada estado brasileiro,
semelhante ao realizado pelo FMI. Em 1998, fez o refinanciamento
dos municipios. Foram 174 contratos com municipios e, em cada
um deles, houve um acordo préprio. Se a STN teve estrutura para
fazer isso ¢ porque jd tinha maturidade e estava suficientemente
aparelhada. Nesse cendrio, fazer um programa com o FMI nio foi
dificil. Em trés palitos [facilmente], o Brasil tinha um superavit
primdrio de 3% do PIB, nivel que se manteve pelos onze anos
seguintes, recuando apenas em 2008, ji com Dilma [Vana] Rousseff
no poder e sua nova matriz econdmica em curso. Essa explicagio é
importante para que se perceba que o problema fiscal é muito mais
sofisticado do que parece, nao é meramente uma conta simples de
receita menos despesa. E um todo que incorpora o curto e o longo
prazos, estoques e fluxos, bancos, dividas, problemas, credibilidade,
perspectivas. E um conjunto. Minha avaliagio ¢ que trabalhamos
muito bem nos primeiros anos do governo para que houvesse essa
percep¢io mais holistica do problema e acredito que o publico
especializado compreendeu bem o que estava acontecendo.

O grande mérito do Plano Real, além de ter estabilizado a economia,
Jfoi ter preparado o Brasil para um novo nivel de capitalismo que o pais
ainda nio conhecia. Foram criadas agéncias reguladoras, estatais foram
transformadas em reguladores, foi gerado um arcabougo para o pais ser,
de fato, um pais capitalista entrando o século XXI. Essa é uma visio com
a qual o senhor concorda?

Concordo plenamente. A énfase da nossa conversa até aqui foi nas
reformas que tinham repercussao na inflagao, no sistema monetdrio
e no mundo fiscal, mas as reformas sempre tiveram um componente
importante vinculado com o lado real da economia. Estédvamos
estruturando uma economia de mercado, madura e aberta, como
um pais do tamanho e projecio internacional do Brasil, merece. Essa
percepgao era algo presente desde muito cedo no governo, como se
pode observar em um texto que escrevi, ainda em 1995,*° quando era
diretor do Banco Central.

30 FRANCO, Gustavo. A insercio externa e o desenvolvimento. Em O desafio brasileiro: ensaios sobre
desenvolvimento, globalizagio e moeda. Sio Paulo: Editora 34, 1999.
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Desde a época de elaboragio do plano, criamos o hdbito de escrever
pequenos papers — as vezes nio tao pequenos — sobre temas especificos,
que eram compartilhados entre os integrantes da equipe. Eram policy
papers, no sentido mais caracteristico do termo, e a maior parte tinha
a ver com os problemas macroeconémicos do dia a dia do plano:
juros, cAmbio etc. O paper ao qual me referi aborda insercio externa
e desenvolvimento. Lembro-me de o presidente Fernando Henrique
dizer que o primeiro pardgrafo o havia encantado, que nio havia nada
mais claro para expressar o que enfrentariamos pela frente. O paper
comegava assim: “Em algum momento do plano de estabilizagao, a
agenda de corregao dos ditos fundamentos se confunde com a agenda
do desenvolvimento”. Nio estdvamos buscando o equilibrio fiscal
porque gostidvamos de aritmética, mas porque isso levaria o Brasil
a uma situacdo de prosperidade. Nao estdvamos fazendo a abertura
comercial para combater a inflagao, mas para criar uma economia com
produtividade crescente, melhoria do padrio de vida, crescimento
econdmico. Como encaixarfamos o que estdvamos fazendo na velha
discussao sobre desenvolvimento de anos atrds? Recuando-se a crise
de 1982, viamos uma década perdida, perda de capacidade do Brasil
de crescer. E qual foi 0 modelo de desenvolvimento pés-1982? Todas
essas discussoes haviam ficado inacabadas. Quem olhasse para os
trabalhos dos féruns de [Jodo Paulo dos] Reis Velloso, que estudam
esses assuntos hd anos, teria a percep¢io de que o tempo havia parado
em 1988, quando o Brasil venceu a crise externa de 1982, por meio
de um ajuste do balan¢o de pagamentos que levou o pais a se tornar
uma economia tio fechada quanto a Coreia do Norte. Resolvemos
os nossos problemas externos, alcangamos a autossuficiéncia, mas, ao
alcangd-la, descobrimos que esse era um objetivo tolo, incompativel
com as oportunidades de um mundo globalizado, e que levou o Brasil
a estagnacdo econdmica e 2 inflagao.

O programa de combate a inflacio acabava por tratar de outros
aspectos econdmicos também e podia modificar a estrutura
produtiva no pais. Entdo, inicia-se pelo setor publico, no tema
privatizagoes, mas, uma vez que estamos privatizando, vamos tratar
dos setores publicos, redefinir os regimes de concessio, os regimes
regulatdrios, as agéncias reguladoras. Uma coisa leva a outra e, com
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isso, recuperamos a capacidade de investimento em setores atingidos
por essas reformas. No setor de telecomunicagbes, por exemplo, foi fcil
fazer o ciclo completo: privatizagao, nova regulamentacao, abertura e
liberdade para a competigao funcionar. Como resultado, hoje existem
mais telefones celulares no Brasil do que habitantes. Uma das minhas
piadas favoritas com os politicos é dizer que o verdadeiro “santinho”
do Plano Real nio é a cédula de dinheiro, mas o telefone celular. Algo
que Geraldo [José Rodrigues] Alckmin®' deveria ter usado no debate
presidencial contra Lula, quando lhe perguntaram se era contrério ou a
favor das privatizagdes. Naquele momento, deveria ter tirado o celular
do bolso, mostrado para a cimera e perguntado: “Quantos brasileiros
tém um celular? E quantos estao felizes por ter um celular?”. Isso s6
foi possivel gracas a privatizacao. O setor de telecomunicagoes foi,
vamos dizer assim, uma avenida de reforma que se abriu, foi percorrida
e deu certo. Infelizmente, no setor de energia, o processo ficou pela
metade, e a metade que restou jd estd comprometida novamente. Nos
primeiros quatro anos ap6s o langamento do Plano Real, nao tivemos
um momento de sossego. Podfamos ter feito mais? Poderfamos, mas os
dias teriam que ter 36 horas, e nio tinham.

Na busca por destravar os recursos no or¢amento, uma das medidas
adotadas foi a criagio do Fundo Social de Emergéncia (FSE), em 1993,
que depois se tornou a Desvinculagio de Receitas da Unido (DRU).
Essas medidas faziam parte do PAI? O qudo envolvido o senhor esteve na
Sformulagio desse fundo que, na opinido geral, néo era nem social nem de
emergéncia? E qudio crucial era ele para o Plano Real?

Naquele momento, era crucial. Mas, a0 mesmo tempo, era um
reconhecimento de que nossa capacidade de atacar o problema fiscal
era limitada, porque a desvinculagio nio era uma solu¢io para o
problema fiscal, era uma solu¢io para recompor a capacidade de
o Tesouro fazer controle de caixa, capacidade esta que estdvamos
perdendo devido as vinculagoes de receitas.

A vinculagao ¢ uma defesa muito eficaz contra o que chamamos de
“contingenciamento”, que ¢ a nao liberagao dos empenhos, mesmo

31 Geraldo José Rodrigues Alckmin foi candidato 4 presidéncia da repiblica pelo PSDB nas eleigoes
de 2006.
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quando o gasto estd previsto no or¢amento (que nio é impositivo,
mas discriciondrio), resultando na nio realizagao do gasto definido.
Para se defender disso, o Congresso e os ministérios aprenderam que a
melhor medida é vincular suas receitas a utilizagio em uma destinacao
especifica, controlada por eles. A Constitui¢io limita as vinculagoes,
mas existem vdrias excegoes implicitas nas partilhas de impostos. A
principal exce¢do, contudo, sdo as contribuigoes, para as quais nao hd
limitagao para a sua criagio, e pela sua prépria defini¢io, jd nascem
com seus recursos vinculados a uma destina¢io especifica. Exatamente
por isso houve uma explosao no crescimento de contribui¢oes, tudo
como uma busca de prote¢io contra os contingenciamentos. As
vinculagées, portanto, enfraqueceram a for¢a do contingenciamento,
ou seja, a capacidade de o Tesouro fazer controle de caixa. Era
preciso recompor esta capacidade. Precisivamos desse instrumento,
o contingenciamento, principalmente nos primeiros anos, porque a
capacidade de avangar na drea fiscal era muito limitada.

A estabilizagio provavelmente teria efeitos positivos sobre a
arrecadagdo. Contudo, na passagem de um contexto de inflagio
muito alta para outro, com inflagio muito menor, é impossivel saber
0 que iria acontecer. A arrecadagao cresceu muito, de fato, mas, ao
mesmo tempo, as despesas aumentaram em uma escala incontroldvel.
Nao ¢ possivel compreender todas as maneiras pelas quais a inflagao
interferia na execu¢io orcamentéria.

Ao final, tudo considerado, a desvinculagao foi essencial. Ela foi
perdendo um pouco da sua essencialidade — nio da sua importincia —
porque o contingenciamento comegou a operar de forma diferente, os
or¢amentos comegaram a ficar mais realistas e os préprios técnicos do
or¢amento dizem que, hoje, nao é mais tao relevante. Eu nio sei, pois
¢ uma drea que nao domino, mas colegas nos quais confio afirmam
que ainda ¢ importante, apenas nio mais na mesma magnitude.
Em 1993, quando a revisao constitucional estava em andamento,
enfatizdvamos para o entio ministro Fernando Henrique que aquela
era uma oportunidade maravilhosa para reescrever a Constituigao,
ao que ele respondia que o objetivo da revisio niao era que “um
bando de tecnocratas” reescrevesse o texto. Tinha toda a razio em
que adorarfamos reescrever muita coisa. Terfamos feito uma bela
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lipoaspiragao no texto, e o tempo veio demonstrar com muita clareza
que terfamos economizado enormes energias que foram gastas nos
anos seguintes para apagar erros primdrios, privilégios, boquinhas,
e até hoje estamos pelejando com reformas disso e daquilo que
nao se consegue fazer. A Constituiao de 1988 foi sim um delirio
de voluntarismo que criou uma montanha de privilégios e direitos
para os quais ndo hd dinheiro que pague. Deveriamos ter insistido e
deverfamos ter feito uma revisao rigorosa na Constitui¢ao. Esse foi de
longe 0 nosso maior erro, estamos pagando muito caro por ele e, nesse
assunto, a responsabilidade pela decisao nao é tao clara. Fernando
Henrique apoiou o encerramento precoce da revisdo, afinal foi um
dos autores. Enfim, foi um erro gigantesco e que, em retrospecto,
cada dia fica maior.

Enquanto estava aberta a revisio, contudo, nos deram uma emenda,
uma para escolhermos o que fazer, uma espécie de bala de prata na
questao fiscal. Que escolha mais complicada. Dentro da equipe,
surgiram duas linhas de pensamento. Um grupo, no qual eu me
inclufa, era dos que gostariam de ter feito, logo na partida, uma Lei
de Responsabilidade Fiscal — termo que na época nao nos ocorreu —
acoplada a uma Emenda Constitucional de Or¢camento Equilibrado.
Ou seja, a prépria Constitui¢do determinaria que os direitos nao
poderiam ultrapassar a capacidade de gasto do Estado, que estao
limitadas pela arrecadagio, isto é, ela mesma criaria mecanismos de
deferimento ou de cancelamento. Era como a emenda do teto de
gastos, feita duas décadas depois, mas com mecanismos para cortar
gasto ¢ mesmo para se aumentar receita, uma vez que houvesse
deficit. Algo semelhante havia sido feito nos Estados Unidos pelos
senadores Gramm e Rudmann em 1985 e 1987.%> Apés alguns anos,
essas medidas produziram o equilibrio or¢amentirio que existiu na
administragao [William Jefferson] Clinton. O outro grupo era dos
especialistas em financas publicas e or¢amento que argumentavam
que, naquele momento, seria muito dificil aprovar uma emenda

32 Em 1985 e 1987, os senadores Phil Gramm (republicano), Warren Rudman (republicano) e
Ernest Hollings (democrata) propuseram legislagio para limitar os gastos federais dos Estados
Unidos, a Gramm—Rudman—Hollings Balanced Budger and Emergency Deficit Control Act of 1985
e a Balanced Budget and Emergency Deficit Control Reaffirmation Act of 1987 (ambas conhecidas

como Gramm—Rudman).
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constitucional que impusesse o equilibrio or¢amentdrio, porque
iria se contrapor a propria hierarquia de gastos estabelecida pela
Constituicio. Ademais, viviamos um momento em que os estados
se encontravam em default cronico com o governo federal em todas
as suas obrigacoes: bancos federais, concessiondrias de energia — as
distribuidoras nao pagam as geradoras —, concessiondrias de telefonia.
Era necessdrio fazer uma arrumagio que estabelecesse um grau
minimo de cumprimento de obrigacdes e uma légica orcamentdria,
inclusive por parte do governo federal. A quantidade de esqueletos,
de dividas informais nao reconhecidas nao era sustentdvel. Nao era
possivel equilibrar algo cuja magnitude era desconhecida por todos.
Seria melhor fazer o controle de caixa e deixar a criacio da Lei de
Responsabilidade Fiscal mais para frente. E assim foi feito.

Alids, o sétimo tema do PAI era este: as dividas dos estados.
Precisivamos de tempo para resolver essa questao. O que era
necessario, naquele momento, aproveitando a revisao constitucional,
era criar um mecanismo tempordrio que nos ajudasse com o controle
de caixa. Sabiamos, na época, e todos reconhecem até hoje, que esse
controle de caixa funciona muito bem por um certo periodo. Na
sistemdtica orcamentdria brasileira, a lei estima a receita e autoriza o
gasto, mas ¢ o Tesouro que vai, no fim das contas, determinar quais
despesas serdo realizadas em fungao dos recursos disponiveis. Esse
¢ o contingenciamento que mecionei anteriormente, que é, como
disse, ndo executar as partes do orcamento para as quais nao hd
dinheiro, escolhendo quais empenhos serao realizados e quais nao.
A recomendagio dos especialistas era criar algum mecanismo que
reforgasse a capacidade do Tesouro de exercer o controle de caixa e a
melhor solugao seria enfraquecer as vinculagdes de receita.

Dentro do nosso grupo, foi criado um grupo menor, coordenado
pelo Edmar Bacha, que seria responsdvel pela arquitetura desse
mecanismo de desvinculagio. Participavam desse subgrupo Daniel
Oliveira e Raul Velloso, dois especialistas em finangas publicas. Eles
prepararam uma lista de itens de desvinculacio que se transformou
em uma emenda constitucional de desvinculacio de receitas. Ela
poderia ter tido essa denominagio desde o inicio, mas alguém, que
nao lembro quem foi, propds que o nome contivesse 0s conceitos
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emergéncia, de provisoriedade, por isso seria um fundo, e devia ser
social por que era “do bem” e tudo o que é para o bem de todos é
social. Mas, de fato, nio era nada disso, como o Fernando Henrique
gostava de brincar. Nao era um fundo — pois retirava recursos dos
beneficiados pela vinculagio e transferia para a Uniao —, nio era social
pois era para cortar despesa — e nao era temporério, ou emergencial,
pois era para ser permanente. Mas, como foi apresentada 3 mesma
época do IPME® que tinha esse cardter tempordrio, o conceito de
um Fundo Social de Emergéncia teria um apelo maior no Congtesso.
Aos congressistas agradava a ideia de que uma medida dessa natureza
fosse tempordria, porque o governo precisaria realizar um novo
esforgo para aprové-la novamente dali a trés anos. Para o Congresso é
sempre bom que o Executivo tenha que pedir novamente a aprovagio
de uma mesma medida a cada trés anos. Por isso, foi aprovado como
tempordrio. Foi renovado, se nio me engano, em 1996, mas com
outro nome: Fundo de Estabilizacao Fiscal. Foi na terceira renovagao
em 2000 que ganhou o nome de Desvincula¢ao de Receitas da Uniao
(DRU), que prevalece até hoje. Em 2015, depois de muito esforco,
a DRU foi renovada pela quarta vez até 2023. Deveriamos estar
discutindo a eliminacio total das vinculacées, orcamento base zero,
talvez todo impositivo, enfim, um novo sistema.

Ainda a respeito da légica dos fundamentos para a estabilizacio
monetdria: o senhor mencionou que, em 1997, o governo ainda néo
havia obtido sucesso em relagio a questio fiscal. Hd um consenso sobre a
importincia da LRE de 2000, como wma das grandes pecas legislativas
de finangas piiblicas dos tiltimos 50 anos do Brasil. Qual o papel da LRF
em relagdo ao Plano Real e a ldgica da estabilizacio monetdria? O senhor
tinha a percep¢do de que a LRF constituiria um marco, que ndo seria
mais questionado, com o passar dos anos?

Infelizmente, a Lei de Responsabilidade Fiscal nio era uma solugao
definitiva para todos os problemas fiscais, como muitos pensam.

33 Instituido pela EC 3, de 17 de marco de 1993, e regulamentado pela Lei Complementar 77, de 13
de julho de 1993, sendo sucedido pela Contribuigio Proviséria sobre Movimentagio Financeira ou
Transmissao de Valores e de Créditos e Direitos de Natureza Financeira (CPMF), instituido pela
EC 12, de 15 de agosto de 1996, com o objetivo de coletar recursos destinados ao Fundo Nacional
de Satde e ao Fundo de Combate e Erradicagio da Pobreza.
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Analisando-se o desempenho fiscal apenas pelo resultado primdrio,
o ano de 1994 foi muito bom porque, durante metade do ano, ainda
havia inflago alta, o que ajudava na arrecadagio e sobretudo na erosio
da despesa, e o resultado primdrio alcangou 5% do PIB, se nao me
engano. De 1995 a 1998, no entanto, o superavit primério foi zero ou
menor do que zero, o que levava ao questionamento, principalmente
por parte de analistas de perfil mais técnico, sobre como conseguimos
alcancar a estabilidade sem resolver a questéo fiscal. A resposta é que
a questdo fiscal ndo € s6 o resultado primdrio. Nosso trabalho na drea
fiscal esteve focado, nesses primeiros anos, sobretudo no resultado
“abaixo da linha”, ou nas movimentagées patrimoniais, ou seja, no
tratamento que demos a prejuizos nio reconhecidos nos bancos
publicos, aos “esqueletos”, a divida publica, as vinculagoes, as finangas
dos estados, e nao sé ao resultado primdrio. O resultado primdrio é
uma estatistica que nio resumia os problemas nem a complexidade
das reformas que estavam em curso.

O analista treinado, formador de opiniao, observando que o superavit
primdrio era nulo, percebia que estdvamos atacando os problemas
mais dificeis. E um deles era a situagio dos estados. Essa solugao
era muito importante para a sustentabilidade fiscal do todo e a
dinimica das renegociagoes dessas dividas foi a origem da Lei de

Responsabilidade Fiscal.

Vale lembrar que, juntamente com o Fundo Social de Emergéncia, foi
aprovada outra Emenda Constitucional de Revisio que autorizava os
estados a darem a sua receita prépria em garantia de empréstimos.*
Antes disso, os estados sé poderiam dar em garantia receitas
decorrentes do Fundos de Participagio, o que, no caso dos estados
maiores, representava um valor baixo como propor¢io da totalidade
de suas receitas. Era importante que fosse possivel usar a receita do
ICMS [Imposto sobre Circulagio de Mercadorias e Servigos] como
garantia, o que, até aquele momento, era vedado pela Constituicao.
Essa possibilidade foi introduzida na revisio constitucional e foi
um dos principais pilares das renegociacoes de dividas estaduais que
comegaram com a Lei 8.727, de 5 de novembro de 1993, tratando

34  Emenda Constitucional de Revisao 3/1993.
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de dividas contratuais e bancdrias dos estados com a Unido. Com
esses acordos, a Uniao refinanciava dividas, mas com um reforco na
garantia que permitia que a Unio retivesse os recursos devidos e nao
transferidos caso os estados atrasassem pagamentos. Essa primeira
renegociagao ajudava bastante, mas nao resolvia completamente o
problema das financgas dos estados, sobretudo por conta da questao
da divida mobilidria, que estava relacionada, de forma perversa, a
questdo dos bancos estaduais. Por exemplo, o estado de Sao Paulo tinha
dividas mobilidrias, titulos emitidos pelo estado que foram vendidos
a0 Banespa. O Banespa, por sua vez, transferiu recursos para o estado
de Sao Paulo, em uma operagao de overnight, ou seja, por um dia. No
dia seguinte, o Banespa precisava buscar financiamento no mercado
financeiro para aquela carteira de titulos do estado que estava com ele.
Sem ter condigdes de pagar, tampouco a intengio, o estado deixava
a0 banco a tarefa de oferecer o papel do estado em troca de dinheiro,
por um dia, em operagdes de overnight. Mas, para piorar as coisas,
em determinado momento, os bancos estaduais comegaram a nao
conseguir mais refinanciar as dividas mobilidrias de seus respectivos
estados. Estavam préximos de quebrar, portanto, tanto os bancos
estaduais quanto os governos dos estados, que sofreriam intervengao
federal no evento de um default. O CMN, entio, aprovou a criagao
de um programa de refinanciamento das dividas mobilidrias em
1995 por meio do Banco Central.*® A proposta era permitir que esse
refinanciamento ocorresse, todavia, apenas se os estados obedecessem
a determinados parimetros de relagio entre gastos de pessoal e
receita prépria, além de limitagao de outros endividamentos, entre
outras condi¢des. Foi ai que comecaram as medidas de controle que
caracterizavam verdadeiros programas de ajustamento e que, mais
tarde, foram consolidadas no que ficou conhecido como a Lei de

Responsabilidade Fiscal.

35 O Programa de Apoio a Reestruturagio e ao Ajuste Fiscal dos Estados (Parafe) foi instituido pela Lei
10.195, de 14 de fevereiro de 2001, apds Resolugio CMN 2.2171/1995 e 2.218/1995. Viabilizava
a implementagio de medidas que permitiam aos estados alcancar o equilibrio orcamentdrio
sustentdvel. A estratégia do governo federal consistia em estabelecer condicionalidades em termos
de metas de equilibrio fiscal, em troca de ajuda financeira aos estados, na forma de linhas de
financiamento. 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.
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Os casos de Sao Paulo e do Rio de Janeiro sao importantes porque,
logo que Fernando Henrique assumiu a presidéncia, antes mesmo de
Mario Covas e Marcello Alencar tomarem posse como governadores
dos estados de Sao Paulo e do Rio de Janeiro, respectivamente, foi
decretado, de surpresa, o Raet [Regime de Administragio Especial
Tempordria] no Banespa e no Banerj.*® Isso gerou muita tensao entre
esses dois estados e a Unido. Logo depois, fizemos 0 mesmo com os
bancos de Alagoas [Produban], Mato Grosso [Bemat] e Rondénia
[Beron]. Nesse momento, iniciaram-se as conversas com Sao Paulo.
Em 1995, houve o voto do CMN que estabeleceu diretrizes de
refinanciamento da divida mobilidria com condicées e, em 1997,
publicou-se uma lei que abriu outra rodada de renegociagao de dividas
dos estados com a Uniao, dessa vez tratando da divida mobilidria.
A operagio era simples: a Unido assumiria a divida mobilidria dos
estados, trocando por titulos federais, e os estados, entao, tornavam-
se devedores da Unido em formato idéntico ao da rodada de 1994,
oferecendo o ICMS em garantia. Nessa operagao, nio existia o
risco de default, pois, se o estado nao pagasse, o governo federal se
apropriaria da receita estadual do ICMS.

Esses acordos que se estabeleceram entre os estados e a Uniao eram
semelhantes aos realizados entre o Brasil e o FMI, nos quais havia
metas que, se nao fossem cumpridas, impediam o desembolso. Nos
acordos com os estados, havia a possibilidade de elevagio das taxas de
juros no caso de piora nas varidveis de controle. Havia também um
incentivo a privatizagdo, pois os estados podiam transferir & Uniao
bens para fazer um downpayment, em geral empresas que o estado
estava disposto a privatizar. Fixavam-se valores de referéncia para as
empresas assim federalizadas, valores que eram abatidos do valor do
principal da divida, e iniciava-se o procedimento de privatizagio.
Depois da alienagio da empresa, verificava-se se o preco de venda
conferia com o valor de referéncia, a diferen¢a entrava nas contas
entre o estado e a Unido, e a vida seguia. Com esse mecanismo, os
estados tinham um incentivo para se desfazer, por exemplo, de seus

36 Regime de resolu¢io que ndo interrompe nem suspende as atividades normais da instituicdo. Seus
principais efeitos sao a perda do mandato dos dirigentes da institui¢ao e sua substituicio por um conselho
diretor ou por pessoa juridica com especializagio na drea, com amplos poderes de gestao. Ver htep://

www.bcb.gov.br/Pre/bc_atende/port/Regimes-Especiais-de-Resolucao.asp?idpai=FAQCIDADAO.
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bancos estaduais, de suas companhias elétricas, com o objetivo de
participar do programa. Esse tipo de operagao era vantajoso do ponto
de vista de taxa de juros, do alongamento de prazos e contribuia para
que os estados e municipios organizassem suas financas. Caso o estado
quisesse sanear e manter em atividade seu banco, a Unido financiaria
apenas metade de sua necessidade de recursos; para financiar a outra
metade, o estado deveria usar o seu caixa ou aportar ativos liquidos.”’
Foi uma grande batalha essa dos bancos estaduais.

Na renegociagao ocorrida em 1997, seguindo a orientagio do voto do
CMN, a Secretaria do Tesouro Nacional ja tinha se organizado para
exercer um papel semelhante a0 do FMI e realizar as renegociagoes
com os estados. Todos os mecanismos da Lei de Responsabilidade
Fiscal foram criados nessa ocasido. Os paridmetros referentes a gasto
de pessoal, por exemplo, jd existiam na Lei Camata,®
ao endividamento em resolugdes do Senado, mas, em geral, sem
enforceability [forga de lei]. A aplicabilidade iniciou nesse momento,
quando o Tesouro Nacional passou a ter mecanismos para garantir
que, se o estado nio atingisse a meta, seria retirado do programa, €
o financiamento da divida se tornaria muito mais caro. O Tesouro
adquiriu expertise nesse tipo de negociagao e, em 1998, realizou uma
rodada de renegociagao de dividas com 174 municipios, cada um com
uma proposta especifica. A Secretaria do Tesouro realizou tudo isso
com pouco mais de dez anos de existéncia, pois foi criada em 1986.
Foi uma grande conquista institucional, e a Lei de Responsabilidade
Fiscal foi o coroamento dessa conquista.

e os limites

Isso se deu da seguinte forma: a partir de 1999-2000, a sensagio era
de que o que se fez com os estados e municipios, por mais meritério
que tenha sido, foi um acordo de renegociagio que sempre poderia
ser repactuado. Tinham ocorrido cinco rodadas de renegociagao,
e se os governadores considerassem que poderia haver outra, nio
teriam tanto incentivo para cumprir seus acordos. Foi quando o

37 Sobre esse aspecto, ver SANTOS, Gilson Carneiro dos. A divida dos estados: composigio, evolucio
e concentragdo. Brasilia: ESAF, 1998. Disponivel em http://www3.tesouro.fazenda.gov.br/Premio_
TN/iiipremio/divida/MencaoHonrosa_III_PTN/GiltonCarneiro.PDE

38 A Lei Camata visava regular os gastos governamentais com pessoal, tendo sido editada em duas versoes.
A primeira é a Lei Complementar 82, de 27 de marco de 1995; e a segunda é a Lei Complementar
96, de 31 de maio de 1999.
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governo decidiu propor uma Lei Complementar, chamada de Lei
de Finangas Pablicas, que abarcava os parimetros da Lei Camata em
relagio a folha de pagamento, as resolucoes do Senado e a proibicio
de qualquer outra renegociagao no futuro. Ou seja, os acordos
nio se tornariam recorrentes como os Programas de Recuperacio
Fiscal [Refis]. Em algum momento, alguém sugeriu a expressio
Responsabilidade Fiscal, que tinha sido utilizada na Nova Zelandia,
e a lei ficou conhecida com essa designagio. Como acontece em
Brasilia nessas ocasides, quando se propoe um novo paradigma,
aparecem boas sugestoes de todos os lados, e a lei foi acumulando
propostas até ser aprovada em 2000. Foi uma longa gestagao, onde
a experiéncia da renegociagao dos estados foi fundamental. Quando
aprovada, a Lei de Responsabilidade Fiscal nao era novidade para
todo o ambiente das financas subnacionais, de estados e municipios.
Contudo, ndo abarcou todo o espectro das finangas publicas; faltou,
lamentavelmente, tratar do or¢camento. Pode-se dizer, portanto, que
a Lei de Responsabilidade Fiscal nao trata do nascimento do gasto e
do deficiz, mas de sua execugio e financiamento. Estd em discussio
no Congresso, uma Lei Complementar de finangas publicas para
substituir a Lei 4.620, de 1964, que ¢ a lei que regula os orgamentos.
Uma lei antiga, que tem um plano contibil totalmente obsoleto,
mas que, no entanto, ¢ muito dificil de ser alterada porque muda
o paradigma do orcamento que ¢é algo muito sensivel no Congresso
Nacional. Penso que seria uma belissima prioridade a ser assumida.
Esse tema nunca deixou de ser importante, mas, em se tratando de
politicas publicas, nao é possivel fazer tudo de uma s6 vez. Sempre hd
uma sequéncia e uma urgéncia em algum outro tema. Talvez, agora,
tenha chegado o seu tempo.

As privatizagoes

Algo que parece ser tratado de maneira isolada, alheio ao Plano Real, mas
que acontecew conjuntamente, foram as privatizacoes que comegaram
ainda no governo Collor. A primeira foi a da Usiminas, que foi um
sucesso. Depoz’s, 0 presz'a’mte Ttamar decidiu continuar com o processo.
Gostariamos de saber até que ponto quem estava envolvido na formulagio

Gustavo Franco 75



do Plano Real refletia sobre a privatizagio das demais empresas e como
essa agdo se encaixava no Plano. Como as privatizagoes poderiam aliviar
0 caixa do Estado? Havia a preocupagio de tornar o Brasil wuma economia
mais moderna e dindmica, além do objetivo da estabilizacio econémica?

As privatiza¢des eram um ponto fundamental. Vamos analisi-las sob
trés aspectos. O primeiro, o da légica da privatiza¢io pelo lado das
financas publicas. A Unido e os estados estavam endividados, pagando
carissimo por suas dividas e com patrimé6nios mal administrados. As
contas tém que ser pagas, nao hd como evitar.

O segundo, o do setor bancdrio pablico que precisava de atengao
especifica, em especial, os bancos estaduais, cuja situagdo era critica.
Em 1993, havia 65 institui¢cbes financeiras estaduais, 30 dos quais
bancos, todos funcionando como fdbricas de dinheiro. O esforco
de redesenhar o sistema monetdrio para que o real pudesse ser
uma nova moeda forte exigia que os bancos estaduais passassem a
atuar tal como os bancos comuns, os que funcionavam no mundo
privado, seguindo as diretrizes dos Acordos de Basileia,” ou seriam
extintos. Simples assim. Hoje restam seis bancos estaduais pequenos
e o Banrisul. Havia também cinco bancos federais que precisavam
ser organizados para que nio operassem mais como mdquinas de
emissao de moeda. Entao, a privatizagio estava imbricada nao apenas
com as finangas publicas, mas também com a reorganizagao do setor
bancirio puablico.

O terceiro aspecto, jd um tanto distante do assunto central das
finangas publicas, era a questao da modernizacio, da conveniéncia
de cada setor gerar investimento, progresso e bons servicos para a
populagio. Havia uma demanda muito clara por parte do Tesouro
para que as estatais gerassem receita e viabilizassem seus préprios
investimentos. Especificamente no caso das telecomunicagdes, por
exemplo, costumavam dizer que o sistema da Telebras niao gerava

39 O Acordo de Capital de Basileia, oficialmente denominado International Convergence of Capital
Measurement and Capital Standards, foi divulgado inicialmente em 1988 pelo Bank of International
Settlements (BIS) por meio de seu Comité de Supervisio Bancdria [Committee on Banking
Supervision — BCBS], com o objetivo de estabelecer exigéncias minimas de capital para instituigoes
financeiras como forma de mitigar o risco de crédito. O acordo vem sendo atualizado desde entao.

Ver http://www.bcb.gov.br/fis/supervisao/basileia.asp.
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nenhum centavo para investimento. Sobrava para o Tesouro, que
tinha indmeras outras prioridades. A alternativa era privatizar. Essa
era a situacio de diversos setores, cada um com sua histéria, mas
a privatizagdo era sempre a solugio conveniente para o Tesouro.
Questionado sobre quéo ideoldgica foi a opgao pelas privatizagoes,
digo que foi muito pouco, porque, ao final, o aspecto financeiro
domina qualquer outro quando nao hd dinheiro em casa. Se acabou
o seu saldrio, mas a conta tem que ser paga ou vao cortar sua luz, o
que faz? Claro que, pessoalmente, sou favordvel a um Estado menor
na economia e, por isso, participar do processo das privatizagoes,
para mim, foi um duplo prazer. No Banco Central, realizamos
a privatizagao de todos os bancos estaduais e um dos federais, o
Meridional, que foi a leilio quando eu j4 era presidente do BCB, em
meados de 1997, como jd contei anteriormente. Houve, pelo menos,
o dobro de liquidagoes do que de privatizagoes nos bancos estaduais
pequenos e médios, e alguns casos de saneamento.
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Sabatina na Comissao de Assuntos Econémicos para a presidéncia do BCB. Da esquerda para a direita: José Roberto
Arruda, Gustavo Franco, José Serra e Fernando Bezerra. Brasilia, agosto de 1997

José Roberto Arruda, Gustavo Franco e José Serra. Brasilia, agosto de 1997

Fotos



Ceriménia de transmissao do cargo de presidente do BCB de Gustavo Loyola a Gustavo Franco. Da esquerda para a
direita: Pedro Malan (ministro da Fazenda) e Gustavo Franco. Brasilia, agosto de 1997

Ceriménia de transmissao do cargo de presidente do BCB de Gustavo Loyola a Gustavo Franco. Da esquerda para a
direita: Pedro Malan, Gustavo Franco, Alkimar Moura, Cliudio Mauch e Paolo Zaghen. Brasilia, agosto de 1997
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Entrevista coletiva: Gustavo Franco (diretor da Area Externa) e Marcio Cartier (chefe do Departamento de Capitais
Estrangeiros — Firce).

Entrevista coletiva: Gustavo Franco (diretor da Area Externa) e Marcio Cartier (chefe do Firce).
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Comemoragao dos 30 anos do BCB. Da esquerda para a direita: Arminio Fraga, Gustavo Franco e Roberto Frenkel.
Brasilia, 1995

PEDROMALAN

€ PERSIO ARIDA

Ranco Central - 30 ano!

Comemoragio dos 30 anos do BCB. Da esquerda para a direita: Persio Arida, Pedro Malan e Gustavo Franco. Brasilia,
1995

Gustavo Franco 83



Semindrio Internacional sobre Lavagem de Dinheiro. Brasilia, dezembro de 1998

Fotos



Departamento das Reservas Internacionais (Depin), na época de Gustavo Franco.

Depin, na época de Gustavo Franco. Brasilia, 1995

Brasilia, 1995
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Depin, na época de Gustavo Franco. Brasilia, 1995

Maria do Socorro Costa de Carvalho, chefe do Depin na época de Gustavo Franco. Brasilia, 1995
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seminario de apresentagdo do | programa de aperfeicoamentc
e instrumentos de atuagao do

central do brasil junto
temafinanceiro nacional
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BANCO CENTRAL

Semindrio de apresentagdo do Programa de Aperfeicoamento dos Instrumentos de Atuagao do Banco Central do Brasil
junto ao Sistema Financeiro Nacional. Da esquerda para a direita: Gobind Nankani, Claudio Mauch, Gustavo Franco ¢

Sergio Darcy. Brasilia, dezembro de 1997

Semindrio de apresentagdo do Programa de Aperfeicoamento dos Instrumentos de Atuagao do Banco Central do Brasil
junto ao Sistema Financeiro Nacional. Da esquerda para a direita: Gobind Nankani, Claudio Mauch, Gustavo Franco e
Sergio Darcy. Brasilia, dezembro de 1997
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Reunido do Mercosul. Da esquerda para a direita: Marcos Caramuru, Pedro Malan, Gustavo Franco, Linaldo Gomes,

Luiz Malan e Arno Meier.

Evento de lancamento do Plano Real. Da esquerda para a direita: Alkimar Moura, Gustavo Franco, Murilo Portugal,
Clévis Carvalho, Pedro Malan, Winston Fritsch e Carlos Eduardo Tavares de Andrade. Brasilia, julho de 1994
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Comemoragao dos dois anos do Plano Real. Da esquerda para a direita: Humberto Motta, André Romar e Gustavo

Franco. Rio de Janeiro, 1996

Comemoragio dos dois anos do Plano Real. Rio de Janeiro, 1996
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Evento de 3 anos do Plano Real. Da esquerda para a direita: Humberto Mota, Henrique Gomes, Gustavo Franco, Marcio
Fortes e Ayrton Cal¢ada. Rio de Janeiro, agosto de 1997

Evento de 3 anos do Plano Real. Da esquerda para a direita: Humberto Mota, Henrique Gomes, Gustavo Franco, Marcio
Fortes e Ayrton Calgada. Rio de Janeiro, agosto de 1997
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Evento de 4 anos do Plano Real. Da esquerda para a direita: Michel Temer, Anténio Carlos Magalhaes, Fernando
Henrique Cardoso, Pedro Malan e Gustavo Franco. Brasilia, julho de 1998
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Exposicao da Familia do Real. Museu de Valores do Banco Central do Brasil. Brasilia

Cerimonia de transmisso do cargo de presidente do BCB de Gustavo Franco a Arminio Fraga. Brasilia, mar¢o de 1999

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, mar¢o de 2015
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Capitulo 5

0 Banco dos Bancos

O combate & inflagio estava indo bem, o Plano Real estava obtendo
sucesso, mas ainda havia certa vulnerabilidade na economia brasileira
no que diz respeito as crises internacionais, como a crise do México em
1994. Como foi aquele periodo para o senhor, que era diretor de Assuntos
Internacionais no Banco Central?

E importante lembrar que a crise do México teve um impacto muito
pequeno para nds, especialmente porque estdvamos em um momento
diferente do ciclo econdmico comparativamente ao México. Por razdes
domésticas, por todo timing da inflagio e dos ajustes, do préprio Plano
Real, o Brasil estava em um momento bom, estava acumulando
reservas e, portanto, dessa vez, a crise em um pafs emergente e
préximo nao foi um problema de balango de pagamentos. Na
verdade, desde 1992, o Brasil vinha acumulando reservas, tendo até
dificuldades com o excesso de divisas, uma novidade para nés. Isso jd
estava acontecendo quando cheguei ao Ministério da Fazenda, em
maio de 1992, e ji era uma grande preocupagao quando fui para o
Banco Central, em setembro de 1993. Estdvamos tentando regular o
excesso de entrada de capitais por meio dos mecanismos inovadores
sobre o fluxo cambial, o que foi uma experiéncia interessante. Tratava-se
de usar o gigantesco poder discriciondrio do Banco Central para
controlar o cAmbio, nao mais para evitar a saida de recursos, mas para
moderar as entradas, o que era uma novidade quase revoluciondria
para o Banco Central.

Por que acumular reservas era problemdtico?

Em virtude do custo fiscal da acumulagio de reservas, que gerava
expansao da divida publica. As reservas rendiam o juro americano, e
a divida em moeda local usada para comprar os délares custava muito
mais caro. O Banco Central se via obrigado a comprar os délares
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excedentes e precisava esterilizar essa expansao de meios de pagamento.
Na época de inflagio elevada, nos idos de 1992-1993, a taxa de
caimbio real era mantida estdvel mediante desvalorizacoes didrias
equivalentes 2 inflagio estimada para o dia. Manter o cAmbio assim
indexado era como manter fixo no sentido de que o Banco Central se
obrigava a comprar (ou vender) délares conforme a taxa que fixava.
Assim sendo, com a taxa de cAmbio real constante, o que se verificava
erauma sobra recorrente de d6lares: o Banco Central se via comprando
um volume elevado de divisas. Uma situagdo andémala para a
experiéncia brasileira, que sempre foi de escassez de divisas. Na
verdade, essa situagio também existia em muitos outros paises
emergentes. Era uma situacao descrita na época, em inglés, pela
expressao too much of a good thing [excesso de algo bom]. E nessa
época, por exemplo, que o Chile se notabiliza pela utilizagio do que
ficou conhecido como “quarentena”, um sistema pelo qual se buscava
desestimular a entrada de capitais, tornando obrigatério que esses
recursos ficassem no pais por um periodo minimo de tempo, que
poderia ser meses ou anos. Muitos paises emergentes estavam vivendo
esse novo problema; sem divida, um problema global decorrente,
talvez, do excesso de liquidez na economia norte-americana. Mas o
fato é que era uma novidade, especialmente porque o excesso
originava-se da conta de capitais.

No Brasil, isso se manifestava, sobretudo, pelos capitais que
ingressavam no pais pela via do chamado Anexo IV,** um mecanismo
criado, originalmente, para acomodar os investimentos em bolsas de
valores. A Resolucao 1.289, de 20 de mar¢o de 1987, do CMN,
estabelecia um regulamento de entrada para cada tipo de investimento
de nio residentes, e o Anexo IV normatizava os investimentos em
bolsas de valores e em instrumentos de renda fixa. Estava ocorrendo
uma entrada intensa de investimentos em renda fixa, e comegamos
a buscar mecanismos para restringi-los. Os recursos que ingressavam

40 Trata-se do Anexo IV da Resolugio 1.289, de 20 de marco de 1987, que tratava da administragao
de carteira de valores mobilidrios mantida no pais por investidores institucionais estrangeiros, tais
como fundos de pensao, carteiras préprias de institui¢des financeiras, companhias seguradoras e
fundos mutuos de investimento constituidos no exterior, ou outras entidades de investimento
coletivo devidamente registradas no érgio equivalente 4 comissio de valores mobilidrios do pais de
origem ou em entidade supranacional controladora do investimento.
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no pais direcionados para investimentos na bolsa de valores eram
muito bem-vindos, mas o capital direcionado para renda fixa ¢é,
por natureza, de curto prazo e, portanto, especulativo e incobmodo
pelo excesso. A ideia de tentar limitar a entrada de recursos por tipo
de investimento é muito dificil na prética, pois o capital pode se
transformar, por meio de uma mudanga na modalidade de aplicacio,
na hora em que ocorre o investimento propriamente dito. Entao,
gradualmente, fomos migrando para a aplicagio de um tributo, o
IOF [Imposto sobre Operagoes Financeiras], que era uma forma
de taxar qualquer entrada de capital que nio fosse nas modalidades
que considerdssemos adequadas. Dessa forma, transformdvamos
uma propor¢iao do excesso de entrada de capitais em arrecadagio
tributdria, mas nao era esse o objetivo central. O IOF era um
imposto regulatério, aplicado para desestimular a entrada de capitais
e, portanto, o ritmo de acumulagio de reservas.

Em sintese, quando a crise do México emerge, o Brasil jd enfrentava
o problema de excesso de entrada de capitais hd algum tempo. Além
disso, tinhamos acabado de langar o Plano Real. O pais estava em
um momento de esplendor. Quando ocorreu o lancamento do Real,
em meados de 1994, o Banco Central, inclusive, tinha saido do
mercado de cAmbio e, para surpresa de muitos que no imaginavam
ser possivel que uma moeda determinada unicamente pela oferta e
procura pudesse se valorizar, foi o que aconteceu. Evidentemente,
sabiamos que isso iria acontecer porque estivamos, hd pelo menos
um par de anos, enfrentando excesso de reservas internacionais,
acumulando, comprando. Todos os dias comprdvamos divisas, até o
dia do langamento do Plano Real; na verdade, dois dias uteis antes
da estreia da nova moeda, quando soltei a instru¢do, longamente
pensada, mas simulando certo improviso e meio de surpresa:
“Pessoal, tenho um aviso para vocés: hoje, o Banco Central nao vai
comprar cAmbio”.

Do outro lado da linha, o chefe do Depin [Departamento das
Reservas Internacionais do BCB] me interpelou: “Diretor, como
assim? Compramos cAmbio todo dia”. Ao que respondi: “Pois ¢, hoje
nao vamos comprar. E amanha também nao, ok?”.
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Como as operagoes eram liquidadas em D+2 [dois dias ap6s a data da
negocia¢ao], isso aconteceu alguns dias antes da entrada em circulagao
do real, em 1° de julho. Foram decretados feriados e houve um fim
de semana no meio, alguma coisa assim, entao, o mercado percebeu
que o real ia flutuar dois dias antes do dia do langamento oficial, mas
sem haver nenhuma explica¢do. Quando o dia 1° chegou, o cAmbio
ja estava caindo pela falta do comprador recorrente, o Banco Central,
e assim o real se valorizou.

Foi nesse contexto, em nosso melhor momento de balanca de
pagamentos, que eclodiu a crise do México. Em razio de todo esse
enredo tendo lugar aqui no Brasil, diria que a crise do México nao teve
praticamente nenhuma influéncia nos acontecimentos. Langamos o
[Plano] Real em julho de 1994, e a taxa de cAmbio atingiu o valor
de R$0,83/US$1,00 [83 centavos de real por 1 ddlar] nas semanas
que se seguiram. Quando esse patamar foi alcangado, comegamos
a comprar divisas para evitar que a taxa caisse mais ainda. J4 tinha
caido muito mais do que esperdvamos. Entao, comegamos a comprar,
comprar e comprar.

Foi quando a crise no México gerou incertezas no sistema financeiro
internacional, e o délar comegou a se valorizar, ou seja, o real comegou
a depreciar muito rapidamente, e ficamos com medo de haver efeitos
sobre a inflagao. Quando a taxa de cAmbio atingiu R$0,86/US$1,00,
comecei a me preocupar, porque o mercado ficou com um jeito de
que poderia ter disparado. Estdvamos em setembro, talvez, outubro
de 1994, e nio se pode esquecer de que a inflagaio do primeiro més
do [Plano] Real tinha sido de 6,8% [IPCA]; a do segundo, 1,9%,
acumulando cerca de 9%; e a do terceiro foi 1,5%; e, a partir dai, foi
ficando mais dificil. Em outubro, enfrentamos o dilema de manter
solto o mercado de cAmbio, ou ndo, quando a taxa de cAmbio poderia
elevar-se muito rapidamente atrapalhando a estabilizagao. Nao
sabfamos se ia acontecer, mas estivamos em um momento delicado
do Plano Real e ndo era bom correr riscos. Decidimos barreirar a taxa
de cAmbio em R$0,86/US$1,00, que era um nimero baixo, mas era
o que tinhamos no momento, se nio era para interferir na trajetdria
da inflagao. Sabiamos que, em algum momento, terfamos que mudar
a politica, o que aconteceu no comego de 1995, quando fizemos um
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deslocamento dessa banda de flutuacio que estava entre R$0,83/
US$1,00 e R$0,86,00/US$1,00 para um intervalo maior, um pouco
mais acima, levando a uma desvalorizacio do real. Essa mudanca foi
confusa e gerou opinides divergentes dentro da equipe sobre como
fazer e para onde ir com a politica cambial. Acabou prevalecendo a
proposta de manter um sistema de bandas, que era a vertente com a
qual eu concordava.

Independentemente de diferencas de opinido, era consensual na
equipe a essencialidade da Ancora cambial naquele momento. Acabara
o efeito da URV. Acabaram-se “os truques”. Agora, estdvamos no solo
com uma espada nas maos enfrentando o inimigo. Nao havia mais
ajuda, ndo tinhamos nem artilharia, nem cavalaria, nem nada. Por
isso, nao era possivel abrir mao da 4ncora cambial.

O senhor pode explicar, em termos mais abstratos, mais académicos
mesmo, a origem intelectual da dncora cambial? Por que era uma solugio
interessante para economia?

A rigor, o mecanismo remonta ao padrao-ouro, cuja origem se perde
na poeira do tempo. Era uma ideia obsoleta de moeda vinculada a
metais preciosos, a0 menos desde 1933, mas que ganhou popularidade
como mecanismo de estabilizac¢io em razio da experiéncia da
Argentina. Havia até uma expressao em inglés — Exchange Rate
Based Stabilization — aparecendo em titulos de um ndmero enorme
de estudos que vinham do Banco Mundial, do FMI e de vdrias
instituicoes internacionais. Nio era dificil entender o interesse nessa
ideia, pois parecia funcionar na Argentina, de onde emergia uma
propaganda fortissima para a adogdo do sistema, especialmente em
paises com histérico de fracasso em politicas de estabilizagao e as
voltas com inflacbes muito altas. O Brasil era um candidato ébvio, ao
menos aos olhos dos argentinos e observadores mais distantes.

A forma mais rigorosa de uma estabilizagao que tinha como base a
fixagao da taxa de cAmbio e a adogao de uma regra de conversibilidade
era denominada Caixa de Conversao — ou Currency Board, em inglés.
A Argentina havia implementado esse mecanismo. Na verdade, o
Brasil havia feito algo parecido em 1906 e, de novo, em 1928, com
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a Caixa de Amortizacio, que eram, essencialmente, organismos que
emitiam a moeda local com 100% de lastro em moeda estrangeira.

Em nossos debates internos sobre como organizar e estruturar o
[Plano] Real, a experiéncia argentina sempre esteve muito presente.
Alguns dos membros da nossa equipe eram favordveis a adogio de
um currency board para o Brasil, embora sem muita convicgdo. Nao
se cogitou fazer nada parecido com o que ficou conhecido como o
Plano Larida, de moeda indexada, e seus autores, André e Persio,
estavam mais inclinados para uma solugao no estilo currency board.
O André até j4 havia publicado um paper sobre o tema, e estdvamos
no auge da popularidade desse tipo de programa.

E o grande exemplo para o Brasil era o caso argentino?

Sim. A defesa dessa ideia vinha com argumentos dos argentinos,
que sempre diziam que era como “queimar as caravelas’, ou seja, ao
adotar esse tipo extremamente rigido de organizagdo monetdria, nao
se deixava alternativa para o sistema politico que nao a de “arrumar a
casa’, do ponto de vista fiscal, para sustentar o plano. Claro que havia
o risco de o sistema politico travar e ndo entregar o resultado fiscal que
faria sustentdvel a fixacdo do cAmbio e o currency board. Na verdade,
as leis da politica pareciam apontar para a ideia de que é o rabo que
abana o cachorro e nio o contrério, portanto, a ideia de “emparedar”
os politicos parecia uma temeridade, ainda que pudesse funcionar
durante certo tempo, quando era grande o encanto inicial com a
estabilizagao. A ideia parecia interessante, mas nenhum de nés apostava
que a Argentina ia se aguentar para o resto dos tempos, e o sofrimento
que o impasse poderia provocar nos assustava. O que ocorreu com a
Argentina foi que, de fato, a situagao se tornou insustentdvel, ou ao
menos passou a ser uma agonia que parecia nao ter fim.

Enquanto isso, durante nossos debates sobre o [Plano] Real, era muito
claro que famos usar a taxa de cimbio como uma das 4ncoras para a
estabilizagao, mesmo porque nao poderiamos abrir mao de nenhuma
das ferramentas. Terfamos que cuidar para no cair naarmadilha em que
estavam os argentinos, e acho que trabalhamos bem. Seria ingenuidade
pensar que poderiamos ter feito o que fizemos sem uma 4ncora cambial,
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que usamos junto com a politica monetdria na dosagem que nos
pareceu correta, sobretudo tendo em vista que as condicoes fiscais
nao eram ideais, longe disso. Como teria sido se fizéssemos diferente?
Quando me dizem que errei em ser teimoso com a dncora cambial,
sempre pergunto qual teria sido a alternativa? Na verdade, nio creio
que houvesse uma alternativa melhor e nenhum dos “criticos” da
politica cambial apareceu com nada melhor durante os momentos
criticos da estabilizag¢io. O fato é que alcancamos uma inflagao de
1,5% ao ano em 1998 gragas a utilizagao da ancora cambial. Como
se mata um dragao sem armas de fogo? Com as armas da persuasao?
Um estilingue?

O fato é que a Ancora cambial cumpriu papel essencial e provavelmente
insubstituivel para transitarmos do momento inicial até o quarto ano
do [Plano] Real, ou seja, até o segundo semestre de 1998, quando
entiao, e s6 entio, conseguimos produzir um superavit primario
decente. Nos primeiros dois anos, nao fomos cobrados quanto a
resultados fiscais, dado o quadro maior de reorganizagao monetdria,
banciria e os ajustes fundamentais que vinhamos fazendo em temas
como bancos publicos e estados. Entretanto, a partir de 1996,
1997, o plano ji deveria mostrar algum resultado na drea fiscal. A
complacéncia fiscal foi gerada pelo sucesso da ancora cambial, uma
vez que, em 1997, a taxa de inflagdo estava abaixo de 5% ao ano. Era
um sucesso. Contudo, nesse periodo, internamente j4 alertdvamos
ao presidente sobre a importincia de substituir as 4ncoras cambial e
monetdria. Nao apenas porque o cimbio estava apreciado, mas a taxa
de juros estava alta e precisivamos buscar uma combinagiao menos
rigida, mas isso s6 ocorreria se o superavit primdrio fosse aumentado.
Do contrério, acabarfamos no mesmo ponto em que acabou o Plano
Cruzado. Todos ficavam temerosos, mas era este o t7ade-off [dilemal].

Assinale-se que, dentro do governo, houve muito pouco questionamento
sobre ancora cambial, praticamente nenhum. Obviamente, entre
nés, integrantes da equipe econdmica, falava-se sobre o tema todos os
dias, mas nao houve nenhuma discordincia sobre o que fazer. Houve
divergéncias no inicio do plano, sobre 0 método para mudar a banda
da taxa de cAmbio. A passagem da primeira banda para a segunda foi
tumultuada em margo de 1995. Jd quando tivemos que passar para
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a terceira, em julho, nio houve agitagio porque conduzimos bem a
transi¢ao, gragas a introdugio das chamadas “minibandas”, que foi
uma nova criatura no terreno da tecnologia de opera¢ao no mercado
de cAmbio e que foi operada por meio de um mecanismo inovador
chamado leilao de spread. O que é isso? Até aquele momento,
o Banco Central s6 realizava leiloes de compra ou de venda de
moeda estrangeira. Os leiloes de compra ocorriam quando a taxa de
cAmbio de mercado estava préxima de R$0,83/US$1,00, e os leiloes
de venda quando a taxa atingia R$0,86/US$1,00. Essa “banda’
de flutuagdo moveu-se para um novo intervalo em margo, com
pontos de intervencio entre R$0,88/US$1,00 e R$0,93/US$1,00.
Esses eram os limites para determinar a atuagio do Banco Central,
vendendo ou comprando délares. Em julho, logo adiante, queriamos
mover os intervalos para cima e a questao operacional era como fazer
sem gerar os tumultos que tinham ocorrido em mar¢o. A novidade
que resolveu o problema e que deu novo significado ao sistema de
bandas foi o leilao de spread. Era um tipo diferente de leilao que
consistia em pedir aos dealers de cAmbio que indicassem um prego
a0 qual comprariam divisas e também um preco ao qual venderiam.
Na realidade, era como se o regulador atuasse como operador ao
pedir as suas contrapartes que “abrissem um spread’, ou seja, que
exibissem seus precos de compra e de venda (por exemplo: compro a
R$1,1001/US$ e vendo a R$1,1005/US), para que o Banco Central
pudesse escolher em qual ponta gostaria de transacionar. Com isso,
evidentemente, o temor era que o Banco Central tomasse a ponta
indesejada pelo banco, ou seja, que vendesse quando o operador
queria comprar ou vice-versa. Era um tremendo desconforto para o
mercado e servia para reduzir drasticamente a volatilidade.

Quem fornecia essa informagio era o operador do banco participante de leilio?

Sim. O Banco Central estd interligado, por meio de um sistema
eletrénico, a 20 ou 30 instituigbes financeiras que chamamos
de dealers. Quando se convoca um leildo, tudo se passa como se,
no Banco Central, alguém apertasse um botio e os dealers fossem
informados dos termos do leildo, de compra, venda ou spread, e quais
os pardmetros. Com a introducio do leilao de spread, as regras eram
novas: cada dealer precisava indicar seu preco de compra e seu preco
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de venda para o délar. Os dealers eram obrigados a participar — a
introdugio do leilao de spread foi uma surpresa para eles — e, em cinco
minutos, perceberam que tinha mudado a dinAmica do mercado. O
conceito era simples: os spreads largos indicavam expectativas muito
dispersas e oportunidades de arbitragem. O préprio Banco Central ia
tirar vantagem disso e, assim procedendo, ia reduzir a volatilidade.”!

O dia da introdugio desse novo tipo de leilao foi exatamente o dia
da mudanca da banda de flutuagao cambial. O mercado amanheceu
com a seguinte surpresa: “Banco Central avisa que introduziu o leilao
de spread, que funcionard conforme regulamento anexo e, em 40
minutos, faremos uma simulagio para testar o sistema. Por favor, se
preparem. Leiam o regulamento e daqui a 40 minutos receberemos
as ofertas”. Passado esse tempo, o sistema passou a operar. Os dealers
fizeram as ofertas e constatamos que havia muita dispersao, conforme
imagindvamos. Fizemos os cdlculos e anunciamos os resultados indicando
os volumes de compra e de venda sem informar as taxas escolhidas.
Realizamos ainda uma segunda simulagio e avisamos que, a tarde, o
leildo seria efetivo. A tarde procedemos ao leilao de fato e anunciamos
a nova banda, que era mais larga que a anterior, R$0,91 com R$0,99,
salvo engano. Contudo, essa banda maior acabara de perder o sentido,
pois com o sistema de leilao de spread, o intervalo relevante passava
a ser o do spread, e o mecanismo passou a ser conhecido como
“minibandas”. O sistema foi um sucesso absoluto: em 1995, 60 leil6es
de spread foram realizados, com US$5,1 bilhoes comprados e US$3,6
bilhoes vendidos. Em 1996, 86 leiloes de spread resultaram na compra
de US$2,5 bilhoes e na venda de US$3,3 bilhoes e em 1997, com 75
leiloes desse tipo, os volumes cairam para US$603 milhoes e US$224
milhdes respectivamente. Como era de se esperar, esses leiloes foram tao
bem-sucedidos que terminaram por reduzir o bid-ask spread a quarta
casa decimal, ficando praticamente impossivel que alguma institui¢ao
individual fosse capaz de “desgarrar” do consenso de mercado, pois o
BCB sempre poderia lhe pedir spread, ou chamar um leilao, e lhe servir
“na ponta contrédria” usando recursos do préprio mercado.*

41 Comunicado Depin 4.637, de 21 de junho de 1995.
42 FRANCO, Gustavo H. B. O desafio brasileiro: ensaios sobre desenvolvimento, globalizacio e moeda.
Sio Paulo: Editora 34, p. 304.
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Tecnicamente, denominamos tudo isso de “sistema de banda”, mas,
na verdade, nesse momento migramos para um quase crawling peg,
um sistema de minidesvalorizagoes dentro de um intervalo reduzido,
um canudinho fininho. Havia uma banda larga apenas indicativa,
mas a trajetdria era controlada nas minibandas. Nesse sistema, havia
implicita uma inflagio de 8% ao ano. Quando implantamos esse
mecanismo, em 1995, a inflacdo era superior a isso. Mas, j4 em 1996,
1997, nao. Portanto, a partir de 1997, a taxa de cimbio real comegava
a se recuperar lentamente. Esse nosso sistema de ancora cambial era
um sistema mével, uma espécie de crawling band. Quando se olha
em um gréfico, é como se a taxa de cAmbio passasse a ser uma reta a
partir de julho de 1995, com a “inclina¢io” indicando 8% ao ano de
desvalorizagio nominal.

E fundamental que se tenha claro, além disso tudo, que tinha leilao
de compra de cAmbio dia sim, dia nio, e muito raramente um
leilao de venda. Isso durante todo esse periodo de julho de 1995 até
meados de 1998, quando veio a crise da Russia. Ou seja, o mercado
era “oferecido” durante todos esses anos; portanto, se flutudssemos o
cambio a cotagio ia para baixo como uma pedra, provavelmente para
bem abaixo de R$1,00 por délar. Por isso, é totalmente ridiculo dizer
que estdvamos sustentando o cAmbio num nivel artificialmente alto
(valorizado). Na verdade, era o contrdrio, mantinhamos o ciAmbio
artificialmente alto (desvalorizado) relativamente ao que parecia ser o
equilibrio de mercado. Basta ver o nimero de leiloes de compra que
fizemos no periodo.

Foi uma decisio do Banco Central embutir essa taxa de inflagio de 8%?

Sim, foi decisao nossa. Nao querfamos que ninguém percebesse
esses 8% como indexa¢do da taxa de cAmbio, para nao transmitir
a ideia de que o Banco Central estava prestando a atengio a taxa de
cambio real ou preocupado com a indexagio do cimbio. Era para
ser um nimero como outro qualquer. O que aconteceu foi que a
taxa de cAmbio, que era cotada na segunda casa decimal, passou a ser
cotada na quarta casa decimal. Se nio me engano, era de R$1,0032
na compra ¢ R$1,0034 na venda, por délar. Um resultado foi que a
volatilidade encolheu barbaramente, algo que agradou a muitos, mas
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desagradou a outros tantos. Para quem faz operagdes de arbitragem, é
6timo haver volatilidade; entretanto, para o exportador, o investidor
de longo prazo, a pessoa que tem relagdes com o exterior e prefere
estabilidade da taxa de cAmbio, esse novo mecanismo foi maravilhoso
porque introduziu um componente de previsibilidade muito grande.
A estabilidade é benéfica também por viabilizar arbitrar taxa de juros,
a brasileira e a externa, sem risco de grande flutuacio cambial. Era
um sistema diferente, que fez emergir uma industria que nao existia
no Brasil, a de derivativos cambiais, que surge, nesse momento, na
BM&E O contrato de futuros da BM&F ganha enorme liquidez e
se torna algo gigante.

A formacio da taxa de cAmbio se desloca do mercado a vista [spoz]
para o de derivativos, o que também é um fendmeno interessante. Isso
nos fez pesquisar muito sobre o que aconteceu com as commodities,
por exemplo, quando a bolsa de derivativos em Chicago passou a
ser relevante. Buscdvamos as respostas para nossas perguntas sobre o
cambio com o pessoal de Chicago, usando os mercados de trigo, por
exemplo. Perguntdvamos o que aconteceu, por exemplo, com o preco
do mercado a vista de trigo apds a introdugao do contrato futuro que
passou a ter mais liquidez e movimentagio que o préprio mercado
spot. Ficou mais voldtil, menos voldtil? O que houve? A resposta foi
que se tornou menos voldtil no geral, mas o processo de formagao
de pregos se deslocou para o mercado de derivativos e diminuiu
expressivamente a negociacio do produto fisico. O mercado de
derivativos é o espaco onde todos operam tanto nas commodities
quanto em moedas, e no mundo inteiro. Nao demorou muito para
percebermos que o mesmo estava acontecendo em nosso mercado de
cambio. O pessoal do Departamento de Cimbio (Decam),*
velha guarda, j4 implicava com o mercado interbancirio de cAmbio
porque achava que era uma novidade e reclamava do volume de
movimentagio cinco vezes maior do que o do mercado primdrio.

mais

43 O Departamento de Cambio (Decam) era uma das unidades vinculadas  Diretoria da Area Externa,
sendo responsdvel pela regulamentagio e supervisao do mercado de cAmbio. Esse Departamento
fundiu-se com o Departamento de Capitais Estrangeiros (Firce), formando o Departamento de
Capitias Estrangeieros ¢ Cambio (Decec), que foi por sua vez extindo em 2005, criando-se a
Geréncia de Capitais Estrangeiros (Gence). Em 2013, a Gence foi transformada em Departamento

de Regulagio Prudencial e Cambial (Dereg).
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No entanto, ¢ do jogo. Quando o mercado de derivativos comegou
a operar 20, 30 vezes em valor nocional o que era negociado no
mercado pronto [a vista], o pessoal do Decam dizia que era preciso
bloquear o processo de qualquer maneira. Diziam: “prende esse boi
ai”. Mas assim era o mundo cambial das moedas maduras onde
estdivamos entrando. Examinando os mercados internacionais de
moedas, para o délar, por exemplo, a relacao entre a negociagio de
derivativo vis 2 vis o pronto era de 50 vezes. No nosso caso era menor,
era de 20 vezes. Nossa moeda ainda tinha pouca liquidez. Esse era
um fendmeno interessante, mas, é claro, tinhamos um problema.
Vou explicar, antes de abordar as crises.

O que acontecia? O mercado fisico, ou 0 mercado pronto (spoz) de
cambio, esse que o Banco Central controla pelo Sisbacen,*
comunicar com o mercado de derivativos através de operagdes de
arbitragem. Com o mercado futuro de cAmbio e o mercado futuro de
Depésitos Interbancdrios (DI), é possivel montar uma operacio que
arbitra o cAmbio de hoje com o de amanhi, no Ambito da BM&E
Claro que se o Banco Central fixa o cAmbio e o juro, estd fixando
implicitamente o cAmbio daqui a trinta dias, ou sessenta dias. Foi essa
ponta que o mercado rapidamente aprendeu a fixar e operar.

vai se

Claro que, se o Banco Central atuar em um mercado (o spoz), em
tese deveria atuar no outro (nos futuros) também, pois, se nio
atuar nos dois, cria-se um movimento no mercado futuro que serd
transmitido para o pronto, ou vice-versa, e pode nio se alcancar o
resultado desejado. Por si 6, isso ndo deveria ser um problema maior.
Contudo, percebemos que no mercado de derivativos opera-se de
forma muito alavancada, e isso desequilibrava o mecanismo. O que
significa isso? Ao comprar contratos na BM&F no valor de US$10
milhoes, faz-se uma posi¢io comprada que forca a taxa de cAmbio
para cima nesse mercado futuro com liquida¢io no dia 30 do més.
Da forma como o mercado futuro funcionava, pode-se comprar esse
montante de US$10 milhdes em contratos liquidados em moeda
local, mobilizando em torno de 7% desse montante como depdsito

44 Sistema de Informagoes do Banco Central do Brasil (Sisbacen) ¢ o sistema eletronico que coleta,
armazena e troca informagoes, interligando o BCB aos agentes do Sistema Financeiro Nacional.
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na BM&F para garantir que haja recursos para pagar as variagdes da
taxa até o vencimento. A posi¢ao era liquidada pela variagio e sem
entrega fisica. Comprados, entdo, os US$10 milhoes em um dia, no
seguinte, se a taxa subiu 2%, vocé ganhou, e recebe o valor ganho.
Caso a taxa tenha diminuido, vocé perdeu e paga o valor da perda.
Entao, o que ocorre é que o investidor fica com uma conta-corrente,
que ¢ o seu depdsito para cobertura de margem, mas que, no fundo,
funciona como capital que ¢ utilizado para sustentar a posicao. Na
pratica, isso significa que, com R$1,00, é possivel fazer uma posicio
de cerca de R$10,00. O investidor opera alavancado mais de dez
vezes, porque a margem de garantia era de apenas 7% do valor da
operagio. Entio, o sujeito que quer pressionar a taxa de cimbio para
cima pode, com um R$1,00, fazer um movimento de R$10,00, e
esse movimento ¢ transmitido para o mercado pronto. O cimbio
pronto aumenta e o Banco Central precisard vender os délares sem
alavancagem. Isso criava uma assimetria entre o derivativo e o délar
fisico, o pronto.

No sistema de cAmbio flutuante nao hd esse problema, porque se
o operador pressiona em uma diregao, Banco Central nio precisa
vender. Com o sistema de bandas cambiais nao era assim, sobretudo
se havia pressao cambial, e as operagdes com derivativos serviam
como uma fonte de ataque. Lembro que a introdugdo do leilao de
spread foi na época em que o Gustavo Loyola assumiu a presidéncia
do Banco Central. Recordo que o trouxemos para uma reunio em
alguma sala da Diretoria da Area Externa (Direx) e lhe explicamos
o plano do leilao de spread. Informamos que estivamos prontos
para operar, 0 que o deixou satisfeito. Na ocasido, avisamos sobre o
problema do derivativo que estava surgindo, deixando claro que a
proxima crise viria por esse caminho, pois poderiam fazer o ataque
alavancados. Também apresentamos um plano de defesa. Se fizessem
isso, terfamos que atuar na BM&F diretamente. Consultamos o
pessoal do juridico e asseguramo-nos de que teriamos competéncia,
pois a BM&EF ¢ instituigao financeira regida pela Lei 4.595/1964.%
O Banco Central utilizou a BB DTVM como seu intermedidrio, e

45 A Lei 4.595 foi editada em 31 de dezembro de 1964. Ver http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/
leis/L4595.htm.
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comecamos a fazer pequenas operagdes com derivativos no final de
1995 para testar se 0 mecanismo funcionava.

O sistema de bandas funcionou tranquilamente apés a mudanga
de 1995 até a crise da Asia, em setembro de 1997. Nessa época, eu
jd era presidente do Banco Central. O mecanismo de operar em
derivativos estava super bem lubrificado e, com a eclosao da crise
asidtica, a pressao cambial veio exatamente da BM&E Exatamente
como previamos, portanto, estdvamos prontos, ¢ o mercado nio
tinha percebido. Se o ataque especulativo ao real viesse na arena dos
derivativos alavancados, nds estarfamos l4, e com capacidade ilimitada
para trabalhar. Era como operar um cassino, vamos dizer assim, onde
o Banco Central tinha a capacidade de fabricar as fichas. E novamente
nosso juridico estava plenamente de acordo com que essas atividades
estavam cobertas pelo inciso 111, artigo 7 da Lei 4.595, ao definir as
competéncias do Banco Central: “atuar no sentido do funcionamento
regular do mercado cambial, da estabilidade relativa das taxas de
cambio e do equilibrio no balango de pagamentos, podendo para esse
fim comprar e vender ouro e moeda estrangeira, bem como realizar
operagdes de crédito no exterior e separar os mercados de cimbio
financeiro e comercial”.

Entao, o Banco Central ficou operando, fazendo posi¢io na BM&F
e montando a queda de brago que o mercado achava que seria
facil. Com isso, ndo se materializava a pressio nos futuros que se
converteria em pressao sobre o spor que s6 poderia ser resolvida com
venda de ddlar das reservas. Nos futuros, estdvamos operando em
reais, tal qual vender NTNs com corre¢io cambial. O volume que
operamos chegou a ser bastante expressivo. O que ocorria ¢ que esse
pessoal estava perdendo dinheiro, quer dizer, quem fazia uma grande
posicao comprada em cambio, perdia algo em torno de 1%, 2%
a0 més para carregar [manter] aquela posicdo na esperanca de que
ocorresse uma desvalorizagio e ele ganhasse uma fortuna. O que ele
nao sabia é que o Banco Central nao estava vendendo ddlar fisico,
estava comprando contratos na BM&E Até estdvamos disfarcando
e vendendo délar fisico em pequenas quantidades para fazer de
conta que nao estavamos operando em derivativos. Em determinado
momento, o mercado percebeu que havia algum problema, diziam
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que tinha “opera¢do chapa branca” na BM&E Perguntavam a mim,
mas eu nio falava nada, de propésito.

Evidentemente, a crise da Asia teve também outros enredos. A equipe
econdmica se reuniu e, na sequéncia, reuniu-se com o presidente,
para conversar sobre como enfrentarfamos esse ataque especulativo
que nio era apenas uma especuleta de alguns operadores. O Banco
Central tinha os instrumentos necessdrios e conseguiria fazer frente
ao ataque, contudo entraria na luta enfraquecido se o mercado
sentisse que ele estava sozinho. No entanto, se fosse o Banco Central,
a Fazenda, se fosse o governo, se fosse o pais unido, aqueles que
estivessem atacando perceberiam que nio venceriam. Sé ganhariam
se o pais estivesse dividido, se o Banco Central estivesse isolado
porque, nesse caso, a aposta nao é sobre se o Banco ird fraquejar, é
sobre mudar a lideranca da Instituigio. E outra aposta. O primeiro
tema que tratamos com o presidente foi esse. O segundo foi sobre
a questdqo fiscal. Precisdvamos apresentar superavit primdrio ou
algo que ratificasse o compromisso do governo com os termos da
estabilizacdo e da politica macroecondmica até entdo praticada. As
duas demonstragdes poderiam ser feitas em conjunto, se a arrumagao
fiscal viesse como um pacote fiscal aprovado pelo Congresso, com o
apoio das liderancas politicas. Fernando Henrique gostou da ideia,
chamou os lideres politicos, montou-se o chamado Pacote 51,% ¢ a
crise da Asia foi vencida em duas vertentes. Uma vertente politica, na
qual o governo anunciou o pacote fiscal e mostrou seu compromisso
com o equilibrio fiscal. Todos os lideres politicos estavam reunidos
em torno desse pacote, com a excegdo habitual do Partido dos
Trabalhadores (PT). E a outra vertente foi deixar o Banco Central
fazer o trabalho sujo de lidar com as pressdes no cimbio dentro
das légicas desse mundo. Foi quando surgiu a expressio “saco de
maldades” porque, quando o mercado percebeu que o Banco Central
estava no mercado de derivativos e também atuando no mercado de
cambio pronto, foi como se estivessem cercados no desfiladeiro. Com
o lancamento do Pacote 51, sentiram como se tivesse havido uma
emboscada. Houve, entio, um movimento contrdrio de desmontar

46 Esse pacote foi anunciado em novembro de 1997 e listava 51 medidas que visavam reverter o
desequilibrio fiscal no governo Fernando Henrique Cardoso.
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as posigoes para reduzir perdas. O Banco Central foi implacdvel. Nao
houve negocia¢io. Mercado é mercado, na hora de perder também.

Virias corretoras quebmmm, ndo é?

O discurso daqueles que elogiam muito o mercado, a liberdade de
mercado, s6 acontece quando eles estdo ganhando, mas, quando
estao perdendo, o discurso nio é bem esse. Vem uma queixa sobre
transparéncia, ou sobre restricoes a0 Banco Central cumprir o seu
mandato. Conversa de perdedor. Dessa vez, nio houve cleméncia.
Muitos tiveram prejuizos elevados, e nao era gente pobre. Estdvamos
em um momento em que o sistema bancdrio brasileiro ji estava mais
arrumado, ji haviam ocorrido as operagoes do Proer,” a liquidagio ou
privatizagio dos bancos estaduais. Entdo, o cendrio era favordvel. O
Unico aspecto que nio foi bom foi que o sucesso na resposta a crise da
Asia foi tio flagrante, tao bacana, que gerou uma complacéncia fiscal que
praticamente cancelou os efeitos do Pacote 51. No segundo trimestre de
1998, as estatisticas fiscais haviam piorado de novo. O sucesso na gestao
da crise da Asia semeou problemas para o futuro; isso foi irritante.

Uma questio técnica sobre as operagoes do Banco Central na BM&E
Quando operavam, vocés operavam como qualquer outro player? Havia
uma conta na BB DTVM e operavam normalmente? O mercado tinha
alguma ideia de que vocés estavam junto com eles?

O mercado nao tinha nenhuma ideia. Acho que no inicio das operagoes
de futuro de cAmbio, inclusive, ainda era a época do piz, um cercadinho
onde ficava o operador. Ele falava as operagoes, alguém respondia, ele
tirava a boleta e passava para outra pessoa. Ainda era operacionalizado
dessa forma. Lembro-me de que conversava diretamente com um
operador da BB DTVM que ficava no piz. Depois extinguiram o pit

47 O Programa de Estimulo & Reestruturagio e ao Fortalecimento do Sistema Financeiro Nacional
(Proer) visava assegurar liquidez e solvéncia ao SEN e resguardar os interesses dos depositantes e
investidores por meio do estimulo a reorganizacoes administrativas, operacionais e societdrias,
previamente autorizadas pelo Banco Central, que resultavam na transferéncia de controle aciondrio
ou na mudangca de objeto social. Foi implementado a partir de 1995, com base na MP 1.179, de 3
de novembro de 1995 na Resolu¢io do CMN 2.208, da mesma data. Ver BRASIL. Banco Central
do Brasil. Manual de financas piiblicas: sumdrio dos planos brasileiros de estabilizagio e glossdrio
de instrumentos e normas relacionados a politica econdmico-financeira. Brasilia: Banco Central do
Brasil, 6 edi¢ao revisada, jun de 2008..
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e ndo faldvamos com mais ninguém, tudo era processado pelo sistema
informatizado. Eu gostava de falar com o operador que estava dentro
da sala do pregao para ouvir bem o sentimento do mercado, as fofocas
e a baixaria. Mas falava pouco para minimizar a possibilidade de
percepgdo de que o Banco Central estava operando.

Voltando para a questio da incora cambial e a Argentina. Por que o
Brasil ndo fixou em lei a dncora cambial, como a Argentina?

Porque nio queriamos ficar amarrados. Ao utilizar a Ancora cambial,
em qualquer formato, era sabido que ia haver inflacao e que a taxa de
cAmbio real ia apreciar. Era normal que a apreciagio ocorresse depois
da estabilizagao, mas era preciso manter o controle do processo e evitar
tanto a apreciacio excessiva quanto a incapacidade de corrigi-la. E possivel
que a apreciacdo seja Util mas que se queira corrigir essa apreciagio
num segundo momento. E fundamental que se tenha essa opgio. O
que fizemos foi usar o que considerdvamos o melhor da experiéncia
argentina e obter o mesmo efeito, nio fixando, mas deixando a taxa
flutuar. A taxa flutuou e valorizou. Mais adiante, quando a taxa
quis fugir, procedeu-se a uma interven¢io, sem determinagdo legal,
portanto discriciondria, mas pragmdtica. Executou-se uma politica e,
depois, definiu-se uma regra. Na Medida Proviséria de 1994, que
extinguiu o cruzeiro e transformou a URV em real, havia dispositivos
que indicavam que era preciso manter lastro em délares nas reservas
internacionais para cada real emitido. Estava na Lei. Tinhamos muito
mais délares do que era necessdrio, mas havia essa exigéncia de lastro.
Foi engragado perceber que tinha gente que considerava que esse
ponto teria uma importincia enorme, mas o que se observou foi que
ninguém prestou atengao a isso. Outra restrigao que havia na Medida
Proviséria era um limite para a expansio da base monetdria.*” Sempre
se dizia, monetaristas sobretudo, que limitar a emissio de moeda
era uma medida de grande valentia, além de essencial. Na pratica, é

48 Medida Proviséria 542, de 30 de junho de 1994, convertida na Lei 9.069, de 29.6.1995. O artigo 3°
da referida lei estabelece que: “O Banco Central do Brasil emitird o Real mediante a prévia vinculagio
de reservas internacionais em valor equivalente, observado o disposto no art. 4° desta Lei”.

49 Trata-se dos artigos 4°, 6° e 7°, da Lei 9.069, de 29 de junho de 1995, que determinam a existéncia
de limites para o crescimento da emissao do real e a elabora¢io e encaminhamento da Programagio
Monetdria 8 Comissio de Assuntos Econémicos do senado apds sua aprovacao pelo CMN.
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dificil afirmar, porque, quando a inflagio cai, as pessoas usam mais
moeda, a velocidade de circulagio da moeda cai muito e a demanda
por moeda sobe bastante. Isso nio tem nada de inflaciondrio, é a
chamada remonetarizagio. E natural que a base monetria cresca sem
nenhum impacto inflaciondrio. Mas é muito dificil estimar de quanto
serd essa expansao. Entdo, limitar a expansao da base monetaria, como
fizemos, era uma medida, digamos, cosmética, que servia para tentar
transmitir a mensagem de disciplina monetdria, mas, no fundo, era
uma pequena aventura. Havia algumas questoes na medida proviséria
que criavam uma rela¢io de parentesco com a experiéncia argentina
que era algo mais aparente do que real. Na prética, ficou nas maos
do Banco Central a administracio da 4ncora cambial e houve total
liberdade para fazermos o que fosse necessario, nao apenas no cimbio,
mas também na taxa de juros. Fala-se muito da 4ncora cambial quando
o importante mesmo foi a 4ncora monetdria. As duas funcionam
juntas, jamais uma sem a outra. Entdo, a ancora monetdria e os juros
necessdrios para sustenti-la foram os garantidores do sucesso do Plano
Real, sem nenhuma sombra de ddvidas. Nao poderia ter sido diferente.
Nio consigo conceber nenhuma outra maneira de termos obtido o
sucesso que obtivemos sem a utilizagao desse tipo de instrumento. Nao
conheco ninguém que diz ter outra férmula. Nem mesmo os criticos
mais vorazes do Plano Real disseram qual seria a férmula alternativa.
Eu nao teria feito uma virgula diferente do que fiz. Estava certo, era
a melhor coisa a fazer, foi feito e deu certo. Em inglés, hd um ditado
dificil de traduzir: nothing succeeds like success. Em portugués seria algo
como “futebol é bola na rede”.

Contudo, nio era uma posicio uninime. Estd documentado em artigos
e em livros que havia oposi¢io, pelo menos intelectual, de membros do
governo, a dncora cambial. O presidente blindava e apoiava integralmente
a escolha e a utilizagio da dncora?

Sim, o presidente ouvia as criticas, os pontos de vista, ouvia o ministro
[José] Serra, que era um critico da politica, ouvia o [Luis Carlos] Bresser
Pereira, que era ministro da Administragio, outro obcecado pelo
assunto, mas ouvia também a mim, e eu sempre pedia ao presidente
para perguntar a eles o que fazer. Essa resposta nunca vinha. Reconheco
a vulnerabilidade de manter-se a politica cambial que seguiamos,
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sobretudo na auséncia contumaz da politica fiscal. E isso nunca deixou
de ser dito ao presidente. Para ter mais cAmbio e menos juro era preciso
ter mais primdrio, simples assim. A questao é que, na economia, no
mundo real, é preciso escolher os riscos que se quer correr, ndo existe
“bala de prata”. Nunca existe o “first best”, como dizem os economistas,
ou a solugao ideal. Adotamos a melhor dentre as piores solugoes que se
poderia utilizar para chegar a inflagio zero, que foi onde chegamos. Se
existia outra férmula, eu nao sei. Era certo que em algum momento essa
politica teria que ser removida, e que, em algum momento, terfamos que
passar para o regime de taxas flutuantes. Mas isso nao era um problema
enquanto continuasse a abundancia de cAmbio que vinha desde 1993.

Tinhamos um grafico semanal que circulava na diretoria do Banco
Central com a evolugio da taxa de cAmbio e, para cada dia dtil, o
que o Banco Central tinha realizado naquele dia: leilao de compra
ou leilao de venda. O que aconteceu foi que depois de 1995, s6 havia
leiloes de compra. Estdvamos sempre comprando, porque a taxa de
cambio estava sempre no piso da banda, sempre querendo cair e nao
podiamos deixar que ultrapassasse esse limite. Durante a crise da
Asia, em contraste, ocorreram leilées de venda, quando a taxa de
cambio chegou perto do limite superior da banda. Durou um més
ou dois. Depois, voltamos a ter somente leiloes de compra, até a
crise da Russia, quando chegamos a ter US$74 bilhoes em reservas
internacionais, o recorde até aquele momento.

Esse é um detalhe fundamental que vale a pena repetir. A qualquer
momento dessa trajetdria, até agosto de 1998, se decidissemos liberar
a taxa de cAmbio, ela ia cair forte [o real apreciaria]. Havia uma mistica
de que a taxa de cAmbio estava sendo artificialmente sustentada em
um nivel baixo. Era exatamente o contrdrio. Se o Banco Central saisse
do mercado, a taxa nio seria R$1,22/US$, ficaria bem abaixo disso,
voltaria talvez para R$0,83/US$. Quando ougo que deveriamos
ter alterado o regime de cAmbio antes, penso que nao faz o menor
sentido porque, se tivéssemos liberado [abandonado as intervengées],
como alguns pediam, haveria queda da taxa.

Na época, quando essa conversa aparecia dentro do governo, a explica¢ao
acima era repetida e a decisao era sempre deixar como estava. Por isso
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me surpreende um pouco essa recordagao que o presidente registrou nas
suas gravagoes transcritas, sobre a minha teimosia em mexer no sistema.
Posso entender a angtistia dele em ficar ouvindo o Serra e o Bresser todos
os dias falando de cAimbio, nao posso imaginar o que pode ser pior que
isso. E além desses dois, havia também os potentados da FIESP, todo
mundo querendo mais cimbio e menos juros, o que era perfeitamente
razodvel, sublinho, se tivéssemos mais superavit primério.

E, para atender esse povo, a ideia que volta e meia aparecia era a
de aumentar o “coeficiente angular” da banda, ou seja, ao invés de
desvalorizar 8% ao ano, desvalorizar 15% ao ano. Era o conceito de
gradualismo nao gradual. O problema com essa solugio era que ela
produzia um desequilibrio na relagao de arbitragem de juros e cimbio,
levando a necessidade de elevar os juros, para evitar uma arbitragem
pesada contra nés. Simples assim. Juros externos somados a maior
desvaloriza¢io cambial implica em necessidade de juros internos mais
elevados, ou entdo famos sangrar todos os dias. Se a taxa de juros nos
Estados Unidos estava em 5%, somados aos 8% da desvalorizagao
cambial, a taxa de juros doméstica tinha que estar um pouco acima de
13% devido aos custos de transacio. Elevando-se a desvalorizagao para
15%, a taxa interna deveria aumentar para mais de 20%.

Esse tipo de discussao emergiu com maijor intensidade em 1998
quando estdvamos conversando com o FMI. Diante da proposta de
acelerar as desvalorizagoes, questionei se estavam preparados para um
juro maior, que levaria a um custo fiscal mais alto e desorganizaria
as contas. E, novamente, nio tinham resposta para isso. A politica
econdmica no mundo real é como um cobertor curto: se puxa para
cobrira cabega, descobre os pés. Sempre se estd operando em condigoes
em que nao se pode ter tudo a0 mesmo tempo. Entio, sublinho que,
até a crise da Russia, ou seja, maio, junho, julho de 1998, minha
vida era comprar cAmbio para evitar que a taxa caisse, sem falar em
IOE como forma de controle dos capitais que ingressavam. Todos os
mecanismos de tributagao via IOF que o PT aplicou depois foram
construidos em meu perfodo. A aplica¢io do IOF sobre modalidades
de capital que ingressavam foi iniciada em 1993. Lembro-me de
elaborar o decreto, que se transformou em portaria, para a defini¢ao de
certas aliquotas do IOF sobre operagdes de cAmbio. Foi interessante,
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depois, ver o PT ressuscitar todos esses instrumentos por volta de
2005-2007, quando se repetiu a conjuntura de abundéncia de divisas
e a taxa de cAmbio real havia atingido 0 mesmo patamar que havia
alcancado no meu periodo. Foi interessante ver que o governo do
PT estava vivendo o mesmo problema que eu tive, de excesso de
entradas e apreciagio cambial, e tentava as mesmas coisas: comprar
délar, acumular reservas internacionais, aplicar IOF para restringir a
entrada de capital, exatamente o que haviamos feito.

A crise da Riissia, no segundo semestre de 1998, veio conjuntamente com
0 Long Term Capital Management (L7CM)?°

Sim. A crise da Asia foi um inverno pequeno, ficil de atravessar.
Quando a crise da Russia despontou, houve a sensacao de que seria
um inverno mais intenso. Na verdade, o LTCM foi muito mais
importante. A dimensao dessa crise foi talvez quatro ou cinco vezes
maior em termos nao apenas de pressao cambial, mas de volumes que
tivemos que empregar diante do ataque especulativo que ocorreu na
crise da Rissia. E esta foi bem maior que a da Asia. Se observarmos as
estatisticas do prémio de risco-soberano que, na ocasiao, era medido
pelo Emerging Markets Bond Index (Embi), uma espécie de média
ponderada dos spreads dos titulos de divida externa brasileira, vemos
que, durante a crise na Asia, os titulos brasileiros atingiram 500
pontos de spread; ja durante a crise da Russia, chegou a 1.700.

Durante a crise da Russia, houve também outro tipo de ataque
especulativo que aconteceu via titulos brasileiros no exterior. Por
exemplo, o Deutsche Bank vendia titulos da divida externa brasileira a
descoberto. Isso significa que ele vendia um titulo da divida brasileira
que nio tinha em carteira, exercendo pressio para baixar o preco,
que equivale a elevar os juros do papel, algo que se transmite também
para dentro de casa [da economia brasileira] na forma de pressao
cambial. Ele fazia isso a descoberto [sem ter a posse dos titulos]. Era
um shorsselling. Assim, de que adianta ter pouca divida externa e
estar com o balango de pagamento em ordem, se um banco grande,

50 Empresa administradora de fundos de hedge, fundada por John W. Meriwether e cujo conselho
era integrado por dois recebedores do Prémio Nobel de Economia, Myron S. Scholes ¢ Robert C.
Merton. A LTCM colapsou em 1998, sendo preciso a intervengio do Federal Reserve.

Gustavo Franco "5



como o Deutsche, vende seu papel de divida externa a descoberto?
Estd errado, mas nao hd a quem reclamar, porque nio existe um
regulador internacional nesses assuntos. Na verdade, hd um acordo
internacional na operagio de mercados financeiros, estabelecido por
uma entidade chamada Inzernacional Swap and Derivatives Association
(Isda), onde hd um procedimento pelo qual se pode exigir a entrega
do papel. Prevendo que esse tipo de atuacio pudesse vir a acontecer,
aprendemos a operar nesse setor e, quando o Deutsche e outros
bancos comecaram a fazer esse movimento, os bancos brasileiros nos
informaram. Avisaram, as vezes, nos seguintes termos: “Nos venderam
um papel a descoberto, um global brasileiro qualquer, e eu quero o
delivery [a entrega]”. Se a institui¢io se recusasse a entregar, a Unica
ferramenta para for¢a-lo era o acordo da Isda, um procedimento mais
complicado, mas que funcionava como uma ameaga plausivel. Ao ser
ameagado, o Deutsche Bank respondia ao banco brasileiro — que podia
até ser um banco de menor porte — que iria tirar suas linhas de crédito
[nao forneceriam mais crédito ao reclamante]. O banco entdo engolia
em seco e vinha perguntar ao Banco Central se irfamos entrar nessa
disputa. E nés entramos. O que aconteceu na primeira vez foi muito
curioso. Sem saber que éramos nés a negociar, o Deutsche Bank nos
propos entregar papéis com as mesmas condi¢des do papel brasileiro,
mas emitido pelo Deutsche Bank, que tinha uma classificagao de risco
melhor que a da Republica. O Deutsche era AAA, e o Brasil nem grau
de investimento era. Sendo assim, ao oferecer os papéis dele com as
mesmas taxas do papel brasileiro, mas emitidos por uma entidade
AAA, era l6gico que a entidade pedindo a entrega ficasse satisfeita.
No entanto, refletindo sobre o mecanismo, era ficil perceber que era
o equivalente a um banco alemio emitir divida externa brasileira.
E isso estd errado, é um absurdo, mas o mundo financeiro é cheio
dessas coisas. Era uma guerra.

Em meio a essa confusio, por volta de outubro de 1998, ocorreu uma
reunido de emergéncia em Basileia que foi histérica.”’ Nessa reuniio,
em uma mesa redonda enorme, estavam [Alan] Greenspan, presidente

51 Basileia é a sede do Banco de Compensagoes Internacionais (Bank of International Setlements — BIS),
que ¢ o banco central dos bancos centrais e organiza reunioes regulares e extraordindrias entre seus
membros.
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do Fed, [Willem Frederik] Duisenberg, presidente do Banco Central
Europeu (BCE), todos os bancos centrais importantes do mundo —
do G10 —, o FMI e o Banco Mundial. Sentamos para conversar e
logo afirmaram que o tema nio teria nada a ver com a Russia, que o
assunto em pauta era 0 LICM. Falaram Greenspan e [Willian Joseph]
McDonough, representante da jurisdi¢io regulatéria do LTCM que
era 0 Fed de Nova lorque. Ele apresentou o tamanho da alavancagem
do fundo e todos ficaram boquiabertos. A operagio para salvé-lo era
gigante e impactaria todos. A exposicio de algumas grandes casas em
Wall Street seria mortal. Um exemplo era o Merrill Lynch que, dias
antes, havia realizado uma espécie de clean-up de tudo que, tinha no
Brasil. Juntou, raspou o caixa e remeteu para a matriz. Nao era um
ataque 2 moeda brasileira, ele estava quebrando e precisava fazer caixa.
Outras casas também estavam em perigo, situacio que levava todos a
usarem a integralidade dos recursos disponiveis.

Nessa confusdo, o UBS, na Suiga, e o Morgan Stanley também estavam
envolvidos?

Sim, e outros, inclusive na Europa. Mas os norte-americanos eram
os que estavam mais envolvidos, porque o LITCM era uma operagao
mais norte-americana do que europeia. Casas como Merril Lynch,
Salomon Brothers, CitiBank, estavam envolvidas. Entao, tem inicio
uma conversa sobre derivativos, que era o assunto novo € mais
perturbador. Até entao, nao achdvamos que o valor nocional das
operagbes era importante, atentdvamos mais para a variagao; mas,
se o mercado estoura, e as operagdes precisam ser liquidadas de
maneira forcada, sem o chamado “neteio” (liquidagao pela posigao
liquida), o problema pode ser muito sério, seguramente dentro do
que depois passou a ser designado como “sistémico”. Além disso, os
investidores tinham derivativos de balcao, que sio aqueles criados
e negociados fora de mercado organizado, e s6 existem dentro do
balango da entidade que os criou. Todos ficaram assustados. Nao se
sabia o tamanho disso.

Lembro-me de apresentar a situagio no Brasil por cinco minutos
nessa reunido, quando perguntado sobre os desenvolvimentos
recentes. Esclareci que nao tinhamos feito o dever de casa fiscal, e no
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meio de uma eleigao cogitdvamos fazer um acordo com o FMI para
segurar a situagdo em que estivamos e¢ que poderfamos sustentd-la
por um bom tempo até que passasse essa confusao, que claramente
nao tinha que ver conosco. Depois da crise, avaliarfamos o que fazer.
Também expliquei que operdvamos derivativos liquidados em moeda
local. Todos compreenderam, havia casos semelhantes na Asia que
todos conheciam. Na sequéncia, perguntaram ao representante do
México, o [Guillermo] Ortiz, como estava a situa¢ao do pais. Ele,
por sua vez, explicou o que estavam fazendo e que estava tudo
tranquilo. S6 havia nés dois de bancos centrais de paises emergentes
na reunio, além de presidentes de grandes bancos privados, nenhum
dos quais com problemas. Isso é comum em reunibes que envolvem
bancos privados, nunca estao presentes aqueles que sao objeto de
preocupagio. Contudo, a reuniio acabou sendo reveladora. Ao ligar
para o presidente apds o encontro, deixei claro que o que estava
acontecendo nao resultava dos problemas da Russia, era algo muito
mais sério. Deverfamos nos preparar. Para a percep¢io dos presentes
nessa reunido, a ideia do acordo com o FMI parecia étima, pois
essa era uma forma de o Brasil se acautelar e se isolar das questoes
associadas a LTCM. Essa decisao foi importante também, porque o
presidente mostrava que a questao do relacionamento com o FMI era
um falso fantasma. Estava no meio de uma elei¢ao, mas aumentar a
taxa de juros e fazer um acordo com o FMI eram decis6es importantes
e corretas para o pais. Deve-se tratar a crise do modo como ela tem
que ser tratada, sem disfargar coisa alguma. E foi o que ele fez. Fez e
ganhou a elei¢do.

Nesse momento, o senhor jd percebia que a dncora cambial estava proxima

do seu fim?

Sim, mesmo porque ndo era mais necessiria. Haviamos alcangado
a inflacao zero, ou seja, tinhamos uma taxa de inflagao igual a dos
Estados Unidos. Agora, a prioridade se deslocava naturalmente na
dire¢ao de ajustar o balanco de pagamentos. Era uma pena que
essa mudanga de prioridade tinha que acontecer em um momento
de tensdo tanto financeira, quanto politica. Um inverno estava
come¢ando e nio sabfamos ao certo sua direcio, nem sua duragio.
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Minha inclinagao era a de superar o ataque, o que, efetivamente,
haviamos feito e, quando tivéssemos o primeiro periodo de alivio,
permitir a flutuagio da taxa de cAmbio. Até porque, ao liberar a
flutuacio depois de superado o ataque, a taxa de cAmbio nio deveria
disparar. Possivelmente terfamos que elevar a taxa de juros para
que a transi¢ao se desse com relativa calma. Eu j4 havia feito outras
transi¢oes no passado — da banda cambial, do leilao do spread, da
crise da Asia, da crise da Rissia — entio tinha bem organizado em
minha mente o que deverfamos fazer. Lembro-me bem de, no dia
30 de novembro de 1998, ter ligado para o presidente para avisar
que, na virada do més, quando os derivativos da BM&F venceriam,
as posicoes compradas tinham sido zeradas. Era uma indicagao
poderosa de que tinhamos vencido a guerra, ndo havia mais pressao.
Muito feliz, falei que, embora o contexto ainda estivesse tumultuado
devido a eleigao e a desorganizacao politica, no Banco Central estava
tudo tranquilo. Vencer a guerra pode ter interferido na decisao dele,
que veio logo depois, de mudar a dire¢ao do Banco. Boas noticias as
vezes podem trazer as piores consequéncias.

Logo apds a crise ter sido superada, o governador de Minas Gerais, Itamar
Franco, declarou moratéria da divida de seu estado para com a Unido.>”
A impressio que se tem, pelos livros, é que havia muito ressentimento por
parte do governador com relagio ao presidente Fernando Henrique e que
esse movimento seria uma espécie de boicote. Como se deu essa decisio?
Por que ocorreu naquele momento?

Na falta de expressao melhor, pode-se dizer que se tratava de uma
malcria¢io inconsequente, porque o Tesouro tinha os instrumentos
para reter a receita prépria do estado, a menos que ele impedisse
a entrada dos oficiais de Justi¢a nos bancos ou algo assim, o que
seria juridicamente impraticdvel. A declaragao de moratéria era uma
tolice. Tinha um efeito pirotécnico, politico, e o presidente preferiu
nio confrontar, procurou conversar. Em retrospecto, a declaragao
foi realizada no inicio do segundo mandato do presidente e certos
rearranjos politicos tendem a acontecer. Eu, que vinha desde 1993,

52 Em fevereiro de 1999, com a declara¢io de moratéria do entio governador de Minas Gerais Itamar
Franco, houve o temor generalizado de que outros governadores pudessem fazer o mesmo, criando-se,
assim, dificuldades para o Tesouro.
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senti que o momento da reelei¢ao era, de fato, muito mais dificil do
que parecia, porque existe uma fadiga de quem jd estd no governo e
na lideranga. Havia também no presidente Fernando Henrique um
desejo de liderar um caminho novo. Ele havia conversado com Pedro
Malan, e depois comigo, e disse que queria ter uma postura menos
defensiva na economia e mais pré-crescimento no segundo mandato.
Na minha leitura e na do Pedro, isso significava que desejava trocar
o time, dar uma nova orientagdo na politica econémica. Sem
problemas. Ele era o presidente. Mas nao é sempre que os presidentes
tém essa liberdade.

Ele jé havia manifestado essa intengio antes dos problemas da
Rassia. Mas, com a eclosio da crise, era como se tivesse perdido a
janela de oportunidade. Enfrentar uma crise, tomar medidas duras,
promover sacrificios, ¢ sempre muito dificil politicamente, sempre.
Banco Central elevando a taxa de juros, realizando-se acordo com o
Fundo, crise, enfim. Ele nao ganhou a elei¢ao por causa da percepgao
de que haveria mais crescimento, mas porque era o presidente que
sabia lidar com as crises, que tinha os elementos, a coragem, os
instrumentos, era aquele que sabia navegar nesse mundo globalizado
tao complexo. O aprendizado que o Brasil teve de 1993 até aquele
momento havia sido brutal. As crises globais que afetaram todos
os paises, os problemas no México, tsunami na Tailindia, a crise
da Rassia, o0 LTCM eram uma novidade, que, afastada a névoa da
inflagao e em um Brasil um pouco mais aberto, comecou a fazer
parte do cotidiano. Quem entendia como tratar com esses eventos
e problemas éramos nds, que haviamos trazido o barco até aquele
ponto. Mas havia uma pressao muito grande dentro do governo
para trocar a equipe. Nao era sé o desejo do presidente, era uma
articulag@o politica maior que se materializa, precisamente, quando
avisamos ao presidente que ganhamos a guerra. Ocorre, entdo, o
movimento do Chico Lopes, entdo diretor de Politica Econdmica e
de Politica Monetdria do Banco Central, que procurou o presidente
oferecendo uma solugao diferente para a combinagao juro-cAmbio.
O presidente me chamou para conversar em dezembro, logo em
seguida. Nesse momento, teve inicio toda a confusio da minha saida
da presidéncia do Banco Central.
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Em retrospecto, percebo que o movimento do diretor Francisco Lopes
era parte de algo maior; que a confusdo gerada pela banda diagonal
enddgena e o fracasso da gestdo daqueles dias fizeram com que os
padrinhos politicos desse movimento se encolhessem e ficassem na
penumbra. O desejo, na época, era que o Chico assumisse o Banco
Central e que a 4rea econdmica fosse recomposta de uma maneira
diferente, mais proé-crescimento, inclusive com a saida de Pedro
Malan do Ministério da Fazenda.

Quem eram os padrinhos politicos a quem o senhor se refere?

Essa é uma pergunta dificil de responder. Aqueles que discordavam da
politica cambial e monetdria sio bem conhecidos, estdo nos jornais.
Entretanto, quando vi pela primeira vez, j4 demissiondrio, o plano
da banda diagonal endégena, estava claro, 4 luz da minha experiéncia
nesse assunto — que nio ¢ pequena —, que nao teria a menor chance de
dar certo. Chegaram a argumentar que outras pessoas que entendiam
do assunto consideravam o plano bom e mencionaram os nomes
dos que apoiavam a ideia, mas nenhum deles era, de fato, expert no
assunto. Nao daria certo, podiam anotar.

A nova politica

O senhor conseguiria, resumidamente explicar o que era a banda diagonal
enddgena, a ideia que o Chico Lopes levou para o Banco Central?

Nio sei bem se consigo explicar. Tratava-se de um mecanismo cujo
bottom line, para o presidente, era que se poderia migrar para um
sistema de flutuagao controlada, dentro de uma banda que se movesse,
relativamente sozinha e, com isso, ndo seria preciso aumentar os
juros. Uma regra um tanto exdtica, que incorporava um mecanismo
pelo qual, conforme a taxa de cAmbio atingisse o limite superior da
banda, esse teto ia sendo empurrado para cima. Por isso o termo
enddgeno. Mas havia virios problemas técnicos complexos com a
proposta. Tanto que sobreviveu apenas 24 horas. J4 no segundo dia,
colapsou, provocando uma espécie de corrida contra o real e, com
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ela, uma desvalorizagao com overshooting, que é como denominamos
quando a desvalorizagio vai além do necessdrio, considerando-se os
fundamentos. Ao final, aconteceu exatamente o que se queria evitar.

Penso que faltou sensibilidade na operagao dos mercados de cAmbio.
A magnitude do fracasso do mecanismo acabou por impactar todos os
planos, e a trajetdria foi piorando. Quando uma autoridade monetaria
toma uma decisao infeliz como essa, gera uma consequéncia perversa
para as institui¢dbes que operaram acreditando na ldgica da sua
atuagao e que respondem de forma consistente. Elas sio apanhadas
no contrapé, como foi o caso de bancos que estavam, junto com
o Banco Central, acreditando que a politica cambial seria mantida.
A exemplo do Marka e do FonteCindam que quebraram apés a
medida. E, como se sabe, quando as coisas dao errado no mercado
financeiro, elas dao errado “alavancadamente”. Entdo, um pequeno
erro gera um grande problema, como a quebra de bancos. Para tratar
esse problema no era necessdrio fazer um novo Proer, pois era uma
situacao diferente, ficariam em default na BM&FE. Esse defaulr seria
transmitido para todos os credores na BM&E. A estrutura de uma
bolsa de derivativos é tal que a contraparte de uma operagio é sempre
a bolsa, tanto para quem compra, quanto para quem vende. Entéo,
se hd uma inadimpléncia do lado da compra — alguém comprou e
nao tem dinheiro para pagar — a bolsa deverd ratear o default entre o
conjunto dos vendedores, todos sentirdo o efeito da inadimpléncia.
Ha4, entio, um risco sistémico. A bolsa é um pouco como o coragao
do sistema: se bombeia veneno junto com o sangue, ela vai distribuir
para o sistema inteiro aquela dose de veneno. O problema de ter
poucas institui¢des do lado da compra é nao saber o tamanho das
contrapartes. O Banco Central nio podia deixar haver default em
uma bolsa de derivativos. Tratava-se de muito dinheiro, muita
alavancagem e os efeitos seriam muito extremos. Entdo, fizeram
um tipo de encerramento da posi¢io dos bancos que foi muito
contestado, a meu juizo, de forma totalmente injusta. O Banco
Central fez o que tinha que ser feito. O evento foi posteriormente
judicializado e a percepgao dos juizes e mesmo do Tribunal de Contas
da Uniao (TCU), ao se debrugarem sobre o ocorrido, em meio a
uma atmosfera politica muito negativa, foi de que o Banco Central
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havia sido benevolente com os bancos. Eu acho que nio foi. Posso
compreender a divergéncia e a polémica, contudo, considero que a
solugio técnica foi adequada diante de um risco que nio se conhecia.
Depois dos adventos da crise financeira global de 2008, todo mundo
passou a respeitar mais o Proer e a perceber que “deixar quebrar” uma
instituicao financeira nio € a solucao.

O argumento politico de falar que o Banco Central é benevolente com os
bancos é muito sedutor.

Pois ¢é. O fato é que essa histdria se tornou um problema e criou-se
uma CPI, uma confusao politica. Nao fui convocado para depor.
O grande evento era a convocagao do Chico Lopes, que cometeu
mais um equivoco ao se recusar a responder as perguntas. Posso estar
enganado, mas nao me lembro, antes desse episédio, de nenhuma
autoridade econdmica que tenha invocado seu direito constitucional
de nao falar. Hoje ¢ muito comum, infelizmente, mas entre politicos ou
pessoas comuns trazidas para CPIs em regime de condugao coercitiva.
O Chico era o presidente do Banco Central em exercicio. A meu juizo,
¢ inconcebivel nao responder a uma pergunta de um parlamentar
numa sessao publica de uma comissio do Senado. Quando ele fez isso,
ainda que protegido por um dispositivo constitucional, a senadora
Heloisa Helena, se nao me engano, deu voz de prisao a ele. Assisti
pela televisao ao presidente do Banco Central ser preso, ao vivo, em
cadeia nacional. Depois foi solto, foi um ato teatral, mas, do ponto
de vista da credibilidade da institui¢io, e da pessoa, foi um desastre.
Esse evento obviamente acabou afetando o julgamento que se fez da
atuagao do Banco Central no caso Marka-FonteCindam, agravado
pela fuga rocambolesca de [Salvatore Alberto] Cacciola.”” Foi uma
declaragao de culpa terrivel e criou enfim uma situacio lamentdvel. O
Chico acabou sendo exonerado sem ser sequer nomeado presidente
do Banco Central, embora tenha passado na sabatina no Senado.

Para fazer uma transi¢do rdpida na presidéncia do Banco Central,
sobretudo quando ¢ um dos diretores que vai assumir o cargo, basta

53 Foi diretor do Banco Marka e, envolvido no escindalo de favorecimento do banco, fugiu para a
Itdlia na ocasido.
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que o presidente se ausente, por exemplo, ao tirar férias acumuladas,
durante as quais o presidente da Republica pode designar um diretor
como um presidente tempordrio. Nao precisa haver interinidade, que
¢ algo diferente, apenas a substitui¢do que ocorre quando hd, por
exemplo, viagens ao exterior. Pois bem, o periodo de transi¢ao para o
Chico Lopes foi meu periodo de férias. Eu nunca tinha tirado férias,
aproveitei a oportunidade. Passei a presidéncia para o Chico — na
condigdo de tempordrio — e ele passou por todo o processo de sabatina
jd na presidéncia. Quando houve a confusao, ele foi exonerado, e quem
assumiu a presidéncia do Banco, temporariamente, foi Demosthenes
[Madureira Pinho], que permaneceu até que o Arminio passasse por
todas as etapas e fosse formalmente nomeado e empossado. Em margo
de 1999, quem fez a transmissao da presidéncia para o Arminio fui
eu, retornando das férias. Foi uma novela todo esse periodo.
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Capitulo 6

Economia e Literatura

Recentemente, a presidente Dilma foi destituida. O senhor escreveu um
texto brilhante sobre Shakespeare e o impeachment.”” Gostariamos que
0 senhor nos contasse, rapidamente, sobre a peca que o inspirou a escrever
0 artigo e sua motivagio para publicd-lo.

A peca Ricardo II ¢ a primeira de uma tetralogia. Shakespeare escreveu
duas tetralogias histéricas, ambas a propésito de diferentes reis. Esta
primeira comega com Ricardo II; a segunda peca chama-se Henrique
1V Parte I; em seguida, vem Henrique IV Parte II; e, por fim, a peca
Henrique V. Uma sequéncia que cobre cerca de 80 anos de histéria e
que se passa, cronologicamente, antes de sua tetralogia iniciada pela peca
Henrigue VI Parte I, seguida das partes II e III e finalizada com a pega
Ricardo III, que era um vildo dos piores. Curiosamente, ele escreveu a
tetralogia cronologicamente mais recente, ainda em sua juventude, antes
de escrever a tetralogia sobre os eventos mais remotos, da qual faz parte
Ricardo II, que s6 veio a redigir em sua vida adulta. De acordo com
Barbara Heliodora [Guilhermina da Silveira],” ele escreveu essa primeira
tetralogia quando j4 dominava amplamente a obra de Maquiavel, que
ela encontrou no desenrolar dos enredos, em especial, na peca Ricardo 11,
que versa sobre destronamento. Um tema dificil de ser escrito, a época,
face 2 situacdo da prépria rainha Elizabeth, que reinava quando a obra
foi escrita e encenada, em 1595. T4o sensivel era esse tema, que a cena do
destronamento foi retirada da pega. Shakespeare trata de uma abdicacio
forcada, mas, ainda assim, uma abdicagio. A peca chegou a ser encenada
dessa forma algumas vezes antes de sair de cartaz.

54 NEVES, José Roberto Castro ¢ ALQUERES, José¢ Luiz (orgs.). O impeachment: Ricardo II e
Dilma Rousseff. Em: O mundo é um palco — Shakespeare 400 anos: um olhar brasileiro. Rio de
Janeiro, 2016. Um artigo menor, Shakespeare e o impeachment, foi publicado em O Estado de S.
Paulo e em O Globo em 24 de abril de 2016.

55 Barbara Heliodora Carneiro de Mendonga (1923-2015), critica teatral e tradutora, foi uma das
maiores conhecedoras da obra de William Shakespeare no Brasil.
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Em 1601, o conde de Essex, que havia sido um dos favoritos da
rainha, comandou uma espécie de conspiragao para retird-la do trono.
Curiosamente, como parte do movimento, eles comissionaram a
companhia de teatro do préprio Shakespeare para fazer, pela primeira
vez, a encenagdo da pega Ricardo II na integra, incluindo a cena
censurada. A peca foi possivelmente encenada pela primeira e tnica
vez enquanto Elisabeth foi rainha. Resultado: apés a encenagao, foram
todos presos — atores e, possivelmente, Shakespeare. Poderiam ter
sido enforcados, punigio dada aos conspiradores, mas conseguiram
convecer as autoridades de que nao faziam parte da conspiragio,
apenas receberam dinheiro para encenar a peca com a parte
censurada. Um alivio, porque isso ocorreu na primeira metade da
vida profissional do autor. Terfamos perdido intimeras obras-primas
da literatura como Hamlet e Rei Lear.

De acordo com relatos histéricos, o verdadeiro Ricardo II abdicou
do trono em 1399. Era um rei fraco, vaidoso, excessivamente lirico e
ausente, e a narrativa de Shakespeare se desenrola em torno de uma
espécie de autodissolugao do rei que, por sua prépria incompeténcia,
por seus préprios erros, vai perdendo sua legitimidade. Em
determinado momento critico, seu préprio primo, Henrique de
Bolinbroke, apresenta um pleito legitimo junto ao rei, mas que era
uma espécie de desafio, pois Henrique era visivelmente mais capaz
que o primo para ser rei. Ricardo II confisca as terras de Bolinbroke
e o exila de forma arbitrdria. A interpretagio da pega, e da época,
¢ que a posicao de rei teria relagio com um critério sucessério
andlogo ao que assegurava a Bolinbroke a posse daquele territério.
A familia, a dinastia e a linhagem tinham vinculagio com a terra e
a sucessio na terra. Quando o rei confiscou as terras de Bolinbroke
apds a morte de seu pai, negou ao herdeiro os direitos sucessérios. A
interpretagdo do mundo politico foi que ao fazer isso, o rei destruia
a propria lei que o tornara € o mantinha rei. Para a época, isso
era um assunto muito subversivo, mesmo na vigéncia da doutrina
do direito divino. Na pega, é muito interessante o quanto o rei
se demonstra confiante na sua legitimidade divina, ou seja, uma
espécie de miragem do que efetivamente conferia legitimidade a
um soberano. Shakespeare habilmente contrasta, por um 4ngulo
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maquiavélico, esse rei incapaz, que faz tudo errado, com o seu
primo, que faz tudo certo. O rei vai perdendo legitimidade até que
chega a um ponto em que, quando Bolinbroke vai pedir a ele que
devolva as terras confiscadas, ao invés de fazer isso, o rei abdica do
trono. E quase uma rentncia nao solicitada.

Enfim, o que me encantou na pega — e a analogia que faco com o
momento atual — é como esse rei, Ricardo II, se sente conformado
com a sua deposi¢ao e mal reclama dela. No caso de Ricardo II, ele
aparentemente gostava de se fazer de vitima de um golpe contra o seu
direito divino, nao dando a menor importincia a sua incompeténcia
e irresponsabilidade. Parecia sentir-se bem com a histéria de ter
sido vitima de um golpe, em vez de reagir a isso. A analogia com a
presidente Dilma é que ela parece mais confortdvel queixando-se do
golpe do que, propriamente, respondendo objetivamente as acusagoes
de incompeténcia e ilegalidade em tudo que fez de errado, que nao foi
pouca coisa. Por isso, pareceu tao interessante a comparagao. Muitos
que leram também notaram as semelhancas, sob o Angulo da pessoa.
E uma histéria muito universal e, como muito do que Shakespeare
escreveu, parece se encaixar repetidamente nos enredos da politica,
que ndo sao tao diferentes uns dos outros.

O senhor tem um gosto por literatura que é muito marcante. Escreveu um
livro sobre Shakespeare e a economia,® sobre a economia em Fernando
Pessoa,”” em Machado de Assis*® e no Fausto, de [Johann Wolfgang] Goethe.””
Se tivesse de escolher um desses autores para ilustrar processos econdmicos ou
comportamentos econdmicos racionais do individuo, qual deles escolberia?

Nio d4 para escolher, porque cada deles trata o comportamento
econdmico sob um 4ngulo diferente. Em Machado de Assis, na colecio
de cronicas que editei encontra-se um quadro do patrimonialismo e
do rentismo brasileiro. Ele apresenta isso por meio de um personagem

56 FRANCO, Gustavo e FARNAM, Henry W. Shakespeare e a economia. Rido de Janeiro: Jorge Zahar, 2009.

57 FRANCO, Gustavo (org.). A economia em Pessao: ensaios empresariais do poeta. Rio de Janeiro:
Jorge Zahar, 2007.

58 FRANCO, Gustavo (org.) A economia em Machaco de Assis: o olhar obliquo do acionista. Rio de Janeiro:
Jorge Zahar, 2007.

59 BINSWANGER, Hans Christoph. Dinheiro e magia: wma critica da economia moderna i luz de Fausto
de Goethe. Rio de Janeiro: Jorge Zahar, 2011.
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recorrente em suas cronicas: o acionista. O acionista ¢ o sujeito que
quer receber sem trabalhar, quer receber os dividendos da companhia
da qual é sécio sem querer saber o que acontece 14 dentro. Uma
postura meio moleque, comum na alma brasileira, de querer um
favor do Estado sem pagar por ele, sem merecer. Enfim, é o jeito
do brasileiro ser que Machado capturou nesse personagem e que
continua maravilhosamente atual.

Com o acionista, em si, nio deve haver mais de uma meia ddzia
de cronicas, o que nio seria suficiente para fazer um livro. Quando
comecei a pesquisa sobre Machado, o primeiro roteiro envolvia
procurar os grandes eventos de economia do periodo em que escreveu,
de meados do século XIX até os primeiros anos do século XX, e sobre
os quais comentou em suas cronicas semanais. Como ele abordava
todos os temas, bastava olhar no calenddrio quando aconteceram os
grandes eventos da economia e ver o que Machado de Assis escrevera
sobre eles. Durante a pesquisa, apareceram coisas maravilhosas,
entre elas o acionista. Foi preciso agregar diferentes fontes, jd que ele
escreveu em diferentes jornais ao longo do tempo, e também fazer
um trabalho de detetive porque ele falava de muitas coisas, misturava
assuntos, voltava no tempo. Ele tratou muito do Banco do Brasil,
por exemplo, de situagbes que envolviam companhias e acionistas.
Precisava juntar todas essas informacoes, descobrir quem eram as
personagens, colocar em ordem cronoldgica. Fiquei felicissimo com
o resultado, nio imaginava que fosse encontrar algo tao valioso.
Machado de Assis é um autor tao estudado, nao pensei que ainda
houvesse alguma coisa a descobrir.

Fernando Pessoa, por sua vez, é bastante mais direto e evangélico
quanto aos principios de economia liberal. Durante dois anos, editou
uma revista, junto com o cunhado, que era contador, que se chamava
Revista de Economia e Contabilidade. Escreveu diversos artigos para
essa revista, e meu livro é uma coletidnea desses artigos, organizados
por temdtica. E 6timo vé-lo tratando de questées como privatizagio,
globalizagao — temas muito atuais. Sao assuntos econémicos tratados
por um poeta, ¢ bem, nio de forma amalucada como Ezra [Westson
Loomis] Pound. Ao contrdrio, sabia tudo o que tinha que saber,
mesmo sem uma educacio formal em economia.
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Poucos sabem que Goethe escreveu O Fausto em etapas, ao longo de
sua vida. A segunda parte, em especial, escrita em sua maturidade,
permitiu que publicassem apenas depois de sua morte. Nessa parte,
o autor faz o que seria a transposi¢io do mesmo enredo entre o sdbio
e o demdnio — em que o sibio vende sua alma em troca da sabedoria
suprema —, para o plano social. A primeira cena ¢, curiosamente, o
nascimento do papel-moeda, na qual o demoénio, falando por meio
do astrélogo do rei, ensina ao rei como é que se faz para emitir moeda.
O simbolismo ali é que o rei nio precisava mais de alquimistas para
transformar chumbo em ouro, bastava um pedaco de papel assinado
por ele. Uma ideia demoniaca que, no entanto, se tornou uma grande
inovagao, e que é como as coisas funcionam hoje. Goethe estava
escrevendo no comego do século XIX, tendo como pano de fundo
as experiéncias dos assignat da Revolugao Francesa — que estavam
ali, frescos na memoria das pessoas — e de John Law — que viveu
na Franca mais de cem anos antes. Goethe entendeu, totalmente,
o quanto era revoluciondria a ideia de papel-moeda. Enquanto
pesquisava sobre Goethe, encontrei um livro escrito por um professor
suico-alemio, Hans Binswanger, que examina o texto do Fausto 11
O que fiz foi pedir para alguém traduzir o livro — Dinheiro e magia — e
redigi o preficio e um ensaio final sobre a relevincia dos assuntos
discutidos ali para o Brasil. Uma obra importante para quem quiser
compreender a natureza da moeda, especialmente no Brasil.

Sobre o livro a respeito de Shakespeare, em minhas pesquisas para
escrevé-lo, encontrei um volume sobre economia em um texto
shakespeariano publicado em 1931 por um professor de Yale chamado
Henry Farnam. O livro jd era de dominio publico, o que me permitiu
fazer algo curioso, que foi escrever metade do livro sobre a economia
em torno de Shakespeare e publicar junto com o texto do Farnam,
que encontra o que hd de economia dentro das pecas. O que fiz foi
um ensaio histérico e historicista, colocando o contexto, o que se
sabe sobre 0 homem, suas atividades empresariais em torno do teatro
e 0 modo como isso afetou a obra de Shakespeare em seu conjunto.
O conjunto das duas partes ficou muito interessante, mas ¢ como
se fosse mais um ensaio de um historiador observando Shakespeare
por fora com uma ou outra citagio ao texto. Pretendo langar uma
segunda edigao desse livro, sem o texto do Farnam, fazendo minhas
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préprias andlises de temas de economia no texto shakespeariano.
Temas como dinheiro, usura e crédito, que sao muito presentes e
discutidos nas pegas, mas que foram pouco abordados por Farnam.

Sua preocupacio com a historia tem sido um tema recorrente em nossa
conversa. De onde vem tanto gosto pela literatura e pela historia?

Minha profissio era a de historiador econdmica, definida, talvez,
por minha dissertagdo de mestrado, que aborda o tema, e também
por minha tese de doutorado. A conexio entre histéria e literatura
¢ mais préxima do que as conexdes entre histéria e outros ramos
da economia. E as pessoas gostam de literatura sem nenhuma razao
especifica. Eu gosto e tenho um espectro de preferéncias muito
amplo, nio tenho um autor predileto. Claro que entre os favoritos
estao esses que mencionamos anteriormente. Nao é minha ocupagao
principal, a minha profissdo é economia, mas minhas horas vagas sao
muito disputadas, vamos dizer assim, por esse tema.

Se o senhor tivesse que escolher um ou dois escritores contemporineos para
refletir sobre temas econdmicos em seus textos, algum vem a sua mente?

Para refletir sobre temas econO6micos, nio me ocorre ninguém
em especial. Mas, desses que mencionei, aquele cuja atualidade é
constantemente renovada de uma forma impressionante é Shakespeare.
Completaram-se, recentemente, quatrocentos anos de sua morte, €
houve festejos ao redor do mundo, inclusive em paises que nao sao de
lingua inglesa. Mesmo passado tanto tempo, ¢ impressionante, como
suas releituras continuam atuais nos mais variados contextos e culturas.
Das obras que estudei para meus livros, as suas foram as que se revelaram
mais ricas, mais profundas. Vocé nunca esgota seu conteido. Nenhum
deles, ¢ claro, vocé esgota, mas Shakespeare me pareceu aquele que,
quanto mais se cava, mais se descobre. Por isso, Harold Bloom utilizou
a expressao “escritura secular” para se referir & obra de Shakespeare,
ou seja, tem algo em comum com a prépria Biblia, porque também é
uma cole¢io de narrativas onde estao retratados todos os sentimentos
humanos. Shakespeare criou 987 personagens em suas 38 pecas. Em
matéria de politica, tal como de amor, todas as situagoes catalogdveis
estao ali. Por isso a expressao de Bloom. Samuel Johnson também
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tem uma expressao interessante para esta universalidade da obra: é
a “progénie da humanidade”. Tudo estd ali e, por isso, para tudo de
novo que acontece, pode-se buscar na obra e encontrar as ligdes. Os
temas nao apenas estao presentes, como sao apresentados com beleza
e lirismo, e sempre impressionantemente atuais.
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Capitulo 7

0 Momento Atual

Apo’s 0§ dcontecimentos recentes, mais uUma vez um zzz'ce—presz'dmte assume o
governo. Hoje, é Michel [Miguel Elias] Temer [Lulia]; na década de 1990,

Jfoi Itamar Franco. O senhor vé algum paralelo entre os dois momentos?

E dificil enxergar as ligoes mais importantes dos acontecimentos
recentes agora, no calor dos eventos. Mas o paralelo é muito rico, e
acredito que haja uma terceira comparagao possivel, também muito
importante, que ¢ a de José Sarney. Dois vice-presidentes assumem
em condigoes de legitimidade discutivel. Para comegar, acredito que
Sarney tivesse um problema de legitimidade muito maior, o que é
curioso, ji que Itamar assumiu apés um processo de impeachment.
Mas o processo de impeachment do Collor — que foi interrompido
pela rentncia do presidente — foi uma unanimidade nacional, o que
possibilitava ao Itamar nio ter que provar nada a ninguém, ele era
o legitimo sucessor de um presidente que caiu por razdes que nao
tinham nenhuma ligagao com ele.

Apesar de ter iniciado minha participa¢io no governo jd na gestao do
quarto ministro da Fazenda do Itamar, nio senti, em nenhum
momento, que ele tivesse problemas de legitimidade ou necessidade de
provar alguma coisa, diferente do Sarney. Sarney assume a partir de
uma enorme decepg¢do, que foi a morte do Tancredo [de Almeida]
Neves. Ele jd veio para a chapa presidencial tarde, é importante lembrar,
vindo de um partido dissidente, da Arena [Alianca Renovadora
Nacional], quase como uma troca politica muito mais cerimonial do
que efetiva. Ninguém conceberia que o primeiro presidente da
Republica da nova democracia fosse José Sarney. Para qualquer um dos
envolvidos naquela elei¢io e na luta pela redemocratizagio, se fosse
pedido que apontassem um presidente, 0 nome José Sarney jamais
apareceria. Quis o destino que ele fosse o vice, ao invés de outros nomes
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vindos do PR que era aliado ao PMDB [Partido do Movimento
Democritico Brasileiro], que ganhou a elei¢ao indireta 14 no Congresso.
Ganhou do Maluf. O fato é que, ao invés de Tancredo, tivemos Sarney.

O Michel Temer assume um pais bem mais dividido do que aquele
que Itamar assumiu. Sua situagio se aproxima mais daquela do
Sarney. Ele terd que enfrentar uma oposi¢ao organizada de uma
forma que o governo Itamar nao enfrentou. Quem era oposicao ao
governo Itamar? O perigo da administragao Sarney, e o fantasma que
pode retornar agora, é o enorme consenso que o Sarney conseguiu
reunir em torno de si para fazer a coisa errada. Ou seja, a falta de
legitimidade politica de Sarney estd na raiz do descontrole fiscal, do
desastre fiscal que foi a Nova Republica. Estdvamos, talvez, tao felizes
e distraidos com a redemocratizagao que nao nos apercebemos do fato
de que o equilibrio fiscal foi completamente esquecido e abandonado,
todos s6 estavam preocupados com os direitos, e a nova Constituigao
surge nesse clima. O fato é que, em niimeros frios, o governo Sarney
inicia com uma taxa de inflagio de 150% ao ano, mais ou menos, e
termina com 82% ao més. Como conseguiu produzir isso em cinco
anos ¢ um mistério, especialmente se lembrarmos que, no meio do
caminho, promoveu trés congelamentos: no Plano Cruzado, no
Bresser e no Verao. Ou seja, por trés vezes, tentou-se conter a inflagao
descontrolada e alcangamos o indice de mais de 50% ao més, que
¢ o limiar convencional da hiperinflagao, em dezembro de 1989,
logo apés o segundo turno das elei¢oes presidenciais entre Collor
e Lula. O Collor assume em margo, de modo que tivemos quatro
meses de inflagao acima de 50%. Imagine o que foi o segundo turno
da primeira eleigao presidencial direta, em um ambiente econdémico
absolutamente destrambelhado. Foi uma eleicio que ocorreu em
um ambiente de absoluta excepcionalidade e, mesmo assim, nao
enxergamos a Nova Republica como um fracasso. Pode nao ter sido
um fracasso politico, mas, do ponto de vista econdmico, foi uma
tragédia, e seu legado foi a hiperinflagao.®!

60 Partido Popular (PP), criado por Tancredo Neves em 1980.

61 De acordo com o IPCA, mensurado pelo IBGE, as taxas de inflaio més a més de junho de 1989
ajunho de 1990 foram: 28,65%, 27,74%, 33,71%, 37,56%, 39,77%, 47,82%, 51,50%, 67,55%,
75,73%, 82,39%, 15,52%, 7,59% e 11,75%.
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Muito bem, esse é o fantasma que nos assombra agora, porque é o que
vai acontecer se o presidente Michel Temer assumir com uma cabega
politica daquela época, de querer agradar a todo mundo, de, para
suprir sua falta de legitimidade politica, real ou imaginada, adotar
medidas populistas e irresponsdveis. Os politicos sempre acham que
tém um beneficio politico de curto prazo e um custo econémico que
preferem ignorar. Nao acredito que vé seguir esse caminho, mas é um
desafio que teremos que enfrentar. Na verdade, esse é o pesadelo que
devemos evitar a qualquer custo.

Como o senhor vé esse governo que se inicia em 31 de agosto de 20167
Percebe alguma guinada na economia, algum esforco por organizd-la?

E possivel que, daqui a muitos anos, quando nos debrucarmos sobre
o que acabou de acontecer, muitos j tenham teorias maduras sobre a
guinada que estd ocorrendo. H4 muito mais em jogo do que guinadas
para a direita ou para a esquerda, e ¢ dificil enxergar as licbes mais
importantes do episédio no calor dos eventos. Tal como ocorreu com
o Ricardo II, trata-se muito mais da decadéncia e suicidio do projeto
politico liderado pela presidente Dilma Rousseff do que, propriamente,
da ascensao de um herdi. Nesse aspecto, a histéria se parece muito com
Ricardo II, pois Michel Temer ¢ um sujeito passivo diante do fracasso
do PT [Partido dos Trabalhadores] e emerge com niveis de aprovagao
popular semelhantes aos dela, ou seja, muito baixos. Ninguém o
conhece, ninguém sabe quem foi, o que faz, o que pensa. Durante
esses anos em que foi vice-presidente da Republica, sua participacao
politica for praticamente nenhuma. E um personagem que est4 sendo
descoberto agora. A Unica coisa que se sabe, com certeza, é que foi
presidente da Cimara durante trés ocasides e que, portanto, ¢ um
politico de muita experiéncia, no bom e no mau sentido. E professor
de Direito Constitucional e, por isso, uma pessoa articulada, o que
jd ¢ uma grande diferenca em relagio a presidente Dilma, que tinha
dificuldades em se expressar, para dizer o minimo. E tudo o que
sabemos no momento em que se inicia essa experiéncia.

Enquanto conversamos, a Ginica informagio que se tem sobre os rumos
da economia, é que ocorreu a troca da equipe e que trouxe para os
postos-chaves da drea econdmica pessoas de reconhecida experiéncia,
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como Henrique [de Campos] Meirelles para o Ministério da Fazenda,
Pedro [Pullen] Parente para a Petrobras, Ilan Goldfajn para o Banco

Central e Maria Silvia [Bastos] Marques para o BNDES.

A escolha de Meireles nao foi ideoldgica, e vale lembrar que ele foi
presidente do Banco Central durante o governo Lula e foi cogitado
para ocupar a Fazenda durante a presidéncia de Dilma Rousseff. Ele
traz, para compor sua equipe, especialistas em contas publicas de
excelente reputagio e trabalho reconhecido e, desde logo, deixa claro
que existe um problema fiscal e de divida piblica muito maior do que
era possivel ver. Nesse sentido, as primeiras manifestagdes do novo
ministro da Fazenda sio consistentes, inclusive, com os debates sobre
o préprio impeachment, que fizeram com que a populagao assistisse
com aten¢do ao debate sobre o que é uma “pedalada”, e sobre o que
era ilegal ou ndo naquele assunto. A nova equipe trard, seguramente,
muito mais luz a esse debate porque, a cada dia, hd novas revelagoes
sobre o estado precdrio das contas publicas. Inclusive, serd importante
para o novo presidente e para essa equipe deixar claro, na partida,
que tipo de legado estao recebendo. Serd importante promover uma
espécie de acerto de contas com o passado, apds o qual deverao
comegar as iniciativas corretivas. Muitas delas vao precisar de apoio
do Congresso e enfrentardo todas as dificuldades politicas que jd
sao conhecidas. Aqui se encaixa a légica politica da organizagao
ministerial, que desviou de uma composi¢io que se imaginava, e
que, em certa altura, teve muito presente a possibilidade de vir a
ser um ministério de notdveis. O publico gosta de pensar que todos
que estao ali sao os melhores no setor. Eu acho que isso ¢ verdade
em relagdo aos cargos-chave da economia, no entanto, ¢ verdade
também que muitos ocupantes de ministérios foram definidos por
motivagoes politicas, seguindo uma ldgica parlamentar. Em tese,
isso nao significa que estdo se entregando ministérios a piratas. Nao
necessariamente. Ocorre-me o Ministério da Educagao (MEC), que
coube ao Democratas (DEM), que indicou para ministro [José]
Mendonga [Bezerra] Filho, parlamentar de Pernambuco. E também
o Ministério de Minas e Energia, para o qual foi Fernando Coelho,
do PSB [Partido Socialista Brasileiro] de Pernambuco, também de
uma familia de politicos da regiao. Ambos foram indicagoes politicas
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de pessoas que trabalharam direito. Durante o governo Fernando
Henrique, em que eu participei, a pratica era a de acomodar indicacoes
dos partidos da base desde que a pessoa estivesse a altura do cargo e
também que o secretdrio-executivo fosse alguém de confianca, ou
seja, 0 ministério nunca vai ser entregue de “porteira fechada”. No
caso especiﬁco do MEC, no governo Temer, a secretdria-executiva ¢é
Maria Helena Guimaraes Castro, que ocupou o mesmo cargo quando
o ministro foi Paulo Renato [Costa Souza], de grande reputagao. Foi
uma das pessoas que arquitetaram o Enem,® Cujo compromisso com
a educacao ¢ antigo e conhecido, de modo que foi recebida com
aplausos pelos funciondrios do ministério — diferente do que ocorreu
com o ministro.

A légica politica estard presente de alguma forma, porque é preciso
que os presidentes tenham maioria no Parlamento para avangar
seus programas e enfrentar temas dificeis. Nesse sentido, a surpresa
positiva foi o governo Temer depositar tanta importincia em uma
agenda de reformas constitucionais, comegando pela “PEC do Teto”
e seguindo com a reforma da Previdéncia, passando por outras
medidas importantes, e infraconstitucionais, como a mudanga
na TJLP [Taxa de Juros de Longo Prazo] e a reforma trabalhista.
Alguns bons progressos foram alcangados nessas dreas, embora,
infelizmente, tenha faltado gds para a reforma mais importante, a
da previdéncia. Pode-se dizer que, mesmo sem ter havido a votacio,
cresceu imensamente a consciéncia de que temos um problema sério
com a Previdéncia, com as aposentadorias especiais e com o sistema
geral do INSS [Instituto Nacional do Seguro Social]. A discussao e as
pesquisas de opinido sobre o tema apontam que o brasileiro tem um
olhar bastante pragmdtico e amadurecido com relagao ao assunto,
embora desconfiado. O encaminhamento politico do assunto,
portanto, se abriu, embora talvez apenas para o préximo governo. E
possivel, sim, que o Brasil possa discutir a questao da idade minima
para a aposentadoria em um patamar diferente do que foi na discussao

62 O Exame Nacional do Ensino Médio (Enem), criado em 1998, é uma prova, realizada pelo Ministério
da Educacio, que tem o objetivo de avaliar o desempenho do estudante ao fim da escolaridade
bésica. Seus resultados podem ser utilizados como critério de selegio para o ingresso no ensino
superior, seja complementando ou substituindo o vestibular. Ver http://portal.mec.gov.br/enem-

sp-2094708791
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que houve anos atrds, quando a reforma nao foi aprovada na CAmara,
se nao me engano, por um voto.*

Foi votada no governo Fernando Henrique ainda em 1998.

E nao obteve o nimero minimo de votos. A situagio da Previdéncia
piorou dramaticamente de 14 para cid. No caminho, tivemos um
episédio super educativo, que foi o da Grécia. A economia da
Grécia quebrou, precisou receber ajuda dos vizinhos europeus e,
no seio da discussao, a maior queixa desses vizinhos foi com relagao
a drea previdencidria. Na Alemanha, as pessoas se aposentam com
65 ou 70 anos. Por que iriam ajudar um pais no qual as pessoas se
aposentam com 55 anos? A discussdo entre paises é mais complexa,
mas reveladora, pois a mesma dinimica se observa dentro do préprio
pais, afinal, somos nds que vamos pagar essa conta. O conjunto da
populagio é onerado para que algumas pessoas possam se aposentar
mais cedo. Outro dia, ouvi um governador contar uma histéria
sobre uma solenidade em que foi condecorar um capitao do Corpo
de Bombeiros que se aposentava. A folha de servico do capitio era
maravilhosa, todos gostavam dele. Ao conceder a medalha ao cidadao
perguntou sua idade. O bombeiro estava se aposentando aos 49 anos.

Além disso, a longevidade das pessoas estd aumentando.

Esse é um fato. O problema tem que ser atacado e nao terd uma
solugdo espontinea. Na verdade, apenas se agrava com a passagem
do tempo.

O Brasil tem desafios muito sérios pela frente, e muito frequentemente
tem tido vice-presidentes a enfrentd-los.

Pois é, depende do personagem e de sua circunstancia. Observe-se os
casos dos vice-presidentes Itamar Franco e José Sarney, cujas
experiéncias apresentaram resultados diferentes. Itamar, acabou
implementando o Plano Real, que deu muito certo, mas, no inicio,
os primeiros movimentos — seus primeiros trés ministros da Fazenda —

63 Em 6 de maio de 1998, a proposta de idade minima de 55 anos para mulheres e de 60 anos para
homens obteve 307 votos favordveis, quando necessitava de um minimo de 308 votos.
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nio foram muito bem-sucedidos. Tivemos sorte, nds da drea
econdmica, e o presidente também. E nao havia deficit de legitimidade
na partida. A presidéncia de José Sarney, por outro lado, é uma
ilustragao dos problemas decorrentes da falta de legitimidade ou da
sensacao de falta de legitimidade. Tratava-se de um momento de
grande expectativa da sociedade quanto ao regime democrdtico e o
que ele traria de resgate a divida social, como se dizia na época. A
trajetéria da inflacdo, contudo, conforme discutido acima, indica
que economicamente, foi uma gestao trégica, nao hd como negar.
Dito isso, 0 que pode ser essa nova vice-presidéncia? Sobretudo tendo
em vista que, seguindo—se ao que tivemos na Argentina, é um dos
primeiros governos pés-bolivarianos. Houve uma onda regional de
governos parecidos na Venezuela, Argentina, Equador, Bolivia, Brasil
e agora alguns véo fazer o caminho de volta.

O senhor inclui o Brasil nessa lista?

Sim, no Brasil houve um bolivarianismo /ight, vamos dizer assim,
sobretudo com Dilma Rousseff.

Relativamente a politica doméstica, também houve essa tendéncia?

Nio de forma tao intensa, felizmente. Contudo, talvez o projeto
fosse mesmo o “socialismo do século XXI”, como eles dizem, mas
foi rechacado pelas institui¢coes no pais. Na Argentina, tivemos o
primeiro caso em que o regime kirchnerista perdeu as eleigoes, e o
governo que o sucede enfrenta enormes dificuldades com o legado.
A minoria peronista protesta muito nas ruas como se houvesse
uma guerra. E educativo e assustador ao mesmo tempo, porque
democracia ¢ alternancia. Nao se pode destruir o pais porque sua
linha de pensamento perdeu as eleigoes.

A mudanga que aconteceu no Brasil teve outra origem, nio foi
cleitoral, mas também, obviamente, nio foi um golpe. Houve
um processo formal que seguiu a Constitui¢do e que alijou uma
presidente que achava que nao havia limites para seu poder. Voltando
a Ricardo 11, a teoria do golpe parece agasalhar uma presidente com
frio, mas que nio responde as acusagdes, absolutamente pertinentes,
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feitas contra ela. A ideia de que foi vitima de um golpe pode lhe dar
conforto espiritual, ela se sente melhor nessa posicao — ainda que
inventada por ela prépria. E uma ideia melhor do que reconhecer
a realidade da sua inaptidao para a presidéncia, dos atos irregulares
que praticou e do fracasso econdmico da sua administragao. Ainda
teremos muitos desdobramentos desse enredo, os ressentimentos sao
imensos e perigosos, mas, enquanto isso, o Brasil precisa avangar. O
novo governo precisa tomar providéncias e tudo parece seguir uma
sequéncia légica.

Além da reforma da Previdéncia, jd mencionada pelo senhor, discutem-se
outras pautas como a volta da CPMF [Contribui¢io Proviséria sobre
Movimentagio Financeiral e as privatizagoes. Como o senhor enxerga,
hoje, a viabilidade social e politica dessas medidas?

Sobre a CPMF eu nio ouvi coisa alguma. Sobre as privatizagoes,
vale observar que o tema aparece sob diferentes denominagoes. Mais
recentemente, tem aparecido sob a designacdo de concessdes ou
parcerias. Todas essas nomenclaturas sdo criadas para evitar a palavra
mais polémica — privatiza¢do —, mas, ¢ claro, é disso que tratam.
Porém, acredito que agora, muito mais do que em qualquer outro
momento do passado, essa medida nao ¢ ideoldgica, mas financeira.
O Brasil nunca enfrentou um problema tao agudo de endividamento
interno. Nunca a divida interna foi tao grande nem tio cara. E nunca
foram tdo escassos os recursos para o investimento em infraestrutura
e provisao de servigos publicos.

Em 2015, o Tesouro brasileiro pagou o equivalente a 10% do PIB,
em numeros redondos, de juros do servigo da divida puablica. Na
Grécia, no auge de sua crise de endividamento, o custo foi de 5,5%
do PIB. Essa comparagio indica que hd algo errado. E o que estd
errado é tanto o nivel da taxa de juros quanto o nivel da divida.
Contudo, ambos refletem o mesmo fendmeno: a taxa de juros é muito
alta porque a divida é muito grande. Além disso, a divida interna
traz um dilema conceitual mais interessante e dificil de resolver do
que aquele trazido pela divida externa. No caso da divida externa, o
credor ¢ estrangeiro, estd fora do pais e, portanto, o repudio a divida
se torna, com muita facilidade, uma alavanca politica populista e
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oportunista e o problema fica envolto em uma cortina de fumaga que
o falsifica. Quando a divida é interna, é diferente. Os credores sao os
fundos mutuos, ou fundos de pensio, ou seja, sao as entidades que
detém a poupanca de milhées de brasileiros e sio responsdveis pela
aposentadoria de outros tantos milhoes que ainda vao se aposentar.
Ou seja, sao poupadores, sao pessoas que trabalharam ao longo de
suas vidas e tém suas economias investidas, predominantemente,
em titulos pablicos. Esses sao os credores do Estado. Os donos da
divida publica, de certa maneira, somos nés mesmos. O que o Estado
pode fazer para trazer essas obrigacoes para um nivel mais razodvel?
A divida de hoje é um imposto de amanha. J4 tributamos demais o
futuro e alguma coisa precisa ser feita em relagao a isso. O descontrole
fiscal produzido nos governos Lula-Dilma, se nao existisse a Lei de
Responsabilidade Fiscal, se nao existissem as institui¢coes criadas
depois do Plano Real, provavelmente teria trazido a hiperinflagao
de volta. A inflagao tem sido, ao longo da histéria, o mecanismo
cldssico para resolver essas “inconsisténcias”. Porém, dessa vez, os
mecanismos protetores da moeda impediram que se financiasse essa
nova orgia de gasto publico com emissao de dinheiro, e assim, o
episédio de indisciplina fiscal protagonizado por Dilma Rousseff e
sua Nova Matriz Macroeconémica resultou em um aumento brutal
do endividamento do Estado.

O Banco Central teve algum papel no endividamento?

Nio. O Banco Central nio desorganizou a politica monetdria
de modo relevante, tanto que, apesar de a taxa de inflagio ter
frequentado a regiao acima da meta, nunca se afastou muito dela.
Nio estamos em hiperinflacio, nem nada parecido. As institui¢oes
resistiram. Estamos retornando para taxas de um digito ao ano ji em
2017, o que ¢ infinitamente diferente do que vivemos no passado. A
divida publica, em compensacio, explodiu. Estamos, agora, diante
desse problema, que pode parecer com o anterior, o da inflagio, e
talvez requeira tratamento semelhante. A questio que emerge é:
como reduzir a divida interna? A resposta estd na geracao de superavit
primérios pelo Estado. A semelhanga de uma empresa em recuperagio
judicial, que estd com problemas por excesso de endividamento, ao
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tratar com o juiz, ele perguntard sobre a estratégia para cumprir suas
obrigacdes no futuro. Em geral, a empresa tem que apresentar ao
juiz um plano, no qual hd um fluxo de caixa positivo ao longo do
tempo. Com aquela geracio de caixa, a empresa define um plano no
qual expoe como pagard suas obrigagoes no futuro. E exatamente
esse o principio que o pais deve seguir agora. O que aconteceu, no
entanto, foi que a gestao Dilma Rousseff destruiu a geragao de caixa,
que era o superavit primdrio. Durante dez anos, entre 1998 e 2008,
obtivemos 3,5% do PIB de superavit primério. Era a geragao de caixa
que permitia que a divida liquida tivesse uma trajetéria declinante
pelo menos durante um bom periodo, até¢ 2008-2009, quando
Dilma Rousseff afirma que o superavit primério nao é necessdrio. A
divida publica liquida veio de 60% do PIB para cerca de 30%, caiu
a metade! A partir desse momento, no entanto, Dilma extingue o
superavit, e a divida volta a aumentar e atinge, muito rapidamente,
um patamar nunca antes alcangado. E preciso recuperar a geragio
de caixa, e talvez mais do que isso. Como no caso da Petrobras, que
¢ uma versao reduzida desse problema, aumentar a gera¢ao de caixa
¢ condicio necessdria, mas nio suficiente, para reduzir a divida de
verdade; isso sé serd possivel com a venda de alguns de seus ativos.
Para contornar seu problema, a Petrobras ji estava privatizando
agressivamente, vendendo ativos periféricos no exterior, e o que mais
pudesse, para fazer caixa e diminuir seu endividamento. Como faria
qualquer empresa excessivamente endividada. A Republica precisard
fazer o mesmo.

Sobre aumentar impostos, pessoalmente, acho que nao é necessdrio.
Em principio, seria mais educativo e melhor cortar gastos. O gasto
publico cresceu enormemente a partir de 2008, e nao se deve culpar
a Constituicao de 1988, ela é inocente. Nio houve nenhuma nova
Constituigdo nesses ultimos anos, o que ocorreu foi a criagao de
novos programas, de novos gastos, pelo ultimo governo. Eles podem
ser descontinuados ou reduzidos drasticamente de modo a ajustarem-
se as possibilidades do pais. E nao hd problemas em reduzir gastos
sociais porque todos os gastos do governo sio “sociais’. Todos,
inclusive os juros. Os juros que s2o pagos hoje se originam dos gastos
sociais de ontem para os quais o governo nio tinha recursos para
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realizar e, por isso, tomou dinheiro emprestado emitindo divida. Se
tivermos superavit, o problema vai diminuindo conforme se observou
entre 1998 e 2009. Resta pensar sobre a reforma do Estado e sobre
a possibilidade de se reduzir a despesa de pessoal, onde claramente
tivemos excessos e nos trés niveis de governo.

Explicar para a populacio que é necessdrio cortar gastos para melhorar
a eficiéncia é sempre dificil. A divida é se é mais dificil convencer a
sociedade sobre a necessidade de um corte de gastos ou de um aumento de
impostos. E talvez as duas medidas sejam necessdrias.

E preciso tera clareza de que, tanto o corte de gastos quanto o aumento
de impostos sdo, ao final, decisdes do Congresso. Tecnicamente, quem
faz 0 orgamento sao os senhores parlamentares, os representantes do
povo. O ministro da Fazenda apenas executa a Lei Or¢camentdria. Ele
tem um grau considerdvel de discricionariedade em certos itens do
or¢amento, ao que se d4 o nome de contingenciamento, mas isso nao
¢ tdo relevante quanto definir o montante que serd arrecadado e o
montante que serd gasto, que ¢ prerrogativa do Congresso. Acredito,
inclusive, que deveria haver mais clareza por parte do ministro da
Fazenda quando declara sua preferéncia. Ele deveria indicar, por
exemplo, que prefere reduzir as despesas, mantendo os melhores
dispéndios, de acordo com algum critério socialmente justo, e nao
aumentar impostos. Mas, se o Congresso Nacional decidir que nao
quer reduzir despesas, caberd ao Congresso decidir sobre o aumento
da tributagdo. Se o Congresso nao quiser fazer nem uma coisa nem
outra, implicitamente estard determinando o aumento da divida
publica. Nio é o ministro quem toma essa decisdo. Pessoalmente, acho
que as instituigoes deveriam permitir que o cidadao tivesse clareza
sobre essas decisoes e responsabilidades. Poder é responsabilidade.
Nio deveria ser possivel fugir da responsabilidade quando se tem
poder. O Congresso nao pode escapar da sua responsabilidade de
decidir, de fazer a escolha, seja ela pela despesa, pelo imposto ou pela
divida. Democracias maduras precisam de instituigoes or¢amentarias
maduras e transparentes, pelas quais se decide a politica fiscal e as
prioridades da sociedade. Nao é onde estamos.
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Que papel o senhor atribui ao Banco Central durante esse processo de
deterioracdo das contas piblicas nos diltimos anos? Alguns argumentam
que teria sido muito passivo, se comparado a gestoes anteriores. O senhor
concorda com essa avaliacio?

Sim e nao. Para comegar, a partir de 2008 — vamos colocar essa
data como referéncia —, o Banco Central tinha muito pouco a fazer
diante de uma politica fiscal que perdeu qualidade de forma muito
acelerada. O Banco Central se manteve fiel a sistemdtica de metas de
inflagio, usou a flexibilidade que o sistema lhe conferia e, durante
muito tempo, trabalhou como se a meta fosse o limite superior
do intervalo de tolerincia até que mesmo esse limite terminou se
perdendo. Todavia, a politica monetdria reagiu com a troca de
presidentes e estamos de volta ao intervalo de tolerincia definido para
a taxa de inflagao. Enfim, mesmo quando o Banco Central esteve sob
imensa pressio do Paldcio, nao foi capaz de subverter a 16gica do
regime de metas para a inflagio. Considero até que se comportou
muito bem diante da alternativa. Manteve integridade na politica de
metas e no cimbio flutuante, mesmo que com alguns desvios muito
criticdveis, mas nao destrutivos, sobretudo se comparado com o que
estava acontecendo com a politica fiscal. O Banco Central nio foi
o protagonista do fracasso que foi o governo Dilma Rousseff ¢ nem
poderia ter sido, porque o assunto que desencadeou o processo de
impeachment sequer era de sua algada.

E quais foram os impactos da intervencio do governo nas politicas
q ¢ &
praticadas pelos bancos piblicos?

O governo Dilma utilizou os bancos federais como instrumento,
na linguagem deles, “anticiclico”. O significado desse termo ¢
matéria obscura. Na pratica signiﬁcava, basicamente, forc;ar essas
institui¢oes a realizarem operagdes que estimulassem a atividade
econdmica mesmo que resultassem em prejuizo. As restri¢oes a esse
tipo de comportamento predatério do acionista controlador variam
conforme o banco. No caso do Banco do Brasil (BB) as defesas sao
melhores porque o BB é uma empresa de economia mista, listada,
com minoritdrios ativos e vigilantes. Por conta disso, ninguém
imagina que o BB tenha acumulado “esqueletos” ou grandes prejuizos
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decorrentes da interferéncia do governo nos tltimos anos. O mesmo
nao pode ser dito da Caixa Econémica Federal [Caixa]. Claramente,
houve um comportamento diferenciado entre essas duas instituicoes,
além, claro, da diferenca de cultura e do fato de que a Caixa é 100%
do governo e é empresa de capital fechado. A Caixa também opera
o FGTS [Fundo de Garantia do Tempo de Servigo],** que, muitas
vezes, se confunde com a Caixa. As medidas adotadas junto ao FGTS
tém repercussao na Caixa e vice-versa. O BNDES tem uma relagao
muito semelhante com o Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT).®

Por conta desses relacionamentos, nessas duas instituigoes, Caixa
e BNDES, respectivamente com FGTS e FAT, as razées politicas
podiam encontrar seus caminhos nas duas institui¢des. Foram
ali que ocorreram algumas das “pedaladas”, cujas consequéncias
foram dramdticas para o governo. Dramdticas mais pela natureza da
irregularidade do que pelo tamanho dos custos fiscais, que foram
maiores em 1993. Naquele tempo, havia 65 institui¢oes financeiras
estaduais — metade ou mais eram bancos — e estavam todas quebradas.
Além disso, os cinco bancos federais, talvez com exce¢ao do BNDES,
também estavam quebrados, precisando de capitaliza¢oes elevadas.
Os estados estavam todos quebrados. Era uma situacdo muito
diferente da de hoje, onde apenas alguns estados estao em péssima
situagao, mas nao todos. Faz uma diferenga enorme porque define
como serd o debate sobre o pacto federativo.

Hoje, nao temos problemas sérios com bancos estaduais e federais, ao
menos em comparagio com o que havia em 1993. Em boa medida,
uma das inovagoes mais importantes nesse terreno, trazida pelo Plano
Real, além da redugio da presenga estatal na atividade bancdria, foi

64 O FGTS foi criado pela Lei 5.107, de 13 de setembro de 1966, com a finalidade de remunerar
os empregados pelo tempo efetivamente trabalhado. Os recursos do FGTS, depositados na CEF,
deverio ser aplicados em habitagdo, sanecamento bsico e infraestrutura urbana.

65 O FAT, criado em 1990 e vinculado ao Ministério do Trabalho, tem por finalidade o custeio do
Programa de Seguro Desemprego, o pagamento do abono salarial aos empregados participantes do
Fundo de Participagio PIS/Pasep e o financiamento de programas de desenvolvimento econdémico

a cargo do BNDES.
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a introdugio da disciplina de Basileia no sistema bancdrio publico.*
Foi esse 0o mecanismo bdsico que impediu que se recriassem coisas
como a famosa conta movimento entre o Banco Central e o BB, ¢
sistemas assemelhados. Nesse sentido, é possivel afirmar que essas
restricoes que comegaram a funcionar a partir de 1994, em termos
amplos, protegeram a moeda. De forma geral, o Banco Central —
bem como as demais institui¢des bancdrias publicas — estd muito
mais robusto do que estava em 1993, na transi¢iao. O conserto serd
muito mais fdcil e muito mais barato. Em resumo, o problema nao
foi o Banco Central que, de fato, tinha pouco a fazer para evitar a
tragédia das “pedaladas” e da divida publica. Mas isso nio significa
que ele estd totalmente inocente, apenas teve um papel secunddrio
no quadro.

Pensando de uma forma mais histérica, o banco central ideal, na sua
opinido, assemelba-se mais a um banco central a la Friedman, focando
no controle da inflacio, ou & la Keynes, que também atuaria para
estimular o emprego e o crescimento econdmico?

Essa é uma questio que chama a atengio para uma dicotomia que
estava presente no primeiro projeto de criagao do Banco Central em
1947. Foi discutido, a época, se o Banco Central seria o provedor
de fundos para os bancos de desenvolvimento ou se seria o érgio
responsdvel pela estabilidade da moeda, e houve um impasse em torno
disso. Era como na pergunta, Friedman contra Keynes, Metalistas
e Papelistas, ortodoxos contra heterodoxos, uma rixa antiga que se
renova a cada modificacao da moldura institucional e do momento
histérico. No decorrer do tempo, as institui¢des publicas bancdrias
tiveram o seu desenvolvimento e suas consequéncias e, a0 mesmo
tempo, a cultura, a sabedoria internacional sobre Banco Central
evoluiu bastante. Hoje existem poucas dividas conceituais, em

66 O Acordo de Capital de Basileia, oficialmente denominado de Inzernational Convergence of
Capital Measurement and Capital Standards, foi divulgado inicialmente em 1988 pelo Comité de
Supervisio Bancdria da Basileia (Base/ Committee on Banking Supervision — BCBS), com o objetivo
criar exigéncias minimas de capital para institui¢oes financeiras como forma de fazer face ao risco
de crédito. Tem sido atualizado a partir de entdo. O BCB ¢ membro do BIS que funciona como
um férum mundial para discussio e cooperagio em matéria de regulagio bancdria prudencial.
Seu objetivo consiste em reforcar a regulagio, a supervisio e as melhores prdticas no mercado
financeiro. Ver http://www.bcb.gov.br/fis/supervisao/basileia.asp.
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nivel internacional, sobre o que deve ser um banco central. Trata-se
da instituicio predominantemente responsivel pela estabilidade
da moeda. Nao significa que seja totalmente alienada dos outros
desenvolvimentos da economia, mas ¢é preciso ter orgaos da
administragio putblica que tenham fungoes distintas e que operem
coordenados. Mas a func¢io dessa institui¢io aqui chamada Banco
Central ¢ cuidar, predominantemente, da estabilidade da moeda
e, nos casos em que acumula a supervisao bancdria, ser também o
6rgio responsdvel pela estabilidade do sistema financeiro. E assim
que funciona no Brasil. Outros érgaos cuidam do nivel de emprego,
do desenvolvimento, e, tanto quanto possivel, o Banco Central se
comporta harmonicamente com as politicas de governo, mas dentro
da sua missao.

Nossa evolugao institucional possui uma caracteristica muito singular
e que pode ser sintetizada em trés letras, CMN, Conselho Monetario
Nacional. Trata-se do érgao que ocupa a posi¢io que em outros
paises cabe ao banco central. E um 6rgao presidido pelo ministro
da Fazenda, e por ai jd se vé que ele tem os mesmos objetivos do
Ministério da Fazenda e, por conseguinte, mais amplos do que os
do Banco Central. Na Lei 4.595, de 31 de dezembro de 1964, que
estabelece os objetivos do CMN, sao listados seis ou sete tdpicos que
compreendem isso que vocé chamou de banco central keynesiano.
Quer dizer, a preocupagio com o emprego e o crescimento, a
preocupagao com o cimbio e o equilibrio externo para além das
preocupagoes tipicas de um Banco Central: estabilidade do poder
de compra da moeda e estabilidade do sistema financeiro. Dessa
forma, o CMN existe para estabelecer essa coordenagio entre o
que faz o Banco Central ¢ o que faz o Ministério da Fazenda. O
CMN ¢ uma espécie de sintese Friedman-Keynes, cuja énfase varia
conforme as pessoas ¢ a lideranga politica. Essa variabilidade ¢ sua
virtude, mas também seu defeito, uma vez que hd um “mandato
multiplo” para este organismo. Tem-se falado sobre uma emenda
constitucional que alteraria essa configuracio. Nao sei bem como
seria, mas a Constitui¢do pode passar a ter um capitulo que defina
quem ¢ o Banco Central e qual a sua missao, e até especificar algumas
questoes sobre seu modo de atuar. Hoje, esses aspectos sao regidos
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pelo artigo 192 da Constitui¢do, que é vago nas suas defini¢cdes a
esse respeito. E vago também em seu artigo 164, que diz respeito is
relacoes entre o Banco Central e o Tesouro Nacional, quando indica
que o Banco Central nao pode conceder empréstimos ao Tesouro.
Definir na Constitui¢io algo que retire o Banco Central do CMN e
dé a ele uma missdo especifica pode fazer sentido, porque teriamos o
Banco Central ao lado do CMN que passaria a ter atribui¢cdes mais
regulatdrias enquanto o Banco Central assumiria as missoes atinentes
a politica monetdria. Pode ser interessante, mas nio sei se hoje vale
a pena utilizar a pouca energia politica para implementar esse tipo
de transformagio, quando a reforma previdencidria, entre outras,
disputaria o tempo e a energia politica necessdrias para esta mudancga.
Dado que os recursos politicos sao escassos, dever-se-ia focar no que é
mais importante no momento. O que faria mais sentido e poderia ser
feito imediatamente, era encaminhar ao Congresso um projeto de Lei
Complementar que desse aos dirigentes do Banco Central mandatos
fixos. Isso jd seria um grande avan¢o na organizagio monetdria do
pais sem requerer a mobilizagao politica e parlamentar que uma
Emenda Constitucional exige.

Hd ainda wma grande discussdo, nacional e internacional, sobre
autonomia de bancos centrais. Como vé a questio?

Primeiro precisamos definir o que ¢é independéncia e o que ¢
autonomia. Sao termos vagos. Na academia, creio que o melhor
esforco de definigao foi realizado por um professor da Universidade
de Tel-Aviv chamado Alex Cukierman.®” Ele fez uma espécie de
questiondrio no qual listou uma duzia de atributos importantes para
definir a independéncia e determinou, para cada item, um critério
de pontuacio. Dessa forma, ele pode enquadrar a situacao de cada
economia no questiondrio e produzir um score. Esse nimero seria,
vamos dizer assim, o grau de independéncia para dada institui¢ao
em seu contexto. Ele fez esse trabalho, originalmente, para o
Banco Mundial. A primeira publica¢io desse artigo, que se tornou

67 CUKIERMAN, Alex; WEBB, Steven B. e NEYAPTI, Bilin. Measuring the independence of the
Central Bank and its effects on policy outcomes. 7he World Bank Review, v. 6, n. 3, 1992, pp 353-398
e CUKIERMAN, Alex. Central Bank strategy, credibility and independence: theory and evidence.
Cambridge: MIT Press, 1992.
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paradigmdtico, ¢ do comego dos anos 1990, em uma revista do préprio
Banco Mundial. Muitos trabalharam, como Alesina e Summers,*®
usando os dados de grau de independéncia dos diferentes bancos
centrais nacionais e fazendo andlises estatisticas que comparam o
grau de independéncia, cross section, com o desempenho econdmico
dos paises em que se encontram. Fica clara, nessas pesquisas, a
correlagao entre a independéncia do banco central e a inflagio e o
nivel de atividade, por exemplo. Existem diversos outros trabalhos
que usam a mesma base de dados e, portanto, o mesmo conceito
de independéncia, que é a unica forma estabelecida para medir
independéncia de um banco central. No entanto, mais importante
do que essa andlise de correlagao, que é cross country e, portanto,
sempre um pouco questiondvel, é usar, por exemplo, o questiondrio
do Cukierman e aplicd-lo ao Brasil ao longo do tempo. O Banco
Central do Brasil tem um nivel de independéncia muito pequeno de
acordo com esse indice, embora tenha aumentado ligeiramente nos
tltimos anos. No meu dltimo livro, A moeda ¢ a Lei, fiz as contas e
achei 0,24 para o periodo anterior a 1988; 0,53 para 1996, em nosso
melhor momento desse indice; e 0,40 em 2013, depois da Nova
Matriz Macroeconémica. O indice piorou porque se deterioram,
em algum grau, as relacoes entre o Tesouro e o Banco Central.
Permanecem pontos como a existéncia do Conselho Monetirio, a
inexisténcia de mandatos para os dirigentes para o Banco Central, e
o fato de o Banco Central nio ter uma missao prépria, e ter apenas
a tarefa de obedecer a0 CMN - conforme previsto na Lei 4.595.%°
Essas trés coisas fazem com que o score do Brasil no indice Cukierman
seja pequeno em termos absolutos e cada vez mais distante do que se
observa em outros paises.

Entdo, voltamos 4 questao da Emenda Constitucional versus Lei
Complementar. O Brasil daria um salto nesse indice se houvesse,
simplesmente, um mandato para o presidente do Banco Central.
Quanto maior o mandato, maior o score e, se esse mandato for nao

68 ALESINA, Alberto e SUMMERS, Lawrence. Central bank independence and mcroeconomic performance:
some comparative evidence. Journal of Money, Credit and Banking, v. 25, n. 2, 1993, pp 115-162.

69 O artigo 9° da Lei 4.595, de 31 de dezembro de 1964, estabelece que: “Compete ao Banco Central
da Republica do Brasil cumprir e fazer cumprir as disposigoes que lhe sio atribuidas pela legislagio
em vigor e as normas expedidas pelo Conselho Monetdrio Nacional”.
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coincidente com o mandato do presidente da Republica, melhor
ainda. Sao providéncias que podem ser tomadas por meio de Lei
Complementar, nao é necessiria uma Emenda Constitucional. Penso
que seria possivel modificar a Lei 4.595 para estabelecer missoes
préprias ao Banco Central que sejam independentes daquelas do
Conselho Monetidrio. O artigo 192 da Constituigao ¢ vago, e é a Lei
4.595 que regula. Acredito que seja possivel estabelecer uma missao
especifica ao Banco Central, diferente daquela do CMN, em uma
Lei Complementar. Do alto da minha sabedoria juridica, que nio
¢ grande coisa, nio vejo a necessidade de uma PEC [Proposta de
Emenda Constitucional].

O Conselho Monetdrio Nacional é um tema constitucional?

Nio,na0é. O CMN éumacriagiodalei4.595.”°E, claramente, mistura
assuntos regulatérios com assuntos de politica macroecondmica.
Ele delibera tanto sobre politica monetdria quanto sobre regulagao
cambial e regulagio bancdria. Existe o Conselho Nacional de
Seguros Privados (CNSP), que é o conselho da Superintendéncia de
Seguros Privados (Susep), fazendo a regulagio de seguros. Existe o
Conselho Nacional de Previdéncia Complementar (CNPC), que faz
a regulacao da Previdéncia. Esses 6rgaos dialogam com o CMN, pois
este faz a regulacio das entidades de previdéncia privada e dos fundos
de pensio, pelo lado da aplicagio. O ativo dos fundos de pensao
é regulado pelo CMN, o passivo, pela Superintendéncia Nacional
de Previdéncia Complementar (Previc),”! a agéncia reguladora do
setor. O mesmo acontece com o setor de seguros. Talvez seja possivel
ajustar esses Conselhos, mas nio seria necessdrio inventar muito,
seria trabalhar com os conselhos que jd existem e jd funcionam. Eles
demonstram que é possivel ter conselhos com atribui¢ées regulatérias
que funcionam muito bem para esse tipo de missao. Mas nao é muito
comum que a poh’tica macroecondmica, e que a poh’tica monetaria,
em particular, seja decidida por um Conselho formado por ministros.
Claro que estd funcionando, mas funciona de um jeito torto, porque,

70 Art. 1° da Lei 4.595 estabelece que: “O Sistema Financeiro Nacional, estruturado e regulado pela
presente Lei, serd constituido: I - do Conselho Monetédrio Nacional (...);”.
71 A Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar (Previc) foi criada em 2009, com o

objetivo de supervisionar e fiscalizar o sistema financeiro.
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ainda hoje, se baseia em uma competéncia criada pelo general
[Ernesto] Geisel, em 1974, a partir de uma alteragdo que promoveu
a Lei 4.595, que possibilita que o presidente da Republica, por meio
de um decreto, determine o que o Conselho Monetdrio vai fazer. E
o CMN, por sua vez, determina o que o Banco Central vai fazer.
O regime de metas para a inflacio foi determinado por um decreto
presidencial’ que segue exatamente essa regra de subordinagao.

Sobre a relagio entre o Banco Central e o Tesouro Nacional, o senhor considera
que a legislagio existente assequra a autonomia das duas instituioes?

Em 2008, foi editada uma medida proviséria que virou lei.”? Essa lei
alteroubastanteasistemdticadeapuragaodoresultadodo Banco Central
e o seu relacionamento financeiro com o Tesouro Nacional. Muitos
consideram, e me incluo nessa lista, que essa lei é inconstitucional,
pois viola o artigo 164 da Constitui¢ao, que determina que o Banco
Central nao pode financiar o Tesouro. A linguagem da Constituigio
pode ser um tanto restrita, se é que ¢ possivel dizer isso sem ficar
vermelho. Segundo o texto constitucional, o Banco Central nao pode
“conceder empréstimos” ao Tesouro. Contudo, é preciso interpretar
a Constitui¢do sempre de forma ampla. Quando ela afirma que
nao pode haver empréstimos, nao significa que nio possa existir,
exclusivamente, o empréstimo na forma tradicional, um contrato
de mutuo. Entendo que qualquer situagio que tenha os efeitos de
um empréstimo do Banco Central ao Tesouro também nao deva ser
permitida. Ou seja, ndo pode haver uma “légica de empréstimo” em
qualquer operacao entre as duas institui¢des. Tanto é que, durante a
época em que fui dirigente do Banco Central, ouvi repetidamente
que qualquer transacio que tivesse os efeitos de um financiamento ao
Tesouro Nacional seria inconstitucional. Assim sendo, me comportei
de acordo com essa determinagao durante toda a minha gestao, seja
como diretor ou como presidente. A lei de 2008, todavia, cria uma
sistemdtica de apuragao do resultado e transferéncia para o Tesouro,
que tem os exatos efeitos de um empréstimo. Escrevi um artigo

72 O Decreto 3.088, de 21 de junho de 1999, estabelece a sistemdtica de Metas para a Inflagio como
diretriz para fixagio do regime de politica monetdria e dd outras providéncias.

73 'Trata-se da Medida Proviséria 435/2008, depois transformada na Lei 11.803/2008, disponivel em
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_at02007-2010/2008/lei/111803.htm.
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sobre o tema para os jornais, chamado O jogo do papagaio.”* O artigo
foi claramente inspirado em dois textos que li a propésito de um
semindrio ocorrido na Instituto de Estudos de Politica Econémica/
Casa das Gargas.”” Um deles, de Marcos Mendes, que acabou de
entrar na equipe do ministro Meirelles e, o outro, do [Ant6nio
Carlos Costa] D’Avila, técnico do TCU [Tribunal de Contas da
Uniao], autor do acérdio das “pedaladas”, que levou i rejeicao das
contas da presidente na institui¢do.”® Ambos tratavam do resultado
do Banco Central, explicando exatamente o quanto essa lei produzia
de distorcio.

A lei cria uma mecanica de apuragao de resultado a partir do vento, no
meu ponto de vista: caso o resultado fosse positivo, convertia-se em
transferéncia do Banco Central para o caixa tnico do Tesouro; caso
resultasse em prejuizo, o Tesouro cobria esse deficit entregando titulos
publicos ao Banco Central para capitalizd-lo, quando nao seriam
necessdrios. Nao vou entrar nos detalhes, porque sao assuntos muito
técnicos, mas penso que, de uma forma absolutamente sorrateira, esse
mecanismo estd em operagao e ja é possivel observar seus efeitos. No
paper do Marcos Mendes, publicado para discussao da consultoria
legislativa, estao especificados os efeitos quantitativos dessa operagao
e eles sao enormes.”” Esse tema estd extensamente explorado em um
livro que a Casa das Gargas langou pela editora Civilizagao Brasileira,
como resultado, justamente, desse semindrio que mencionei.”®

Meu artigo de jornal é uma explicagdo simples para os mecanismos
que eles descobriram. Acredito que esse tema voltard e que uma
solugio razodvel serd encontrada.

74 O texto foi publicado pelo jornal O Estado de S. Paulo em 27 de dezembro de 2015.

75 O semindrio ocorrido em dezembro de 2015, em homenagem 4 meméria de Fébio de Oliveira
Barbosa, e foi posteriormente transformado no livro mencionado a seguir.

76 Os textos a que o entrevistado se refere sio: MENDES, Marcos. A Lei 11.803/2008 e a relagio
financeira entre Tesouro Nacional e Banco Central. Em: BACHA, Edmar (org.). A crise fiscal
e monetdria brasileira. Rio de Janeiro: Editora Civilizagio Brasileira, 2017 ¢ CARVALHO JR.,
Antonio d'Avila. BC e Tesouro: um estudo sobre a Constituigio, leis complementares, leis
ordindrias e medidas provisérias. Em: BACHA, Edmar (org.). A crise fiscal e monetdria brasileira.
Rio de Janeiro: Editora Civilizagao Brasileira, 2017.

77 MENDES, Marcos. A Lei 11.803/2008 ¢ a relagio financeira entre Tesouro Nacional e Banco Central.
Téxtos para Discussido. Nucleo de Estudos e Pesquisas da Consultoria Legislativa. Senado Federal.

78 BACHA, Edmar (org.). A crise fiscal e monetdria brasileira. Rio de Janeiro: Editora Civilizagio
Brasileira, 2017.
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Talvez seja necessdrio aprovar uma nova lei no Congresso para reverter
ou anular essa de 2008?

Na verdade, como foi resultado de uma medida proviséria, talvez
outra MP possa modificd-la.”” Francamente, meu conselho ao
presidente do Banco Central seria rever isso rapidamente porque,
enquanto ocupar essa posigio, serd responsdvel por um mecanismo
vulnerdvel a questionamentos. Ele nao pode ficar exposto a isso e
apurar um resultado que nio existe, transferindo-o ao Tesouro. A
medida que altera esse mecanismo deve vir o quanto antes, sendo
que essa alteracio na sistemdtica de resultado pode ser vista como
o desfazimento de uma espécie de pedalada e, nesses termos, seria
maior do que todas as outras que estdo sendo discutidas.

Essa pritica jd estd sendo realizada? A cada apuragio de resultado o
Banco Central jd transfere o saldo positivo ao Tesouro e, em caso de
resultado negativo, recebe titulos?

O sistema estd em operagdo desde 2008. Normalmente, quando o
resultado do Banco Central ¢ positivo, ele paga um dividendo ao
Tesouro em dinheiro. Como o Banco Central é o banco do Tesouro,
o caixa do Tesouro estd no Banco Central e, entdo, simplesmente, o
Banco Central credita esse valor na Conta Unica do Tesouro. Quando
ele apresenta lucro em qualquer uma de suas contas passivas, ele
transfere para outra conta passiva, que é a Conta Unica do Tesouro
Nacional. Quando o resultado é negativo, alégica funciona de maneira
inversa. Se tudo estd com sinal negativo, em tese, o dinheiro sai da
Conta Unica do Tesouro e volta para capitalizar o Banco Central.
Em 2008, o sistema mudou. Agora, quando o Banco Central tem
lucro, ele credita no caixa um, na conta passiva, e quando o Banco
Central tem prejuizo, e o Tesouro tem que capitalizi-lo, no entanto,
o Tesouro paga em titulos, entrega papéis para o Banco Central.
Isso cria uma assimetria. Nesse artigo que publiquei, propus uma
brincadeira para ilustrar o tema: joga-se uma moeda, se der cara, vocé
me paga um real, se der coroa, eu te dou uma bala. Jogamos esse

79 O Projeto de Lei do Senado 314/2017, de autoria do senador Ricardo Ferraco, dispoe sobre as
relagoes financeiras entre a Unido e o Banco Central do Brasil e sobre instrumentos para condugao
da politica monetdria, e d4 outras providéncias. Encontra-se em tramitagio.
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jogo duzentas vezes, o que vai acontecer depois de duzentas vezes?
Vocé vai ter cem balas e eu vou ter cem reais. O que ¢ esse jogo? E
uma maneira de eu te vender balas, certo? Esse é o jogo que o Banco
Central tem jogado com o Tesouro. Por isso intitulei de O jogo do
papagaio, porque, quando o Banco Central tem prejuizo, o Tesouro
entrega a ele com uma divida, os titulos, mas quando o Banco
Central tem lucro, ele d4 dinheiro ao Tesouro. Isso é semestral. Essa
apuracao ¢é semestral, ou seja, depois de algum tempo, o que acontece
¢ que a Conta Unica do Tesouro fica inchada, assim como a carteira
de titulos do Banco Central. Isso é o Tesouro vendendo titulos para
o Banco Central, e isso tem os mesmos efeitos de um empréstimo,
tem cara de empréstimo, perfil de empréstimo, nariz de empréstimo,
cabelo de empréstimo, mas nao é empréstimo.

Outra questdo é o volume do resultado. E sempre grande?

Para responder a sua pergunta preciso falar sobre um segundo
truque, pior ainda. Definiu-se que a variagio cambial das reservas
internacionais fazia parte do resultado do Banco Central. Ou
seja, o resultado é impactado pela variagio da taxa de cAmbio dos
US$370 bilhoes detidos como reservas internacionais.’ Dessa
forma, se o cAmbio, durante o semestre, desvaloriza 10%, as reservas
internacionais de US$370 bilhoes produzem uma varia¢io cambial de
10% desse valor, que seria considerada lucro porque essa é uma conta
do ativo do Banco Central. Entdo, quando o cAmbio desvaloriza, e
pode desvalorizar muito ao longo de um semestre, o Banco Central
obterd lucro, e ele serd grande. Por outro lado, quando a taxa de
cAmbio aprecia, o Banco Central terd prejuizo, e ele também serd
grande. Pode-se dizer que o resultado do Banco Central foi muito
voldtil nos tltimos anos.

Outra manobra ¢ separar o resultado que é chamado de equalizagao
cambial do resultado operacional, vamos dizer assim. O resultado
operacional, todo semestre é positivo na faixa de R$5 bilhoes a

R$10 bilhoes. O de equalizagio cambial varia entre R$100 bilhoes
positivos e R$100 bilhées negativos. E enorme. Entio, pode ocorrer

80 Ver http://www.bcb.gov.br/pec/sdds/port/templ1p.shem.
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que em um semestre tenha havido prejuizo de R$100 bilhoes. Nesse
semestre, o Tesouro cobrird o deficit entregando R$100 bilhoes em
titulos ao Banco Central. No més em que o resultado for positivo,
serdo R$100 bilhées que o Banco Central creditard na Conta Unica
do Tesouro. Pode-se perguntar: mas as reservas nao equivalem, mais
ou menos, a ser proprietirio de um imével? Ele pode aumentar ou
diminuir de prego, mas enquanto nao for vendido, nio impacta o
caixa de seu proprietdrio. Logo, nao se deveria pagar dividendos,
dado que nio hd um resultado de caixa. Seria possivel entregar um
pedaco do seu imével? Nao faz sentido, a menos que vocé queira
estocar vento — talvez venha dai esse negécio de estocar vento. Vocé
tem um resultado que é vento e paga dividendos sobre ele. Ou seja,
precisamos revisitar esse procedimento.
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BANCO CENTRAL
DO BRASIL

MINHA PASSAGEM PELO GOVERNO me tirou
qualquer crenca na deusa Clio ou na légica do
materialismo dialético. Em matéria de Histéria, me
tornei absolutamente ateu, nio existe Razdo em
Movimento, tampouco a Mio Divina, nada disso
existe. Existe o acaso. Este sim que, segundo Machado

de Assis, troca os calculos da natureza. Foi o que vi.

GUSTAVO FRANCO

Ex-Presidente do
Banco Central do Brasil



