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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

Francisco Lopes teve participacao ativa nos debates econdmicos
nacionais, principalmente apds retornar do programa de doutorado
realizado na Universidade de Harvard, quando, com Edmar Bacha
e Dionisio Dias Carneiro, foi para a Universidade de Brasilia (UnB)
construir a Cambridge do Planalto, conforme denomina¢io dada

por Bacha.

Filho de Lucas Lopes, ministro da Fazenda de Juscelino Kubitschek [de
Oliveira], Francisco conviveu desde cedo com discussdes econdmicas
e politicas. Sua formagao académica inclui curso do Centro de
Treinamento para o Desenvolvimento Econémico (Cendec) do
Instituto de Pesquisa Econdmica e Aplicada (Ipea), mestrado na
Escola de Pés-Graduaciao em Economia da Fundagio Getulio Vargas-
-Rio (EPGE/FGV), e doutorado na Universidade de Harvard, para
o qual foi especialmente estimulado por Werner Baer. Sua empatia
com Mirio Henrique Simonsen, embora o considerasse muito
conservador, e o ambiente da EPGE encorajaram-no a voltar ao Rio
de Janeiro para lecionar na FGV, juntamente com Dionisio Carneiro.

Pouco depois do retorno de Francisco Lopes 2 EPGE, Simonsen
assumiu o Ministério da Fazenda com Ernesto Geisel na Presidéncia da
Reptblica. O ambiente dividido entre grupos com abordagens distintas
estimulou-o, com Dionisio Carneiro e Rogério Werneck, a sair da
Fundagao para formar um departamento de Economia novo, que
oferecesse um mestrado como o das universidades norte-americanas.
Dirigiram-se, entdo, para o departamento de Economia da Pontificia
Universidade Catdlica do Rio de Janeiro (PUC-Rio), ao qual se
agregaram também Edmar Bacha, Pedro [Sampaio] Malan e,
posteriormente, Winston Fritsch e Marcelo de Paiva Abreu, entre outros.

O ambiente de pesquisa e de discussao académica nesse departamento
criou as condigoes para a reflexao sobre as condi¢des da economia
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brasileira e seus determinantes, bem como para a proposta de politicas
economicas. Assim, Francisco Lopes envolveu-se na elaboragao inicial
do Plano Cruzado, embora niao em seu detalhamento, e também
no Plano Bresser. Em 1988, desenhou, com o deputado Osmundo
Rebougas, um programa de estabilizagao também chamado de Plano
Real, que teria um ritual diferente do usual: seria anunciado com
antecedéncia e passaria por discussao no Congresso Nacional.

Ainda que resistindo a participar diretamente do governo, tomava
parte das reflexdes por meio de consultorias e mesmo de conversas e
reunides com os colegas em posicoes governamentais. O detalhamento
dessas participagoes, das idas e vindas das diversas propostas, amplia
enormementeacompreensio do imenso esforco realizado paraque o pais
conseguisse elaborar um programa de estabilizagdo macroeconémica
que resultasse em controle do processo inflaciondrio.

Com Persio Arida na presidéncia do Banco Central, Francisco Lopes
assumiu a Area de Politica Econdmica, da qual foi o primeiro diretor.
Coordenando o histérico Departamento Econémico, participava
ativamente das discussoes de politica econdmica, principalmente
cambial e monetdria. Jd na gestao de Gustavo Loyola, passou a
acumular também a Diretoria de Politica Monetdria, onde buscou
institucionalizar o rito da tomada de decisao da taxa de juros bésica
da economia e a criagao do Comité de Politica Monetédria (Copom).
No mesmo periodo em que se avangava nessas frentes, o sistema
financeiro passava por grande reestruturagao, cujas discussdes eram
realizadas na Diretoria Colegiada.

Francisco Lopes identifica a criagio do Copom e as negociagoes para
estabilizacdo financeira como as duas mais importantes iniciativas
de sua passagem pelo BCB. Sao institutos que foram mantidos nas
gestoes seguintes, indicando o reconhecimento de sua importancia
pelos gestores subsequentes, bem como pela sociedade.

A mudanga do regime cambial era uma questao a ser tratada, apds o

intenso esforco para o controle da inflagio, para a reestrutura¢io do
sistema financeiro e para a busca da reorganizagao das contas publicas,
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em meio a crises internacionais. A implementagio da banda diagonal
enddgena, em janeiro de 1999, foi sucedida pela flexibilizagao da politica
cambial. Nesse processo, Francisco Lopes deixou o Banco Central.

No ambito do Projeto Meméria do Banco Central do Brasil, Lopes
concedeu entrevista a equipe do Centro de Pesquisa e Documentagao
de Histéria Contemporanea do Brasil da Fundagao Getulio Vargas
(CPDOC/FGV) em agosto de 2017. Nessa oportunidade, além
da histéria de vida e da sua trajetéria profissional, abordou as
discussoes sobre teorias inflaciondrias e os diversos modelos de
planos de estabilizagio, os desafios do Banco Central e seu periodo
na Instituigdo, entre outras questoes.

As entrevistas realizadas com ex-presidentes e ex-diretores do Banco
Central em 2016 e em 2017 resultam da retomada do Projero
Meméria do Banco Central do Brasil. Em 1989, o BCB e o CPDOC/
FGV firmaram convénio para desenvolver o projeto A Criagdio
do Banco Central: primeiros momentos, com o objetivo de estudar,
por meio da realizagio de entrevistas de histéria oral, a criagio e
a organizagdo da Institui¢do, 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 [Chagas]
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 compoem, agora, a Colegdo
Histéria Contada do Banco Central do Brasil.

A reconstituigio da construgio do Banco Central do Brasil por
meio da histéria oral relatada por seus atores permite nao apenas
complementar as informacoes existentes nos documentos publicados
e nos estudos jd realizados, mas também colher as avaliagoes, os dilemas
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e as escolhas e as influéncias de sua formacio familiar, académica
e de suas redes de relacionamentos, colocando o individuo — com
seus vdrios graus de liberdade de atuagio — e o0 momento histérico —
com suas vdrias condicionantes — como agentes determinantes na
edificacio da Instituicio.
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Capitulo 1

A Familia

Seu pai, Lucas Lopes, foi ministro da Fazenda na gestio de Juscelino
Kubitschek. Como era sua relagio com ele?

Meu pai foi uma grande figura. Era engenheiro, especializado em
locomotivas a vapor, que, depois, se interessou pelas questdes relativas a
energia elétrica. Ainda no regime Vargas, no Estado Novo, ele participou
do governo de Benedito Valadares — governador de Minas Gerais — e,
assim, conheceu Juscelino Kubitschek. Benedito havia sido o chefe
de policia da retaguarda da cidade de Passa Quatro, e o Juscelino era
capitdo-médico da policia mineira. Eles se conheceram em virtude de
um combate que houve na regido. Meu pai sempre contava essa histdria.

E um combate bem Jfamoso.

Sim, houve tiros e pessoas morreram. Isso ocorreu em 1932. Depois
desse evento, Getulio nomeou Benedito Valadares interventor em
Minas, e Juscelino assumiu como seu chefe de gabinete. Meu pai foi
convidado para ser secretdrio de Agricultura e Industria. Ele contava
que pensou que seria convidado por Benedito para ser presidente da
Rede Ferrovidria Mineira. Havia alguma relacio familiar envolvida,
um certo conhecimento. Foi assim que conheceu Juscelino.

Durante o governo Dutra, meu pai trabalhou na Comissao Mista
Brasil-Estados Unidos, uma iniciativa muito importante na época.
Isso aconteceu em 1945-1946... o Getulio havia sido deposto. O novo
governo precisava de recursos e foi buscd-los nos Estados Unidos. Os
norte-americanos indicaram que realizariam os empréstimos mediante
a elaboracao de projetos. Para isso, foi constituida a Comissao Mista
Brasil-Estados Unidos, liderada por Roberto [de Oliveira] Campos e
da qual participavam vdrios diplomatas. Era um grupo muito bom e
fizeram diversos projetos.
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Quando Juscelino foi eleito governador de Minas, convidou meu
pai para ajudd-lo a criar a Companhia Energética de Minas Gerais
(Cemig). Nesse periodo, ele participava também da Comissao Mista,
na drea de energia elétrica — meu pai nunca foi economista, nao teve
formagao regular em Economia. Essa missao era liderada por Roberto
Campos e virios diplomatas. Um grupo muito bom. Quando
Juscelino se langou candidato a Presidéncia da Republica, solicitou a
meu pai que pensasse em um Plano de Metas, ao que ele respondeu
que deveriam chamar o pessoal da Comissio Mista. Na realidade,
foram eles que elaboraram o Plano de Metas, por setores econdmicos:
projetos sobre energia elétrica, projetos sobre transportes, projetos
sobre petréleo. Nio havia um pensamento macroecondémico, apenas
Roberto entendia um pouco do assunto. Entao, a fungao de meu pai
no governo Kubitschek foi trazer essa inteligéncia que estava ligada a
Comissao Mista e era liderada por Roberto Campos, especialmente
porque, contraditoriamente, ele nio gostava do Kubitschek.

Naquela época, havia apenas o Partido Social Democrdtico (PSD) e
a Unido Democrdtica Nacional (UDN), e o grupo todo da missao
era UDN, Roberto Campos era UDN. Esse pessoal nao gostava do
Juscelino. Achavam que ele era um demagogo, que tinha apoiado
o Getulio no final. Meu pai serviu como ponte entre esse grupo e
Juscelino. Lembro-me de que meu pai achava que ia ser presidente
do Banco do Brasil, em uma primeira conversa, quando Juscelino se
elegeu presidente.

Antes disso, no entanto, houve um episédio interessante. Quando
Getulio morreu, Café Filho assumiu, pois era o vice-presidente. Ele
pediu a Juscelino para indicar um ministro e este indicou meu pai.
Essa foi a primeira vez que vim para o Rio, tinha dez anos. Tudo
era novidade. Naquela época, levava-se dez horas de automével para
vir de Belo Horizonte ao Rio. Em geral, as pessoas vinham de trem.
O Café Filho nio durou muito porque teve complicagoes de saide,
e quem assumiu em seu lugar foi o presidente do Senado, Nereu
Ramos. Houve um governo provisério. Nesse momento, meu pai fez
um gesto do qual se orgulhava muito: pediu demissao quando parecia
que haveria interven¢io no governo para nao permitir a candidatura
de Juscelino.
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Com o pedido de demissao do meu pai, voltamos para Belo Horizonte.
Passamos trés meses no Rio e voltamos para Belo Horizonte por um
ano, até a posse do Juscelino, quando retornamos ao Rio. Meu pai,
como mencionei, achava que seria nomeado presidente do Banco
do Brasil, que era um cargo relevante. As fun¢des de um banco
central estavam concentradas no Banco do Brasil nessa época. Mas
Juscelino comentou com meu pai que nio poderia indic-lo para
o Banco do Brasil e que seria nomeado para o Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdémico (BNDE). Foi criado, também, o
Conselho de Desenvolvimento, que foi o érgio que elaborou o Plano
de Metas. Meu pai tornou-se presidente do BNDE e indicou Roberto
Campos para superintendente. Ele permaneceu nessa posi¢io por
um ano, até substituir José Maria Alkmin no Ministério da Fazenda.
Roberto Campos assumiu, entio, a presidéncia do BNDE. Nesse
periodo, o Plano de Metas avangou. Acompanhei bastante esse
processo. Aconteciam jantares [4 em casa, aos quais compareciam
pessoas como Roberto Campos, por exemplo.

Lembro-me de que o meu pai tentava controlar o Juscelino, mas a
dificuldade era enorme, porque, além de querer cumprir as metas,
Juscelino também queria construir Brasilia, sua meta maxima. Existe
uma ironia muito grande nessa histéria de Brasilia. Ainda em 1946,
meu pai e o préprio Juscelino sairam do governo de Minas Gerais.
Meu pai foi ser professor de geografia econdmica em Belo Horizonte,
e o Juscelino se elegeu deputado constituinte. Meu pai, entio,
escreveu um memorial sobre a mudanca da capital. Ele retomou uma
ideia, que jd existia nas constitui¢cdes pré-Getulio, de mudar a capital.
Em 1920, ji haviam até feito um marco em Brasilia. No entanto,
meu pai acreditava que deverfamos retomar esse projeto da mudanga
da capital, mas construi-la no tridngulo mineiro, porque seria muito
barato uma vez que seria possivel transportar tudo de trem. Juscelino
gostou da ideia e a langou na Constituinte, como projeto. Contudo,
se o projeto do meu pai previa que a nova capital seria erguida em
uma pequena regido do tridngulo mineiro, os politicos de Goids
rapidamente indicaram uma regiao enorme, que incluia a regiao onde
hoje estd localizada Brasilia, e fizeram uma comissao para a mudanga
da capital, da qual meu pai participou. Quem conduzia os trabalhos
dessa comissao era o general Djalma Poli Coelho. A ironia era que
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meu pai, muito influenciado pelo Roberto, estava tentando controlar
os gastos do Juscelino que, por sua vez, dizia que a ideia de mudar a
capital para Brasilia era de meu pai. E Juscelino queria inaugurar a
nova capital ainda em seu mandato e, por isso, tudo foi transportado
de avido. Aquela maluquice. Foi uma época muito tensa.

Vivi intensamente essa fase em que o meu pai foi, gradativamente,
entrando em rota de colisio com Juscelino. Havia ainda outra
complica¢do: meu irmao comegou a namorar a Maria Estela, filha
do Juscelino, com quem se casou. Lembro-me muito das festas no
Palécio Rio Negro. Eu detestava aquelas festas porque tinha que ir
a Petrépolis usando terno. Eram festas para adolescentes, e eu era
crianga. Mas vivi intensamente essa época. O conflito entre meu
pai e Juscelino foi se tornando cada vez mais forte, até que meu pai
enfartou e, finalmente, Juscelino ficou feliz, livre daquele controle
que ele representava.

A essaaltura, eu jd estava chegando a idade de decidir sobre o que faria
na vida. Originalmente, pensara em ser engenheiro quimico, mas
havia um pequeno problema: sou daltdnico e seria complicado um
engenheiro quimico nao conseguir ver a cor da rea¢io. Pensei entdo
em estudar Economia. Quando falei com meu pai, ele insistiu que eu
deveria estudar Engenharia, pois havia conversado com o Roberto,
que dissera que as escolas de Economia no Brasil eram muito ruins.
Apesar da negativa, decidi estudar Economia.

Como eram esses jantares em sua casa, dos quais particibava o ainda
J
Jjovem professor Roberto Campos?

O Roberto era uma figura bem impressionante. Quando terminou
o governo Kubitschek e teve inicio o governo Goulart, aquele grupo
que havia participado da Comissao Mista fundou a Consultec, uma
empresa de consultoria idealizada para elaborar projetos para o
BNDE e absorver os diplomatas que estavam envolvidos no projeto,
pessoas muito qualificadas e que tinham ficado sem ter o que fazer.
Construfram também uma revista chamada Apec. Era um grupo,
claramente, com pensamento de oposi¢ao. O governo estava indo
por um caminho populista. Nesse periodo, conheci um jovem que
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havia sido contratado pela empresa: Mdrio Henrique Simonsen —
que acabou sendo muito importante na minha formacio. Ele era
brilhante e tinha fama de excelente matemitico.

Houve um episédio engracado. Em um desses jantares, as pessoas
estavam reunidas esperando para ver o Mdrio Henrique Simonsen,
que daria uma entrevista na televisao. Todos se reuniram porque “o
Mario vai aparecer na televisao”. Entao, ele aparece na televisao —
ainda era em preto e branco — e, de repente, desaparece. A cadeira
caiu. Ao vivo. Era tudo realizado ao vivo. O Mdrio foi dar a entrevista
e caiu.

Lembro-me também de alguns debates entre meu pai e meu irmao.
O meu irmio, j4 um pouco mais velho, era préximo do circulo
do governo Juscelino. E meu pai tinha uma enorme antipatia pelo
desenvolvimentismo de Kubitschek. Meu irmio formou-se em
Engenharia e trabalhava como engenheiro de Furnas, e era muito
influenciado pelo ambiente, vamos dizer assim.

Sewu irmdo casou-se com Maria Estela?

Sim, casou com a Maria Estela. Chamava-se Rodrigo Paulo de Padua
Lopes, faleceu faz dois meses.! Lembro-me de que, em um desses
jantares, o Rodrigo perguntou ao Roberto assim, & queima-roupa:
“Ministro, vou lhe fazer aquela velha pergunta sobre como o dinheiro
utilizado para fazer uma usina, uma industria, pode ser inflaciondrio?”.
O Roberto, com aquele jeito dele, respondeu que o problema é que
nao se podem carimbar as notas. Se pudesse, estaria tudo bem. O
Roberto nunca foi muito simpdtico a familia Kubitschek. Nao tinha
a menor simpatia pelo Juscelino e, claro, tornou-se uma peca-chave
no inicio do regime militar.

Quando ocorreu o golpe, em 1964, eu estava no inicio da faculdade.
Meu pai, obviamente, achou o golpe muito bom, porque o governo
de Goulart passava por um descontrole total. Lembro-me de que,
um dia, apareceu 14 em casa o Alexandre Kafka para falar com
meu pai. Eu assisti a essa conversa. O Alexandre, uma ﬁgura muito

1 Rodrigo Paulo de Padua Lopes faleceu em junho de 2017.
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simpdtica, queria entender por que meu pai andava dizendo que
era preciso fazer um tratamento de choque para a inflacio. Meu pai
achava que algo mais forte deveria ser feito, algo que resolvesse logo
a inflagao, porque, senio, o problema nio se resolveria nunca. Foi
nessa conversa que, pela primeira vez, ouvi falar sobre a ideia de uma
solugio rdpida para a inflagio. Mas, entao, veio o regime militar que,
no inicio, parecia que seria razodvel, mas que, com [Humberto de
Alencar] Castelo Branco, se desvirtuou. Houve uma perseguicao
muito violenta e injusta contra o Juscelino. Meu pai, aos poucos,
também foi se tornando bastante critico ao regime militar.
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Capitulo 2

Formacao Académica

Ingressei na universidade em 1964. Estudei na UFR] [Universidade
Federal do Rio de Janeiro], no campus da Praia Vermelha, de 1964 a
1967. Tinha muito interesse em matemadtica, mas, de maneira geral, a
faculdade, com algumas raras exce¢oes, era bem ruim. Sempre pensei
em fazer uma pés-graduagao, uma extensio. Naquela época, havia
um curso no Cendec, do Ipea, dirigido pelo Og Leme. Era quase
um curso de mestrado que faziamos no ultimo ano de faculdade. Era
bom, com bons professores. Tive aulas com o Affonso [Celso] Pastore
sobre um artigo estruturalista do Eckaus, muito famoso na época.?
Era um artigo interessante. Enfim, era um mundo bem diferente.
Depois disso, fiz o exame para a Fundagao Getulio Vargas (FGV),
onde estava o Mdrio Henrique, que trabalhava na Consultec, e que
eu jd conhecia daqueles jantares na minha casa.

Ainda sobre a UFR], como era o curriculo naquela época?

Bom, a UFR] era a tnica opgao. O Roberto tinha razao, nao havia
muita opgao.

Alguns nomes conhecidos lecionavam 14, como o Octavio Gouvéa
de Bulhées — mas nio tive aulas com Bulhées —, o Rui Nogueira, o
Jessé Montello e o Julian Chacel. Rui Nogueira e Jessé Montello eram
atudrios famosos. O Chacel foi da FGV, que era uma escola muito
melhor. No inicio, na FGV, havia o CAE [Centro de Aperfeigoamento
de Economistas], que ndo dava o titulo de mestrado. Depois, o CAE
tornou-se a EPGE.

Entao, havia apenas a UFR], que era muito irregular. Quem tinha
mais interesse, como eu, estudava sozinho. Naquela época, havia o

2 ECKAUS, R. S. The factor proportions problem in underdeveloped areas. American Economic Review,
v. 45, n. 4, 1955, p. 539-565.
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famoso grupo de estudos sobre o livro do Celso Furtado, Formagdo
econdmica do Brasil, do qual eu fazia parte. Esse complemento era
fundamental. Era de bom tom que houvesse um grupo de estudos
para ler aquele livro que, alids, ndo é um livro ruim.

A Maria da Conceigao [de Almeida] Tavares foi minha professora.
Ela era extremamente desorganizada, e suas aulas eram verdadeiros
comicios. Foi paraninfa da minha turma. Suas aulas eram muito
cadticas, ela falava sobre tudo, sobre a conjuntura, sobre o que estava
acontecendo. Fazia o maior sucesso. Ela tinha uma assistente que
fazia a gente ler um livro-texto de macro, o que foi bom. Aprendi
macroeconomia ali. Também aprendi um pouco de micro e tive
bons professores de matemdtica, que eram os atudrios. Eles eram
professores bem interessantes ¢ muito bem formados. Tive aulas com
o Jessé Montello, que depois também me deu aulas na Fundacio,
com o Rui Nogueira e o [Antonio] Dias Leite.

Depois, fui para a FGV fazer o mestrado. Fiquei em duvida se
cursaria na FGV ou no IPE [Instituto de Pesquisas Economicas
da Universidade de Sdo Paulo] que tinha acabado de ser criado na
USP, com a turma do Delfim. Cheguei a ir 14 um dia para ver, mas
achei que seria muito trabalhoso mudar-me para Sio Paulo. Resolvi
fazer na Fundagio mesmo, com o Mdrio Henrique, que era um cara
excepcional, muito inteligente. Ele nao teve formagio em Economia,
mas em Engenharia. Fez um curso de engenharia econdmica a noite
e leu o que podia sobre Economia. Ele tinha o hibito de aprender
escrevendo. Entao, quando ele colocava na cabega que queria aprender
algo, escrevia um livro sobre o assunto. O curso da EPGE era baseado
nos livros do Simonsen. Ele ainda dava aulas escrevendo no quadro, e
seus livros eram cheios de exercicios que deviamos resolver. A EPGE
tinha um regime quase integral. Vocé ficava preso 14, em um box.
Cada box tinha quatro pessoas. Tinhamos até que bater ponto.

Aluno de mestrado batendo ponto?

E, batendo ponto. Havia uma figura folclérica, o Ney Coe de Oliveira,
que era quem administrava isso. Se alguém chegasse atrasado, como eu
sempre chegava, ele descontava do valor da bolsa mensal que recebiamos.
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Aprendi muito com o Simonsen, de forma nio convencional, sem
nenhuma ligacdo com a academia internacional. Ele tinha um
estilo muito préprio. Foi uma formacdo sélida, com muita énfase
em matemdtica. Pude perceber esse diferencial quando fui para
Harvard. Eu tinha uma formagio em matemdtica muito mais
robusta que os americanos. Eu sabia resolver condigoes de segunda
ordem de maximizagio, coisas assim, porque ele nos colocava para
fazer exercicios. Foi uma formagao muito boa. Era uma figura muito
folclérica que, quando dava aulas, andava e fumava o tempo todo,
com o giz em uma méo e o cigarro na outra. As vezes, ele colocava o
giz na boca. Quando ia almogar, as vezes retornava meio de porre, era
uma figura! Superintenso. Amante de musica cldssica.

Eu e Dionisio Dias Carneiro éramos colegas na EPGE e, ambos,
fizemos a graduagio na UFRJ. Eramos influenciados por um
pensamento mais de esquerda. Era a época da ditadura e vdrios ex-
colegas nossos estavam na clandestinidade. Uma menina com quem
me relacionei por um tempo foi morta, a Soninha, que foi casada
com o filho da Zuzu Angel. A ditadura foi uma coisa absurda.

O senhor foi entio da geragio do Dionisio e nio do Edmar [Lisboa] Bacha?

Naio, o Bacha era mais velho. O Bacha tinha vindo de Minas, passado
pelo CAE e ido para a Universidade de Yale. Ele estava uns dois anos
na minha frente, se nao me engano.

Todo mundo passava pelo Cendec?

Muitos faziam o curso do Cendec, que era bom. As aulas eram
boas. O Og Leme, o diretor do Cendec, gostava muito de Chicago
e encaminhou muitos estudantes para 14, como o Langoni. Antes
do Cendec, havia um curso oferecido pelo Simonsen no Conselho
Nacional de Economia. Com o fim dessa iniciativa, surgiu o Cendec,
formado pela turma do Ministério do Planejamento. Era um curso
gratuito, que conseguiamos fazer concomitante a faculdade, sem
problemas. E era uma boa prepara¢io para o mestrado. Depois desse
curso, fui para a EPGE e tornei-me um bom aluno. Eu entendia
muito bem a cabeca do Simonsen, parecia que eu jd sabia o que ele ia
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pedir nas provas. Fazia com prazer todos os exercicios. Era afiadissimo
neles, sé tirava dez.

Isso foi depois de 1967, quando terminei a faculdade. Entrei em 1968,
ano do AI-5 [Ato Institucional 5]. Estava na EPGE quando passou
o cortejo com o estudante que foi morto no Calabougo.” Eu tinha
uma relagao complicada com o Simonsen porque ele era muito ligado
a0 meu pai e ao grupo que, naquela época, eu considerava muito
conservador. Era a turma que apoiava a ditadura. Eu era um cara mais
aberto, pensando em desenvolvimento. Havia alguns economistas
ligados nessas ideias, como o Anibal Vilela, que foi diretor do Ipea.

Quando entrei na EPGE, tinha muito prestigio com o Mdrio
Henrique. Em primeiro lugar, porque era filho do Lucas, que o tinha
iniciado na carreira e, em segundo, pelas minhas notas. Conseguimos
fazer com que o Mdrio Henrique chamasse a Concei¢io para dar um
curso na EPGE. Quando ela assistiu & primeira aula do Mdrio, fez
uma bagunga, nao deixou que ele desse a aula. Foi quando ele decidiu
que ela nio poderia dar um curso como o de teoria macroecondémica
ou o de microeconomia, sé poderia dar aulas de financas publicas.

O iinico ponto em comum entre Conceigio e Mdrio Henrique era o cigarro?

O cigarro. A Concei¢io também sempre foi muito grata ao Simonsen
por té-la ajudado durante a ditadura. Houve um momento em que ela
seria presa e ele interveio. Nao lembro exatamente como aconteceu,
se ela ia para o Chile ou se estava voltando, alguma coisa assim. Mas
ele era um sujeito que estava no espirito da época e apoiava a ditadura.

Apds o término do curso na FGV, como foi 0 processo para ir para Harvard?

Estudei na Funda¢io e tive uma étima formagio. S6 tirava notas
boas. L4 conheci o Werner Baer, que faleceu faz pouco tempo e que,
naquela época, era professor na Universidade de Vanderbilt. Ele foi
muito importante na minha carreira.

3 Edson Lufs de Lima Souto (1950-1968) foi um estudante secundarista brasileiro morto em um
confronto no restaurante Calabouco, no centro do Rio de Janeiro. Seu assassinato marcou o inicio
de um ano turbulento de intensas mobiliza¢des contra o regime militar.
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Naquele periodo, estava em vigor a Alianga para o Progresso, programa
do governo norte-americano que concedia bolsas a estudantes.
Esse programa havia realizado um acordo com a Universidade de
Vanderbilt, que, por sua vez, estabeleceu outro acordo com o
pessoal do Ipe-USP para o encaminhamento de alunos para fazer
pos-graduacio ld. Werner tinha uma certa disputa com Mirio
Henrique, algum citime pelo brilhantismo dele. Entdo, ofereceu-se
para encaminhar-me para os Estados Unidos. Nao apenas eu, mas
também Dionisio e um outro rapaz, chamado Jacyr Heronville [da
Silva JR.]. Fomos convidados a participar do programa. Jacyr era da
turma seguinte, um rapaz de muito valor. Tinha sido alfaiate, mas
tinha conseguido estudar e era muito bom aluno. Werner sugeriu
que eu tentasse ir para Harvard porque, segundo ele, os brasileiros
tinham péssima fama naquela Universidade. Ele mesmo encaminhou
uma carta de recomenda¢io muito forte para Harvard. Cada um de
nés se candidatou a uma universidade de prestigio. O Dionisio tentou
Princeton e o Jacyr, Yale. O tnico que nio foi aceito, por ironia, foi
Dionisio, que acabou indo para a Vanderbilt. O combinado com o
Werner, era que quem nao fosse aceito iria para a Vanderbilt.

Assim, fui para Harvard, com duas cartas de recomendagio: uma do
Werner, que foi decisiva, e a outra do Simonsen. Quando fui pedir
a carta a0 Mdrio Henrique, ele me disse: “Escreve ai que eu assino”.

Fui para Harvard em 1969. Quando cheguei 14, soube que o Costa
e Silva adoecera e que Médici havia assumido. Naquela época,
havia uma banca na Harvard Square, uma praga central da regido
da universidade, que vendia o jornal do Brasil com uns dez dias de
atraso. Era o que se conseguia. Eu acompanhava os acontecimentos
no Brasil dessa forma. Telefonar para o Brasil, naquela época, também
era muito complicado. Era preciso pedir a ligagao a uma telefonista
que tentava se conectar com a rede de telefones do Brasil, sempre
reclamando da incompeténcia brasileira. Se a ligacdo completasse, ela
te ligava de volta. E era muito caro. Em geral, nos comunicdvamos
com quem estava no Brasil por cartas. De vez em quando, penso:
como ¢ que o mundo funcionava assim? Mas funcionava.
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Quais foram os professores mais marcantes em Harvard?

Em Harvard, a turma era grande, e eles partem do pressuposto de
que, se vocé foi aceito, é bom aluno. Entdo, cuidam muito pouco
dos alunos, dao liberdade total. Além disso, havia uma disputa no
departamento porque alguns professores que, tradicionalmente,
tinham muito poder, queriam que o curriculo tivesse dois cursos
de histéria econdémica. Fiz um curso de histéria agrdria da Europa,
que foi interessante, e estudei a questdo da distribui¢ao de renda na
Inglaterra. Tinhamos que pesquisar autores muito antigos, como
Gregory King,* que escreveu em 1700. Harvard tem a segunda
melhor biblioteca dos Estados Unidos, perde apenas para a biblioteca
do Congresso. Foi bem legal. Os professores eram bastante exigentes,
era preciso fazer muitas leituras e tinha-se que prestar exame em
histéria econ6mica.

A escola nio era muito forte em teoria econdmica. Contudo, tive um
bom professor de macroeconomia, [Martin] Feldstein, que nos fez ler
o livro do [Don] Patinkin sobre moeda,’ que foi muito bom. Uma
drea forte em Harvard era a de finangas puablicas. Havia um professor,
famoso na drea, o [Richard Abel] Musgrave. Todo mundo fazia o
curso de financas publicas. A parte monetdria, porém, era fraca e os
professores eram muito antigos. Havia a drea de desenvolvimento
e, como eu era origindrio de um pais subdesenvolvido, foi natural
participar do grupo que trabalhava na constru¢io de modelos de
insumo-produto para estudar economias em desenvolvimento.
Participava desse grupo o Lance Taylor, que era amigo do Edmar
Bacha. Trabalhei com o grupo e, ali, finalizei minha tese que era um
modelo de insumo-produto simulando efeitos da distribui¢io de
renda no crescimento.

Qual foi o titulo da sua tese?

A minha tese chamava-se Inequality planning in the developing economy
ou, em portugués, Planejamento da desigualdade na economia em

4 Gregory King (1648-1712) foi um genealogista e estatistico inglés.
5 Don Patinkin. Money, interest and prices. New York: Harper & Row, 2 ed.
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desenvolvimento. Era um modelo insumo-produto.® Passei seis meses
em um centro de informdtica. Naquela época, ainda se usavam os
cartdes perfurados e, por isso, me tornei especialista em mdquinas
de perfurar cartoes. Era preciso programar a mdquina em Fortran
para entrar com os dados. Havia uma matriz de insumo-produto
no Brasil, que um economista holandés, van Rijckeghem, construiu
em 1970, ou antes.” Ele fez a primeira e, até entdo, Unica matriz
de insumo-produto que tinhamos no Brasil. Eu usava essa matriz,
mas, para os vetores de demanda final por setor nio existiam dados.
Entao, usei dados do México e da Coreia. A experiéncia no centro
de computa¢io foi muito interessante. Algumas pessoas moravam
no subsolo do laboratério de programagio. Era a época dos hippies.
Naquela época, nos Estados Unidos, havia uma forte contestagao
politica em relacio a guerra do Vietna. Havia greves, manifestagoes,
colocavam cruzes no campus, esse tipo de coisa.

6 A teoria da matriz insumo-produto foi desenvolvida pelo economista russo Wassily Leontief.
Como o préprio nome sugere, essa teoria permite a identificagio da interdependéncia das
atividades produtivas no que concerne aos insumos e produtos utilizados e decorrentes do processo
de produgio.

7 VAN RIJCKEGHEM, Willy. The 1959 input-output table for Brazil. Ipea, Working Paper, August,
1967 (mimeo).
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Capitulo 3

A Volta ao Brasil

Como foi seu retorno ao Brasil?

Quando voltei para o Brasil, meu pai me disse que Mdrio Henrique
queria muito que eu fosse para a Fundagio [FGV]. Eu ainda
considerava o Mdrio uma pessoa muito conservadora. Eu era mais
aberto. Foi entio que Edmar Bacha, com aquela conversa que lhe é
caracteristica, surgiu com a proposta de criar um departamento de
Economia na Universidade de Brasilia, que seria a “Cambridge do
Planalto”.® Ele mencinou também que Lance Taylor, meu orientador
no doutorado, viria ao Brasil para visitar o novo departamento. Achei
a ideia de termos uma Cambridge 6tima. Eu pensava em seguir a vida
académica. Nio tive a opgao de fazer carreira académica nos Estados
Unidos porque a bolsa que o governo norte-americano concedia era
atrelada a um tipo de visto com o qual nao se podia permanecer l4.
Era preciso retornar ao Brasil e permanecer por dois anos no pais para
poder voltar. A menos que o bolsista se casasse com uma americana.
Mas eu nunca tive a ideia de ficar nos Estados Unidos. Eu era um
idealista, queria contribuir para o desenvolvimento do meu pais.

A turma do Werner era menos conservadora, nao eram de esquerda,
estavam mais alinhados ao centro, politicamente falando, e foi com
eles que me aliei para fazer a “Cambridge no Planalto”. O Dionisio
veio também. Ele havia terminado os cursos do doutorado, estava em

Vanderbilt.

Bom, 14 fomos nés. Naquela época, Brasilia era muito ruim, e a
relagio custo-beneficio nio era boa, principalmente por estarmos
morando longe do restante da familia, que permanecia no Rio. E,
claro, houve um choque de realidade. Quando o Edmar Bacha disse

8  Referéncia ao Departamento de Economia na Universidade de Brasilia, em meio ao Planalto Central.
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que queria fazer a “Cambridge do Planalto”, nio explicou se era a
Cambridge dos Estados Unidos ou a da Inglaterra. A primeira turma
do mestrado tinha muita gente boa, como a Eliana Cardoso e outros
que estdo af até hoje, destacando-se em vérios postos. Mas, de forma
geral, a turma esperava um curso bem mais Cambridge-Inglaterra
do que Cambridge-Massachusetts. O Dionisio e eu ensindvamos
microeconomia, teoria formal. Eu estava interessado na Teoria do
Bem-Estar, aqueles temas que o Amartya Sen estuda, mas os alunos
nao gostaram e houve reagio. Comecei a pensar em voltar para o Rio.
Um dia, o Dionisio veio ao Rio e ia se encontrar com o Simonsen.
Pedi a ele que perguntasse ao Mdrio se a oferta de trabalhar na FGV
no Rio ainda estava valendo. Simonsen respondeu que sim, que
podiamos voltar para o Rio — tanto Dionisio quanto eu. Foi o que
fiz. Cheguei a Brasilia em setembro de 1972 e, no final de 1973,
voltamos para o Rio, para a EPGE.

No periodo em que estivemos fora, haviam ocorrido mudangas na
EPGE. O [Carlos Geraldo] Langoni tinha assumido uma posigao
de comando e tinha trazido para a instituigao algumas pessoas de
Chicago, um pessoal que nao tinha sido aluno do Simonsen. Para
nds, ser aluno do Simonsen era certificado de qualidade: se vocé nao
tivesse sido aluno do Simonsen, nao tinha qualidade. S6 que quando
chegamos a4 EPGE, o Simonsen foi logo convidado para ser ministro
do governo Geisel. Entéo, surgiu a divida: quem serd o novo diretor

da EPGE?

Lembro-me de que, quando fomos comunicar ao Bacha que irfamos
paraa Fundagao — que foi, mais ou menos, como se um bispo estivesse
dizendo para o papa que iria abandonar a Igreja —, ele perguntou:
“Vocé vai para a Fundagao, com Langoni? Com aquele pessoal de
Chicago? Nao ¢ possivel!”. Eu respondi que era uma escola boa, que
tinha o Simonsen e que eu iria mesmo.

Entao, assim que chegamos, surgiu a questao de quem seria o diretor
da EPGE. Houve um conflito entre os ex-alunos do Simonsen, como
n6s, o Alfredo Luiz Baumgarten, que era do Ibre [Instituto Brasileiro
de Economia da Fundagao Getulio Vargas], e o Augusto Jefferson —
que era o brago direito do Simonsen — e a turma do Langoni. Ele
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estava trazendo o pessoal de Chicago que, em nossa opiniio, era
malformado porque nao havia feito o curso com o Simonsen, como
j& mencionei. Houve entao uma solugao de compromisso para eu
e Dionisio permanecermos na EPGE, e eu me tornei subdiretor de
Ensino. Houve uma divisao na escola, mas permanecemos. Um ano
depois, conseguimos trazer o Rogério [Ladeira Furquim] Werneck,
que também havia estudado em Harvard. Enfim, havia uma clara
distingao entre a corrente de Chicago, que defendia, basicamente,
o livre mercado, a liberdade total, e nds, que éramos um pouco
confusos e tinhamos muita influéncia do Simonsen. Mas, naquela
época, o Simonsen fazia controle de precos! Ele escreveu alguns textos
muito interessantes, que nunca foram publicados, sobre como fazer
controle de precos de forma eficaz. Enfim, consegufamos conviver.

Nesse periodo, assessoramos um pouco o Simonsen ¢ o pessoal que
estava no CIP? o 6rgao de controle de precos industriais. O Brasil
¢ mesmo um pais interessante: foram os ministros do periodo da
ditadura, como o [Antdnio] Delfim Netto, que criaram o controle de
pregos. Delfim administrava os pregos do feijao e de outros produtos
bésicos com forte impacto nos indices de precos. A economia era
muito mais controlada do que ¢ hoje. E Simonsen continuou com a
prética. Note-se que j4 havia uma estrutura de controle de pregos, ele
apenas tentou dar uma racionalidade aquilo.

imonsen fazia exposi¢oes de motivos para o presidente (eise
OS f: coes d t dente Geisel
que eram verdadeiros papers de Economia, inclusive com equagdes
matemdticas. Uma questdo que se discutiu muito a época era a
poh’tica salarial. Simonsen criou uma regra, uma equagao para a
politica salarial, que tinha propriedades interessantes: permitia
controlar os saldrios e fazer a inflagio baixar, sem destruir o poder
de compra dos saldrios. Ele tinha uma inten¢io muito boa. Fomos
muito influenciados por suas ideias, inclusive quando participamos
do Plano Cruzado. Estuddvamos com prazer seus papers para o Geisel.
Tinhamos dividas se Geisel entendia alguma coisa. O presidente
[Jodo Baptista de Oliveira] Figueiredo fingia que entendia. Adorava
fingir que entendia e discutir as equagoes com o Simonsen.
gir q quag

9 O Conselho Interministerial de Precos, CIP, foi instituido pelo Decreto 63.196, de 29 de agosto de 1968.
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Capitulo 4

Os Tempos da PUC

Quando o senhor foi para a PUC-Rio? O senhor participou da criagdo
do curso de pds-graduacio?

A histéria foi a seguinte: a relagio com Langoni comegou a ficar
complicada. Nés brincdvamos que os professores que o apoiavam
queriam dar um curso de teoria dos pregos. Nés achdvamos que
deverfamos dar um curso de teoria de quantidades e de pregos. Havia
uma certa antipatia com as ideias muito exageradas de Chicago. Nao
acho que Friedman tenha tido alguma contribui¢do relevante para
a ciéncia econdmica, sé fazia poh’tica. Eramos como o Simonsen,
tinhamos uma orientagdo de centro, racional, mas sem exageros
ideolégicos. Entao, a relagao com Langoni foi se desgastando e, em
determinado momento, lembro-me de conversar com o Dionisio
sobre sairmos da EPGE. O Langoni nunca aceitou a solu¢iao que
o pessoal do Simonsen havia criado, de partilhar o poder conosco.
Depois, ele se tornou presidente do Banco Central, com o Delfim.

Dionisio e eu cogitamos criar um departamento novo na Universidade
Catélica de Petrépolis. Conversamos com o reitor, uma figura bem
estranha, diga-se de passagem, que parecia ter saido de um livro
medieval. Dissemos que querfamos criar um curso de mestrado e
que conseguirfamos o financiamento, mas eles nio se entusiasmaram
com a ideia. Foi quando o Luiz Roberto Cunha, grande amigo do
Alfredo Baumgarten e do Dionisio e que era daquele grupo que
assessorava o Simonsen, nos convidou para irmos para a PUC-Rio.
Conseguirfamos um financiamento e poderfamos criar o curso de
mestrado na PUC com um enfoque bem académico. Conversamos
com o José Peltcio Ferreira, o entao presidente da Finep [Financiadora
de Estudos e Projetos], e conseguimos o financiamento para criar
o departamento. Eu, o Dionisio ¢ o Rogério saimos da Fundagio.
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Tivemos reducio de saldrio, mas estdvamos bem, criando um curso
sério em uma universidade séria.

O Langoni seguia a linha de Chicago, e nés éramos meio keynesianos.
Naio tinhamos nenhuma relagao com a Cepal [Comissao Econémica
para a América Latina e Caribe],'” éramos mais de centro. E o
mestrado que criamos na PUC recebeu o titulo de Mestrado em
Economia do Setor Publico, ou seja, tinha um pouco esse viés.

Quando vocés criaram o curso, o Bacha decidiu ir para a PUC?

Nesse momento, Bacha ja ndo estava mais em Brasilia, morava nos
Estados Unidos com Eliana, entdo ji sua esposa, que fora fazer
doutorado no MIT. Edmar, assim que voltou ao Brasil, juntou-se
a nés na PUC. Fizemos contato também com Malan que estava no
Ipea [Instituto de Pesquisa Econdmica e Aplicada]. Ele e Langoni
tinham uma desavenga devido a algo relacionado ao papel da
educagdo na distribui¢io de renda. Malan era economista do Ipea,
um 6rgao do governo que tinha uma postura meio esquizofrénica
e de contestagdo ao préprio governo. Tanto era assim que algum
tempo depois, jd em 1979, quando Simonsen assumiu o Ministério
do Planejamento e me convidou para ser superintendente do Ipea
no Rio, sua unica exigéncia foi que Malan fosse demitido, por ser
contestador e “meio de esquerda’. Conversei com o Malan sobre a
posigao do Simonsen e sugeri que fosse para o meu lugar na PUC,
ele concordou.

Voltando ao projeto da PUC: em 1977-1978, demos inicio ao
mestrado. O Bacha se juntou a nés. Era o mestrado sério com que
sempre tinhamos sonhado: um mestrado em uma universidade
séria, sem envolvimento politico. Quando participei do governo, em
1979, me licenciei da PUC por seis meses, retornando em seguida.
Comecou, entio, a segunda crise do petréleo, em 1979, e o Brasil
quebrou em 1982. Houve uma redugao brusca nos saldrios, no poder
de compra. Sentiamos que estdvamos ficando mais pobres. A inflagao
nao parava de subir. Foi, entao, que comegamos a desenvolver a teoria

10 A escola de pensamento cepalina era conhecida por seguir a linha de pensamento de Raul Prebisch.
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da inflacdo inercial. Essa teoria foi muito importante e teve forte
influéncia do Simonsen. Ele havia escrito alguns textos interessantes
sobre a inflacao.!! Comecamos a trabalhar com o tema e a desenvolver
essas ideias. Comecei a elaborar modelos econométricos e a fazer
regressoes, dentro das minhas atividades de vida académica na PUC.

A ideia de um choque como estratégia para combater a inflagao
comegou a surgir. Até entao, o entendimento dominante era de que o
combate a inflagio deveria ser gradual. Era “o gradualismo”, defendido
pelo préprio Simonsen: as medidas deveriam ser implementadas de
modo a obter uma queda gradual da taxa de inflacao.

Em 1984, escrevi um artigo com um titulo bem extravagante — como,
as vezes, gosto de fazer —, dizendo que sé um choque resolveria a
inflacdo no Brasil.'* No artigo, argumentava que o professor Bulhoes
defendia, com razio, que era preciso fazer um choque e acabar com a
correcio monetdria. Ele tinha uma ideia, nao muito bem articulada,
que denominei de choque ortodoxo. Mas, na minha opinido, para
funcionar, o choque teria que ser heterodoxo, porque o problema da
inflagio no Brasil era a inércia. A inflagao brasileira j4 havia ficado tao
cronica que o principal mecanismo da inflagio era a reprodugao da
prépria inflagio. A partir dessa ideia, teve inicio a construgio da teoria
da inércia. Conseguimos elaborar uma explica¢do ficil de entender.
As pessoas perguntavam se a inflagao era causada pelo deficir publico
e respondiamos que nio, o deficit era uma consequéncia da inflagao,
e nao sua causa. Com inflagao alta, a conta de juros nominais ficava
astrondmica, o deficit publico ficava astrondmico. A causa da inflagio
era a inércia. H4 inflagao hoje porque houve inflagio ontem. O que
precisava ser feito era quebrar essa relacio. Romper a relagao era o
primeiro passo. Depois, consertava-se o resto.

11 SIMONSEN, Mério Henrique. /nflagio: gradualismo versus tratamento de choque. Rio de Janeiro:
Apec. 1970; DORNBUSH, Rudiger e IMONSEN, Midrio Henrique (eds.). Indexation: current
theory and the Brazilian experience. Em Inflation, debt and indexation, Cambridge (Mass.): MIT Press.
1983; SIMONSEN, Mirio Henrique. Desindexagio e reforma monetdria. Revista Conjuntura
Econémica, nov., 1984.

12 LOPES, Francisco. S6 um choque heterodoxo pode derrubar a inflagio. Economia em Perspectiva,

ago., 1984.
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Nessa época, houve um contato bem interessante com os argentinos.
Eles foram influenciados por nés quando elaboraram o Plano Austral.'

A Miriam Leitio cita em seu livro™ que o senhor ficou conhecido, no circulo
de economistas, como um dos co-autores do Plano Austral, em virtude da
sua colaboragio.

E, teve um pouco disso, mas foi exagero. Eu tinhaum amigo argentino
que dizia que, na Argentina, tudo de bom que acontece atribuem a um
brasileiro e tudo de ruim, a eles. Entao, houve um certo exagero. O
que houve, de fato, foram conversas. Quando estdvamos comegando
a pensar na questdo da inércia, fomos a uma reuniio em Buenos
Aires, a partir de um convénio que a PUC mantinha com o Cedes
(Centro de Estudios para el Desarrollo Econdmico y Social] em Buenos
Aires. Fazia parte desse centro de estudos um grupo de economistas
que assumiu o poder no governo [Raul] Alfonsin, quando [Juan
Vital] Sourrouille assumiu o Ministério da Economia. Um deles se
chamava [José Luis] Machinea que, alguns anos depois, chegou a ser
ministro da Economia na presidéncia De La Rua. Perguntamos a eles
porque nio faziam um choque na Argentina e eles se interessaram
pela nossa ideia. Enviamos alguns papers para esses economistas
argentinos. No Brasil, ji tinhamos evoluido para essa discussao de
choque. A primeira ideia era sobre a necessidade de se fazer um
congelamento tempordrio de pregos para interromper a relagio dos
precos do passado com os pregos do presente. O Persio Arida teve
a ideia de indexar todos os pregos 8 OTN [Obriga¢oes do Tesouro
Nacional].” O André [Pinheiro de] Lara Resende sugeriu que a

13 O Plano Austral foi um plano de estabilizagio implantado na Argentina em 14 de junho de
1985. As principais medidas de politica econdmica incorporavam, entre outras: a) congelamento
de precos, saldrios e tarifas de servicos publicos por tempo indeterminado; b) reforma monetdria
com a substitui¢io do peso argentino por nova moeda de curso legal, o austral, a uma paridade
de 1000 pesos argentino por austral; ¢) estabelecimento de taxa de cAmbio fixa de 80 centavos de
austral por US$; d) compromisso oficial de nio financiar o deficit fiscal com emissao monetdria e de
associar o crescimento da base monetdria exclusivamente ao aumento das reservas internacionais. Ver
ROZENWURCEL, Guillermo. Inflagio e estabilizagio na Argentina: o Plano Austral. Em ARIDA,
Persio et all. Inflagio zero — Brasil, Argentina e Israel. Rio de Janeiro: Paz e Terra, 1986, pp 37-60.

14 LEITAO, Miriam. Saga brasileira: a longa luta de um povo por sua moeda. Rio de Janeiro: Ed. Record,
2011.

15 As OTN sucederam as Obrigagoes Reajustdveis do Tesouro Nacional (ORTN) a partir da edi¢ao
do Decreto-Lei 2.284, de 10 de marco de 1986. Disponivel em: http://www.bcb.gov.br/htms/
infecon/finpub/cap7p.pdf.

34 Capitulo 4


http://www.bcb.gov.br/htms/infecon/finpub/cap7p.pdf
http://www.bcb.gov.br/htms/infecon/finpub/cap7p.pdf

OTN se tornasse uma moeda indexada. Houve um intenso debate.
Escrevi um paper, que estd como anexo no livro que foi editado em
homenagem ao Dionisio.'¢ E um anexo contando um pouco sobre
essa histéria.

Eu estava estudando muito sobre hiperinflacio, sobre como ela
termina. Basicamente, as hiperinflagbes acabam por meio do
congelamento do cAmbio, que ¢ uma forma de interromper a relagao
com os pregos do passado. Isso porque a economia migra para
uma indexagao ao délar, e, quando o valor do délar é congelado,
da noite para o dia, acaba-se com a hiperinflagio. E muito simples.
Manter a inflacio baixa depois desse momento, ji é outro desafio.
Contudo, o truque inicial para interromper o processo, no caso de
uma hiperinflagao, é simples. Na verdade, nao hd nenhuma relagao
com a moeda. De certo modo, hd uma mudanga de moeda. Houve
um trabalho intelectual muito interessante. Havia davidas, é claro. O
préprio Simonsen participou do processo. Houve um semindrio na
Fundacio, do qual Simonsen participou, em que ele prop6s a criagao
de uma nova moeda, a UMB [Unidade Monetdria Brasileira].

Entio, os argentinos fizeram o Plano Austral ¢, logo depois, fui a Buenos
Aires conversar com eles. O plano estava apresentando problemas
porque houve o congelamento, mas a inflagio nio foi para zero. A
rigor, o congelamento s6 fazia sentido, como foi feito em Israel, como
medida tempordria e, basicamente, para interromper a indexacio de
saldrios e de rendimentos. E preciso quebrar a indexacio de custos.
Entio, surgiu a ideia de tentar algo semelhante no Brasil. Nessa época,
eu fazia palestras e dizia para plateias basicamente incrédulas que
tinhamos que fazer como os argentinos, fazer um choque.

16 LOPES, Francisco Lafayete de Padua. Saudades de um amigo especial. O pensamento da PUC-Rio sobre
politica de estabilizacio e a contribuigio de Diondsio Dias Carneiro”. Epilogo 2 em CUNHA, Luiz
Roberto A., LEOPOLDI, Maria Antonieta e RAPOSO, Eduardo (org). Dionisio Dias Carneiro,
um humanista cético: uma histéria da formagao de jovens economistas. Rio de Janeiro: Ed. PUC-

Rio, LTC, 2014.
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Capitulo 5

0 Novo Governo

Em 1984, a discussio sobre realizar ou nio um choque de pregos estava
acontecendo, no Brasil, em meio a um ambiente de mudangas politicas.
O senhor teve oportunidade de conversar com Tancredo antes de ele morrer?

Sim, tive essa oportunidade. Um dia, meu pai disse que tinhamos que
ajudar Tancredo porque ele precisava agir como Roosevelt no New Deal.
Meu pai e Tancredo se conheciam de Barbacena, em Minas. Meu pai
disse isso a mim e ao meu irmao. Entdo, marcou um encontro com o
Tancredo e fomos os trés a Brasilia. Eu havia escrito um texto com a
proposta do Plano Cruzado, "7 meu irmio escreveu um em que abordava
a necessidade de se fazer uma nova alianga e meu pai escreveu outro
sobre Harry Hopkins, o brago direito de Roosevelt na época da Grande
Depressao e que teve papel relevante na recuperagio do pais. Encontramos
com ele em seu escritério eleitoral, um prédio comum. Nao havia mais
ninguém além de uma secretdria. Estava sozinho e aparentava estar bem
cansado. Ele queria conversar sobre a familia, relaxar. Conversamos
um pouco, e ele disse que havia comentado com Celso Furtado sobre
estar preocupado com a pressao no setor agricola. Ao final, apresentei a
proposta de criagao de uma nova moeda, o Cruzado.

Jd com esse nome?

Sim, jd com esse nome. Poucas pessoas sabem, mas fui a pessoa que deu
nome a duas moedas no pais, sem falsa modéstia. Tanto Cruzado quanto Real
foram nomes que eu sugeri. Lembro-me de o Sarney ter gostado da proposta
do Cruzado porque lembrava a moeda de 400 réis da sua infancia. Narro
um pouco mais sobre esse momento no livro O desafio da hiperinflagio.'®

17 LOPES, Francisco Lafayete de Padua. O pacto nacional de estabilizacao da moeda. Gazeta Mercantil,
10 de fevereiro de 1985.

18 LOPES, Francisco Lafayete de Padua. O desafio da hiperinflacio: em busca da moeda real. Rio de
Janeiro: Campus, 1989.
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No meio da reunido, Tancredo interrompe a conversa para falar com
Sarney. Tancredo tentava acalmd-lo, pois estava bastante nervoso.
Naquele momento, ndo estava claro se algo que negociavam seria
bem-sucedido, havia vérios riscos, jd que a elei¢do foi indireta.

Pouco tempo depois, Tancredo morre e Sarney assume, convidando
[Francisco] Dornelles para ser ministro da Fazenda. Dornelles, entao,
me convidou para assumir uma das diretorias da Comissao de Valores
Mobilidrios (CVM). Segundo ele, o Tancredo teria lhe pedido que
convidasse a mim e ao filho do Otto Lara para ocupar cargos no
governo. Nao entendia muito de mercado de capitais, de modo que
agradeci e recusei.

Para o André Lara Resende ele fez o mesmo convite?

Sim. Ele me disse que também convidaria André para assumir uma
das diretorias da CVM, mas ele também nao aceitou.

Dornelles indicou [Antonio Carlos] Lemgruber para assumir a
presidéncia do Banco Central. Seria o pessoal da Fundagio no BCB. Em
determinado momento, Dornelles sai do ministério. Jodo Sayad, que era
amigo do pessoal da PUC, continuou como ministro do Planejamento.
Em substitui¢ao a Dornelles, assumiu o [Dilson Domingos] Funaro,
que convida Fernao [Carlos Botelho] Bracher para ser presidente do
Banco Central. Bracher, entio, convidou o Persio e o André [Lara
Resende] para serem diretores. O Persio assumiu a Diretoria de Politica
Monetéria e o André, a Diretoria da Divida Publica, que ficava no Rio.
O [Luiz Gonzaga] Belluzzo e o Joao Manuel [Cardoso de Mello] eram
assessores proximos do Funaro.

Eu sempre dizia que o Brasil precisava tomar vergonha e fazer algo
para controlar a inflagao. Naquela época, isso soava muito agressivo.
Os empresdrios diziam que eu estava maluco, porque a economia
estava bem, nio havia problemas. A inflagao estava em torno de 20%
ao més, mas isso nao era um problema porque o Brasil era totalmente
adaptado a inflagao. O sistema bancdrio brasileiro se ajustou, gragas
inclusive ao Simonsen, a0 Roberto [Campos] e a0 Delfim. A criagao e
a institucionalizagdo da corre¢io monetdria, além das férmulas que o
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Simonsen criou para o saldrio e para a ORTN," deram racionalidade
ao constante reajuste de pregos e permitiram que o Brasil convivesse
com inflacoes altissimas, sem dolarizar a economia, ao contririo do
que ocorria em todo o resto da América Latina. Lembro-me de ir ao
Peru e a Argentina e, a cada cem metros, encontrar um garoto fazendo
cimbio, no meio da rua. Eram paises totalmente dolarizados. O
Brasil, nao. Eventualmente, criou-se a conta remunerada, que gerou
um circulo vicioso: quanto mais indcua se tornava a inflagio elevada,
menos incentivo havia para combaté-la e mais ela se realimentava.

Essa era a causa da inércia?

Essa éa causa dainércia. A inércia é gerada por regras de comportamento
que, inclusive, as vezes eram normas legais. No caso dos saldrios, por
exemplo, havia corre¢ao semestral, o que foi um grande complicador.
Havia também a OTN,* que era utilizada para a indexacio financeira e
até mesmo para a negociagio de iméveis. Nossa economia ficou viciada
em indexacio. E nao havia como sair desse circulo vicioso.

Um dia, encontrei 0 André e, em meio a nossa conversa, perguntei por
que o Brasil nao adotava a mesma politica econdémica implementada
pela Argentina. Ele disse que comentaria sobre a proposta com
a equipe de governo, e eles concordaram com a ideia. Decidiram
criar um grupo para estudar essa alternativa. Um dia, aqui no Rio,
encontrei-me com o André novamente e mostrei a ele todos os
documentos oficiais argentinos que tinha e sugeri que replicdssemos
o que eles haviam feito. Sugeri que elabordssemos um decreto para
implementar, aqui no Brasil, um plano semelhante ao Austral. Foi
a partir desse momento que desenvolvi a capacidade de redigir
decretos, sim, porque houve um momento em que eu conseguia
escrever decretos com muita facilidade.

19 As ORTN eram uma modalidade de titulo publico federal instituida pela Lei 4.347, de 16 de
julho de 1964, com o objetivo de resgatar a credibilidade dos titulos pablicos, que até entao nio
possufam cldusula de correcio monetdria, encontravam-se com o pagamento de servigos atrasados
e valor de mercado depreciado pela inflagio. Foram extintos por meio do Decreto-Lei 2.284, de 10
de margo de 1986. Ver http://www.bcb.gov.br/htms/infecon/finpub/cap7p.pdf.

20 A OTN instituida durante o Plano Cruzado teve valor fixo por doze meses. A partir dai, passou a
ter o seu valor reajustado mensalmente. Foi extinta pelo Plano Verio e substituida pelo Bonus do

Tesouro Nacional (BTN).

38 Capitulo 5


http://www.bcb.gov.br/htms/infecon/finpub/cap7p.pdf

Esse plano foi o embrido do Cruzado, mas era bem diferente dele.
Isso porque nao havia congelamento por tempo ilimitado, nao havia
gatilho. Havia muitas diferengas. André propds o plano ao Dilson
Funaro e ele aceitou. Dilson era carismitico, um lider. Criaram
um grupo para desenvolver a proposta, mas, em determinado
momento, o Andrea [Sandro] Calabi, que estava no Tesouro ou no
Planejamento, comentou com um jornalista que estavam estudando
algumas possibilidades para a economia brasileira e o assunto surgiu
na imprensa. Dilson ficou muito irritado e decidiu que s6 poderiam
participar do grupo pessoas que fizessem parte do governo e como eu
nao estava no governo, fui excluido do projeto.

s vésperas do lancamento do plano, André chamou-me para ver
A ¢
como estava estruturado. Vi, entdo, que era um “monstrengo’.
Haviam incluido um gatilho, o que, obviamente, iria inviabiliza-lo.
g q
ém disso, naquela época, existiam complicacoes que nio existiram
Al q goes q
posteriormente no Real. Havia reajustes de saldrio a cada seis meses,
por exemplo; havia regras de indexagao muito longas. Isso significava
que, quando houvesse a interrup¢ao das corregoes, alguém seria pego
no contrapé. Para evitar isso, havia a ideia de um abono, mas, se ele
osse concedido, a indexacao poderia retornar. Havia um problema
f did dexagao pod t H bl
sério de realinhamento de precos. Esse problema nio aconteceu no
eal, pois todos os precos e valores nominais ji estavam rodando
Real tod preg 1 j
corregdes quase didrias.

Em alguns trabalhos, eu ja havia demonstrado como, nas hiperinflagoes,
a indexagio se torna tio intensa que desaparece por conta propria.
Quando, em uma economia, todos corrigem os pregos usando a
cotagio didria do ddlar, por exemplo, se essa cotagao é congelada, a
inflagdo desaparece. Existe, entio, uma teoria sobre como desindexar
uma economia. H4 duas opgoes: ou se tenta frear, e a indexacio vai
desaparecer & medida que a inflagao diminuir, ou se leva a indexagio
a0 extremo ¢ muda-se a moeda. Esta dltima op¢do era a ideia das duas
moedas. Persio foi o primeiro a falar nisso, na ideia de promover uma
indexacio tal que simule uma hiperinflacio. E claro que todo mundo
ficava em pénico quando se falava nisso. Lembro-me de que o [José]
Serra, em uma das vezes em que iria ser nomeado ministro, convocou
uma reunifo, em Sao Paulo e disse para nem falarmos em duas moedas.
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Penso que o Plano Real foi bem-sucedido porque a economia jd
estava em um nivel de indexagdo que facilitou “o truque” para acabar
com a indexacio. E claro que, para eliminar a inflacio, nio bastaria
romper com a indexagao. Seriam necessirios, também, vdrios anos de
politica monetdria durissima, de taxas de juros elevadas e de esforco
na 4rea fiscal. Foi o que aconteceu nos anos seguintes ao Plano Real.

A busca por fazer algo para conter a inflacio néo decorria de uma
angiistia que vinha do governo?

Naio sei. Havia, sim, um grande incoémodo e a experiéncia de uma
luta ingléria contra a inflagao. Mas nao se sabia ao certo o que fazer.
O que sei é que a minha suposta participagao no Austral, com os
argentinos, que foi exagerada pela imprensa brasileira, chamou a
atengao para o fato de que existia uma solu¢io alternativa. Acho
que isso viabilizou a aceitagdo do projeto pelos politicos. Quando
o André apresentou a proposta ao Funaro, ele decidiu fazer. Alids,
depois do Cruzado, todos os politicos brasileiros ficaram viciados em
programas de congelamento. Todos os ministros, todos os politicos
queriam fazer um congelamento. O Sarney, o Bresser, todo mundo
queria uma solu¢ao milagrosa.

O senhor mencionou bastante a Argentina, mas e quanto ao plano
implementado por Israel, houve alguma semelhanga?

Houve, mas tivemos menos acesso as informagoes sobre o plano de
Israel. Quando o governo decidiu que ia fazer o Plano Cruzado, Persio
foi visitar Israel. O plano de Israel tinha caracteristicas muito especiais.

Israel fez um ajuste fiscal expressivo que nenhum outro pais fez. Chegaram
a cortar saldrio de diplomatas em 90%.

Israel adotava um regime parlamentarista. E bem diferente.

Quando houve o Cruzado, eu estava fora do governo. Estava na PUC.
Sayad me convidou para ser seu assessor. Entdo fui. Fiz um contrato
de consultoria com o Ipea e me tornei assessor do Sayad. Trabalhava
em Brasilia alguns dias da semana e outros no Rio de Janeiro. Isso
ocorreu jd em um contexto de tentativa de recuperacio do plano,
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com o gatilho pronto para operar. Foi apds a reunido de Carajds.”!
Se nao houvesse o gatilho, a experiéncia do Cruzado poderia ter sido
melhor, mas fracassou.

Para mim, a experiéncia do Cruzado foi surpreendente porque houve
muita participagio da midia. Houve uma situagao em que fui a um
restaurante e uma pessoa me abordou dizendo que salvei o pais. Tive
muitas experiéncias desse tipo. Um economista virar celebridade ¢é
muito louco. Mas, depois, claro, a situagado mudou e as pessoas nos
culparam pelo plano nao ter dado certo.

O Plano Cruzado foi uma grande novidade, porque foi um choque.
Ele jd trazia a no¢io da moeda endégena com a criagio da tablita.
Por isso, o plano foi bem recebido pela populagao, teve uma aceitagio
elevada. Basicamente, se alguém tinha uma divida, com a mudanga de
moeda, o valor da prestagao diminufa ao longo do tempo. A légica era
que a nova moeda se movia em velocidade diferente da velha moeda.

Durante o congelamento do Cruzado, houve momentos em que o nivel de
consumo aumentou. O senhor tem alguma reflexio sobre por que isso ocorreu?

A politica monetdria, na execu¢io do Plano Cruzado, foi muito frouxa.
Uma das preocupagoes quando do Plano Real — e que, depois, enfatizei
muito quando vim para o Banco Central — foi nio repetir esse erro do
Cruzado. E preciso que a taxa de juros seja alta. No Cruzado, os juros
estavam muito baixos, a expansdo de crédito foi fortissima. Acabou a
inflacao, os pregos ficaram estdveis, o nivel de consumo aumentou. Eu
afirmei, na época, que a Bolsa iria explodir, mas ninguém acreditou.
A Bolsa explodiu. Porém, o balango de pagamentos, por volta de
setembro de 1986, j indicava as dificuldades, as reservas internacionais
praticamente jé tinham acabado. A luta tornou-se ingléria, porque
era necessrio que a inflagio mensal fosse muito baixa de modo a nio
acionar o gatilho. Este era automaticamente detonado quando a inflagao
acumulasse 20%, entdo, a inflagio tinha que ser inferior a 1% ao més.
A concepgio foi errada. A inflagio depois do Plano Real foi mais alta do
que nos primeiros meses do Cruzado, mas era outro contexto.

21 Reunido ocorrida em maio de 1986, em Carajds, Pard, com o objetivo de resolver divergéncias na
equipe. Participaram, além do presidente da Republica, membros do Ministério da Fazenda, do
Planejamento, do Banco Central, o ministro-chefe do Gabinete Civil e os ministros da casa.
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Quando comegaram a falar sobre fazer o Cruzado II para tentar
reverter a situagdo, era importante desmontar o gatilho. O Dilson
Funaro disse que ia chamar o ministro do trabalho, Almir Pazzianotto
[Pinto], e pediu-me para conversar com ele e explicar-lhe porque era
preciso acabar com o gatilho, do contrdrio a economia voltaria a
indexar. Tentei explicar, mas Pazzianotto disse que havia conversado
com o Mdrio Amato, presidente da Fiesp na época, e ele era totalmente
contrédrio  retirada do gatilho. Entdo, Dilson me disse para deixar
essa discussao para depois. Nao havia mais quase ninguém da equipe
econdmica em Brasilia. Todos tentando desembarcar. Quando a
situagdo comega a se deteriorar, é uma sensacio impressionante. Vocé
antecipa que vai dar errado e nao consegue consertar, perde o
momento. Houve uma época em que eu dizia que as pessoas
criticavam o Plano Cruzado porque ele tentou acabar com a inflagao
utilizando um “truque”. Mas, na realidade, sao necessirios dois
“truques”: um relativo a desindexagio e, depois, outro que mantenha
a inflagio em niveis baixos ao longo do tempo, que é a politica
monetdria, s20 os juros elevados, de uma forma ou de outra. Quando
se perde o primeiro truque, deve-se zerar e comegar de novo. Penso
que tenha algo a ver com motivagio. Contudo, hd um desespero em
tentar consertar, o que acaba piorando a situacio.

Ferndo Bracher e Persio Arida afirmaram em suas entrevistas que,
naquele momento, néo existia a alternativa de aumentar a taxa de juros.

E, mas, quando do Plano Real, o Banco Central aumentou a taxa de
juros real para 40% ao ano.

Algumas pessoas dizem que o Banco Central comega a existir, de fato, a
partir do Plano Real.

E verdade, mas houve muitas criticas. Lembro-me de que Ibrahim
Eris nos chamava de loucos em virtude da taxa de juros. O Luis Paulo
Rosenberg dizia que a 4ncora que praticdvamos levaria o pais para o
buraco. De fato, praticamos taxas de juros bastante elevadas no Plano
Real. No entanto, a taxa de juro real tem relagao com a expectativa de
inflacdo e nao com a inflag¢io observada.
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Francisco Lopes na transmissio do cargo de presidente do BCB de Gustavo Loyola a Gustavo Franco. Brasilia, agosto

de 1997
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Evento de comemoragio dos 30 anos do Banco Central do Brasil. Da esquerda para a direita: Dionisio Dias Carneiro,
Francisco Lopes ¢ André Lara Resende. Brasilia, margo de 1995
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Francisco Lopes quando diretor do Banco Central do Brasil. Brasilia, sem data
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Francisco Lopes em evento no Congresso Nacional. Brasilia, sem data
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Francisco Lopes ao lado do senador Jonas Pinheiro durante sabatina para nomeagio como diretor de Politica Econdmica
do Banco Central de Brasil. Brasilia, sem data
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Comemoragio de 30 anos do BCB. Da esquerda para a direta: Francisco Lopes, Alkimar Moura, Persio Arida, Pedro
Malan, Gustavo Franco, Edson Bastos Sabino e Carlos Eduardo Tavares de Andrade. Brasilia, 1994

Comemoragao de 30 anos do BCB. Da esquerda para a direta: Francisco Lopes e Alkimar Moura, ambos diretores do

Banco Central. Brasilia, 1994
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Capitulo 6

0 Plano Real

Sua participacio na elaboragio do Plano Real foi semelhante a do Plano
Cruzado?

Em 1987, colaborei com o Plano Bresser, quando houve uma tentativa
de substituir o gatilho por uma regra de indexagao, a URP [Unidade
de Referéncia de Pregos] — uma ideia até inteligente do Eduardo
Modiano — que criava um sistema bem parecido com o da Unidade
Real de Valor (URV).?22 A URP era uma média de trés meses, era uma
ideia interessante. Mas o Plano Bresser era um projeto bem modesto,
sem base de sustentagao politica alguma.

Em 1988, fiz a proposta do Plano Real. Foi uma proposta sobre a
qual muitos nunca ouviram falar. Ocorreu que continuei refletindo
sobre os erros cometidos nos planos anteriores e escrevi o livro O
desafio da hiperinflagio: em busca da moeda real. O titulo original
do livro, antes de ser alterado pelo editor, era A moeda real. Nesse
livro, examino a experiéncia dos congelamentos e fago uma anilise
detalhada das hiperinflagoes, de como acabam, e da ideia de uma
reforma monetdria. No livro, proponho a cria¢do de uma nova moeda
denominada real.

Quando eu estava desenvolvendo essa ideia, fui procurado por um
ex-colega, meu contemporaneo em Harvard, Osmundo [Evangelista]
Rebougas. Eleestudouno IPE/USP [Instituto de Pesquisas Econdmicas
da Universidade de Sao Paulo] e foi deputado constituinte. Osmundo

22 A URP foi instituida pelo Decreto-Lei 2.335, de 12 de junho de 1987, para fins de reajuste de
pregos e saldrios. Passado o periodo de congelamento dos pregos, o fator de corregio para os trés
meses seguintes era dado pela média mensal da variagio do Indice de Pregos a0 Consumidor (IPC)
ocorrida no trimestre imediatamente anterior. A URYV, instituida pela Medida Proviséria 434, de
27 de fevereiro de 1994 (convertida na Lei 8.880, de 27 de maio de 1994), foi criada para servir
como padrio monetdrio, integrando, temporariamente, com o cruzeiro real, o Sistema Monetdrio
Nacional. Seu valor era baseado na média aritmética das variacoes de trés indices de precos — IPC-

Fipe, IPCA-E e IGP-M. Fonte: http://www.bcb.gov.br/htms/infecon/finpub/cap7p.pdf.
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mencionou que haveria, no Congresso Nacional, mudancas na forma
de utilizagao de alguns instrumentos legislativos como decretos-lei e
medidas provisérias. Entao, ele propods que elabordssemos um plano
que pudesse ser anunciado com antecedéncia e fosse uma iniciativa do
Congresso. Gostei da ideia e comegamos a trabalhar juntos. Elaboramos
uma proposta que se transformou no Projeto de Lei 1.017, de 1988, do
senhor Osmundo Rebougas, que alterava o sistema monetario nacional
como instrumento para estabilizacio de precos. De acordo com o
texto do projeto, passavam a compor o sistema monetdrio nacional
duas unidades de curso legal, o cruzado e o real. Era a proposta de
criagdo do real. Nossa concepgao desse Plano Real era uma mudanga
muito semelhante com a que foi realizada, de fato, alguns anos depois.
Haveria um periodo de convivéncia das duas moedas. Mas havia
também uma ideia um pouco ingénua: todos os pregos da economia
seriam convertidos de cruzado para real, mas as despesas do governo
permaneceriam em cruzados — haveria um ajuste fiscal endégeno. Essa
era a ideia. O governo ficaria na moeda velha. Esse Projeto de Lei foi
aprovado na Comissao de Constituigao e Justica (CCJ).

O acordo entre Osmundo ¢ eu era que, apesar de termos pensado no
projeto juntos, ele seria o autor do projeto de lei [PL] e eu escreveria
um livro. Langarfamos o PL e o livro concomitantemente, com a
presenca de jornalistas. Ocorreu que o livro nao foi publicado em
tempo, pois o editor achou que as vendas nao seriam boas no periodo
de férias. De toda forma, concedi uma longa entrevista para George
Vidor, que a publicou no jornal O Globo com a manchete: “Chico
Lopes propde um novo plano”. E esse plano era a criagio do real.
Miriam Leitao ficou revoltada comigo na época porque nao concedi
a entrevista a ela, que era editora do Jornal do Brasil. Paulo Henrique
Amorim também fez uma chamada no Fantdstico: “Nova ideia do
economista do Cruzado, Chico Lopes”.

O ministro da Fazenda, nesse periodo, era Mailson da Nébrega. A
inflagio continuava elevada. Eu jd fora informado de que Mailson
estava trabalhando em um novo plano de congelamento. Osmundo
me disse que Joao Batista de Abreu, o entdo ministro do Planejamento,
o havia procurado com a proposta de fazer um novo plano usando
congelamento. Osmundo respondeu ao ministro que o plano nao
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poderia ser realizado com congelamento de precos, mas sim com a
adogao de duas moedas em conjunto com um ajuste fiscal.

Nesses mesmos dias, o Paulo Henrique Amorim marcou uma entrevista
comigo. Veio até minha casa com uma equipe em uma segunda-feira de
manha. Ele era o Ancora do jornal da Globo e fez uma chamada no Jornal
Nacional: “Veja, no Jornal da Globo, a entrevista sobre o novo plano do
professor Chico Lopes”. Quando o Jornal da Globo estava no ar, nao
apresentou nada. O Antonio Carlos Magalhaes havia telefonado paraa
Globo. O Sarney e o Mailson nao queriam que aquela entrevista fosse
ao ar, pois consideravam que atrapalharia o plano de congelamento
que estavam elaborando. Era o Plano Verao, que foi uma reprise da
reprise da reprise. Tudo isso ocorreu no fim de 1988.

O Plano Verio foi um plano lancado apenas para que se esperasse a posse
do novo presidente que seria eleito em 1989?

Sim, o Plano Verio era um plano simples, bem simples.

Ao final, nossa proposta de plano tornou-se algo meio quixotesco,
mas o nome da nova moeda j4 aparecia em nosso projeto. De onde
saiu 0 nome do real? Emergiu da minha leitura de um livro antigo do
Pandid Caldgeras, filho de gregos, que havia sido ministro da Fazenda
na gestao de Venceslau Brds. Ele escreveu um livro, em 1911, sobre
politica monetdria do Brasil, no qual contava a histdria da velha moeda
real, criada em Portugal por volta de 1400.* Mais tarde, essa moeda se
transformou no mil réis.** Pensei entao que deverfamos retornar ao real
de Dom Duarte, o criador dessa moeda. A moeda fisica do real em sua
época era de prata e teve grande circulagio internacional.

No livro que escrevi, proponho voltarmos para o real. O Fernando
Henrique [Cardoso] nunca quis ouvir falar disso. O Osmundo ficou
muito angustiado porque ninguém reconheceu nossa proposta. “Eu
fiz o projeto de lei”, ele dizia. O curioso é que o Itamar queria o nome
real. Isso é interessante. O [tamar [Augusto Cautiero Franco] decidiu
fazer o Real. Acredito que ele jd tivera conhecimento do meu livro,

23 CALOGERAS, Pandid. A politica monetdria no Brasil. Editora Nacional, 1960.
24 Réis, nome derivado do real, moeda portuguesa dos séculos XV e XVI, época do Descobrimento

do Brasil.
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mas nio tenho certeza. A turma que planejava o Real mesmo jamais
gostou muito da ideia.

Houve um momento em que o Malan queria que eu fosse para o
governo em Brasilia de qualquer maneira. Eu recusei porque nunca
havia participado realmente de nenhum governo e nao queria tomar
parte no governo cadtico do Itamar. Cheguei a fazer um esbogo de
projeto — naquela época eu fazia esses projetos com muita facilidade.
Enviei esse esbogo a0 Malan. Era um projeto semelhante ao do nosso
real, sem a ideia de a divida do governo permanecer na moeda antiga,
mas com a criagao de uma regra monetdria. No Plano Real, havia uma
regra monetdria simples, que acabou nao funcionando muito bem.
Havia uma programagao monetdria que estabelecia um limite para a
expansio dos agregados monetdrios e era realizada a cada trimestre.
Essa espécie de 4ncora monetdria deixou de fazer sentido depois que
se passou a operar a taxa cAmbio e a taxa de juros.

No periodo em que divulgdvamos nossa proposta do Real, conversei com
o Persio, que estava no BNDES [Banco Nacional de Desenvolvimento
Econ6mico e Social]. Ele queria conhecé-la melhor. Fui a Brasilia
para participar de uma reunido. E interessante lembrar que tanto eu
quanto o Persio tinhamos medo da implementagiao de duas moedas
concomitantes porque achdvamos que havia riscos. Simonsen falava
muito sobre a experiéncia histérica do Pengo Fiscal, na qual o governo
criou uma moeda especialmente para o pagamento de impostos. Era
uma moeda indexada e que gerou a maior hiperinflacio da histéria na
Hungria. O risco de se criar uma moeda indexada a outra ¢ transferir a
inflagio da moeda original para a moeda indexada e, entéo, a inflagao
na moeda original passar a ser a derivada e explode. Tinhamos esse
medo. Eu achava que a transigao deveria ser lenta.

Persio marcou entio uma reuniio com Malan, Gustavo Franco,
Bacha, Clévis [de Barros] Carvalho e uma pessoa que eu nao sabia
quem era — depois fiquei sabendo ser Eduardo Jorge [Caldas Pereira],
assessor politico do Fernando Henrique —, pois queriam saber minha
opiniao sobre a utilizacado de duas moedas. Disse que achava ser
possivel, fiz algumas sugestdes e propus que deveria ser realizada uma
transi¢ao gradual, ao longo de doze meses, para reduzir os riscos. Foi
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quando Eduardo Jorge argumentou que tudo deveria ser feito de
modo muito rdpido. Ele estava representando o lado politico. Essa
divergéncia foi divulgada posteriormente na imprensa. E interessante,
porém, que no projeto que enviei para o Malan a transi¢ao proposta
era de quatro meses, como acabou sendo, de fato, no Plano Real.
Exceto por essa reunido, nao participei da formulagdo do Plano Real.
Apenas encaminhei meu esbogo de um projeto delei que posteriormente
o pessoal da drea juridica me disse que usaram bastante.

Havia a grande facilidade, quando o Real foi lancado, de que
a economia jé dispunha de um indexador que era reajustado
diariamente e que, no final do més, convergia para a inflagao efetiva:
era a BTN fiscal.” Quase todos os pregos jd estavam indexados a
BTN fiscal: saldrios e precos de iméveis, por exemplo. Esse indexador
foi a base da URV. Ela foi uma reprodugao do BTN fiscal, sé que a
variagdo da BTN convergia para a variagdo do IPCA, enquanto a
URYV convergia para uma média de trés indices de inflacao. Essa ideia
foi muito inteligente. Eles criaram uma férmula que calculava uma
média de trés indices e isso impediu muitas criticas. Sempre que eram
elaboradas férmulas com a utilizagio de indices, os representantes
do movimento sindical criticavam muito, argumentando que
estdvamos roubando os saldrios dos trabalhadores. Essa discussao de
que diversos planos econdmicos roubaram saldrios dos trabalhadores
existe até hoje, o que é uma bobagem, mas os politicos ¢ os juizes nao
entendem o raciocinio econdmico e isso gera consequéncias. Quando
houve a introdu¢io da URV, a férmula criada a partir de uma média
de trés indices foi muito bem-feita, o que reduziu as criticas.

Em algum momento, Malan quis que eu me tornasse assessor do
[Rubens] Ricupero. Eu nio aceitei. Disse a ele que ajudaria, mas de
fora do governo. Nos encontrdvamos no Rio de Janeiro e, quando
houve a mudanga de governo, fui chamado para uma reuniao para
discutir a questdao do Banespa e, ali, j& me convidaram para assumir

25 Bonus do Tesouro Nacional Fiscal (BTN-F) foi instituido como referencial de indexagao de tributos
e contribui¢des de competéncia da Unido. Seu valor didrio era divulgado pela Secretaria da Receita
Federal, projetando a evolugio da taxa mensal de inflagdo, e refletia a variagio do valor do BTN em
cada més. O BTN-F podia ser utilizado como refencial para atualizagio monetdria de contratos ou
obrigagoes expressas em moeda nacional, efetivados apds a data da vigéncia da Lei 7.799, de 19 de

setembro de 1989, que o instituiu. Ver http://www.bcb.gov.br/htms/infecon/finpub/cap7p.pdf.
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uma Diretoria do Banco Central, que seria presidido pelo Persio. Foi
assim que acabei entrando para o governo. Fiz algo que nunca pensei
que fosse fazer: virei DAS.*

Quais foram os 2 ou 3 pontos que mais merecem destaque no seu trabalho
no Banco Central naquela época?

Quando fui para o Banco Central, foi criada a Diretoria de Politica
Econémica (Dipec). Nos corredores do Banco Central, dizia-se que eu
era o diretor ET, extra-terrestre, porque, na cultura da Organizacao,
o poder de um diretor estd relacionado ao nimero de departamentos
que estao subordinados a ele. Eu sé tinha o Departamento Econémico
(Depec) vinculado a mim, embora fosse um departamento tradicional.
O Depec ¢ anterior a criagao do BCB.”

No inicio de meu mandato no BCB, o Persio comecou a discussao
sobre cimbio e houve a primeira mudanga da politica cambial. Foi
quando ele resolveu sair do Banco Central. Ele havia sido massacrado
no Congresso, acusaram-no de vazamento de informagoes. O Delfim
langou uma informagao maldosa na midia e viajou: ele disse que
Persio tinha ido a um churrasco na casa de um filho do Bracher.

Quando Persio informou que iria sair do Banco Central, fiquei sem saber
o que fazer. Eu era, basicamente, seu assessor. Malan convidou Loyola
para assumir a presidéncia do BCB. Houve, entdo, um acordo para que
eu assumisse a Diretoria de Politica Monetdria porque eu nao queria
mais ser um diretor ET, era complicado e eu no estava satisfeito.

Acredito que as duas iniciativas mais importantes da minha gestao
foram a criagao do Copom e as negociagdes com os grandes bancos.?

26 Cargos de Dire¢io e Assessoramento Superior no governo federal, popularmente conhecidos
como cargos de confianga, que podem ser ocupados por pessoas que nio tenham integrado o setor
publico via concurso publico.

27 O Departamento Econémico foi criado em 1951, como Assessoria Técnica (Astec) da Sumoc. Ver:
BRASIL. Memdria do Departamento Econdmico: 1951-2001. Banco Central do Brasil. Brasilia, 2001

28 O Copom foi instituido em 20 de junho de 1996, por meio da Circular BCB 2.698, com o objetivo de
estabelecer as diretrizes da politica monetdria e de definir a taxa de juros. Desde entio, o regulamento
do Copom sofreu uma série de alteragdes no que se refere ao seu objetivo, & periodicidade das
reunioes, 4 composico e as atribui¢es e competéncias de seus integrantes. Ver Manual de Financas

Publicas no sitio do BCB: http://www.bcb.gov.br/htms/infecon/finpub/cap8p.pdf.
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Eu entendia pouco sobre a opera¢io prética da politica monetaria e pedi
que o [Eduardo Hitiro] Nakao® me desse umas aulas. Ele é uma étima
figura. Perguntei a ele como era definida a taxa de juros e ele me disse
que a decisao era tomada em uma conversa no elevador. Nao podia ser
assim, era preciso criar um ritual. Por isso, acredito que a criagio do
Copom foi fundamental para a consolidagao do Real, para que fosse
estabelecida, de fato, uma politica monetaria. Eu dizia que era preciso
ter um ritual, e que a reunido para definir a taxa de juros deveria ser
gravada. A reuniio tinha que ter um protocolo: inicialmente, os chefes
de departamento apresentariam a situagdo econdmica e, depois, os
diretores tomariam a decisao. Mas foi uma luta para implementar essa
sistemdtica porque os diretores nao queriam ir para a reuniao, ninguém
queria usar seu tempo para esse ritual. Naquele periodo, a crise banciria
estava pegando fogo. Houve um periodo longo de negocia¢iao com os
bancos. Penso que um dia o Projeto Memdria do Banco Central do Brasil
deveria ouvir o Cldudio [Ness] Mauch,” que foi um funciondrio publico
injusticado nesse periodo. Ele teve um papel fundamental para que fosse
encontrada uma solugio. A situagao era extremamente complexa.

Quando cheguei ao BCB, disse que precisdvamos criar um novo
sistema de depdsitos compulsérios. Dizia ao Persio que era preciso
evitar os erros do Cruzado, era preciso contrair a demanda agregada,
frear a atividade econémica. Naquele momento, a economia nao
poderia crescer, seno ainflagio nao cederia. Entao, propusacriagio de
um sistema de compulsérios sobre operacoes de crédito. Era algo que
havia sido realizado na Inglaterra, mas nao tinha muitos precedentes
no Brasil. A ideia era que, com a ado¢io do novo sistema, os bancos
parariam de expandir o volume de crédito. Criamos, inclusive, um
compulsério em espécie sobre novas operagoes de crédito, mas logo
notamos que a arrecadagao desse compulsério estava muito pequena.
Praticamente nenhum banco estava recolhendo, nem mesmo o Banco
do Brasil. Apenas o Banco Nacional estava recolhendo. Achei aquilo
curioso. Um dia, o dono do Banco Nacional, o [José de] Magalhaes
Pinto, veio ao BCB e disse que haviamos quebrado seu banco. Na

29  Eduardo Hitiro Nakao foi chefe do Departamento de Operagoes do Mercado Aberto do Banco Central
entre novembro de 19895 e mar¢o de 1989 e entre junho de 1990 a marco de 2001.
30 Cldudio Ness Mauch foi Diretor do BCB, na drea de Normas e Organizagio do Sistema Financeiro,

de abril de 1993 a margo de 1996.
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verdade, o Nacional tinha um grande esquema de fraude. Os outros
bancos simplesmente pararam de operar crédito ou passaram a
operar crédito por outros caminhos. As contas que estavam sujeitas
aos compulsérios foram congeladas. Mas o Banco Nacional tinha um
esquema fraudulento que se baseava em rolar crédito sobre crédito
em volumes pequenos. Com isso, comegaram a ter que depositar
caixa no BCB para atender ao compulsério que haviamos criado.

Magalhaes Pinto nos procurou e apresentou o problema. Disse que
tinham esse esquema jd hd muito tempo. Explicou que, no passado,
haviam tido um rombo e um assessor criou o esquema. Era uma
bicicleta que funcionou até criarmos esse novo compulsério.

Foi um periodo complicado. Pairava o medo de que todo o sistema
financeiro quebrasse. Nao havia base legal para fazer o Proer
[Programa de Estimulo & Reestrutura¢ao e ao Fortalecimento do
Sistema Financeiro Nacional],’’ nio havia instrumento legal para
atuar. Todas as paredes da sala do Mauch eram cobertas de balangos
dos bancos. Mauch e sua equipe tiveram um papel fundamental nesse
processo. Fomos aprendendo. Acredito que, até entao, ninguém havia
estudado como resolver crises bancdrias no Brasil.

E, depois, jd no final de meu mandato, houve a questao da flutuagao
do ciAmbio. Sempre acreditei que um plano de estabiliza¢io s6 ¢é
realmente bem-sucedido quando ocorrem duas condi¢oes: primeira,
se for possivel deixar o cAmbio flutuar, ou seja, se for possivel estabilizar
a economia sem precisar usar o cimbio como ancora; e, segunda, se o
plano for capaz de sobreviver a uma mudanga de governo. Ainda que
o governo mude, o plano deve seguir firme. Acredito que o0 Copom
tenha sido fundamental nesse contexto, apesar de a base legal dele
ser fraca. Caso o governo quisesse acabar com o Copom era sé o
Conselho Monetario Nacional determinar, mas isso nao aconteceu.
As pessoas entenderam que era algo importante.

31 Tinha como objetivo assegurar liquidez e solvéncia ao SFN e resguardar os interesses dos
depositantes e investidores por meio de estimulo a reorganizagoes administrativas. Compreendia,
ainda, o financiamento de determinadas operacoes e a liberagio de recursos do recolhimento
compulsério. Ver BRASIL. Banco Central do Brasil. Manual de financas piblicas: sumério dos
planos brasileiros de estabilizacio e glossdrio de instrumentos e normas relacionados a politica
econdmico-financeira. Brasilia: Banco Central do Brasil, 62 edigio revisada, jun de 2008, p. 44.

56 Capitulo 6



No fim de meu periodo no BCB, houve a flutuagio do cAmbio que,
na minha opinido, precisava ser realizada, pois nio seria possivel
continuar com aquele congelamento. Vejo a situagdo atual do pais
e penso que, em face do que vivencidvamos e discutiamos nos anos
de 1980, parece um sonho.*? Estamos com uma taxa de inflagio de
3% ao ano e com o saldo em transa¢des correntes do balanco de
pagamentos praticamente equilibrado.

Nosso desafio agora é lidar com os gastos ptblicos. Considero a ideia
do teto dos gastos fantdstica, uma regra fiscal que tem tudo para
funcionar.” Basta que os politicos nao atrapalhem. Se conseguirmos
gerar um resultado fiscal minimamente razodvel em 2018, e o novo
presidente nao queira destruir o que foi construido, isso vai funcionar.
A medida do Teto dos Gastos parece robusta. Para ser alterada, é
necessdria uma emenda constitucional. Por outro lado, o Copom jd
estd consolidado. O Brasil conseguiu construir um banco central de
primeiro mundo, essa é a verdade. Lembro-me de conversar com o
Eduardo Suplicy sobre a importincia de o PT apoiar o Banco Central
e limitar suas criticas. Afinal, um banco central forte era algo bom
para eles. Estavam com uma concepgio ideolégica equivocada. E
positivo para uma economia ter um banco central que trabalhe bem,
qualquer que seja o governo, trabalhista ou conservador.

Pensando na sequéncia de reformas e de medidas do governo FHC que
contribuiram para a sustentacio do Plano Real e fazendo uma ponte com
0s tempos atuais, como percebe a relagio entre a Reforma da Previdéncia
Social e a Proposta de Emenda Constitucional (PEC) do 1eto dos Gastos?

Acredito que os economistas nao tenham lido a PEC do Teto dos
Gastos com atencdo. E uma emenda muito poderosa, pois tem
mecanismosautomdticos deajuste. O teto éfixado independentemente
de ter sido atendido ou ndo. E, se for ultrapassado, hd, por

exemplo, congelamento de saldrios dos servidores, proibi¢io para

32 A entrevista foi realizada em agosto de 2017.

33 Refere-se ao Projeto de Emenda Constitucional que estabelece limites individualizados para as
despesas primdrias de cada um dos trés Poderes, do Ministério Pablico da Uniao e da Defensoria
Piblica da Unido para os préximos vinte anos e que, a partir do 10° ano, o presidente da Republica
poderd rever o critério uma vez a cada mandato. Apés aprovagio no Congresso Nacional, tornou-se

EC95/2016.
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contratacbes, proibicio de aumento das despesas obrigatérias. E
um instrumento poderoso independentemente da aprovagio da
Reforma da Previdéncia. Essa reforma vai se mostrar inevitdvel no
momento em que o teto dos gastos comegar a operar. E independe
de a Previdéncia apresentar deficit ou nio. A questio ¢ que, se os
gastos com a Previdéncia crescerem mais rdpido que a inflagio, serd
necessrio contrair outros gastos. Penso que hd algum espago para
os gastos discriciondrios serem comprimidos. Talvez possam ter uma
redugao de 10%. Acredito que essa diminui¢ao ¢ vidvel. H4 alguma
folga. Contudo, a luta politica serd intensa e complicada.

Os politicos estio tentando procurar saidas que néo seja a contragio dos gastos.

Considero que os analistas estio muito acostumados a esse bate-bola
do resultado fiscal discriciondrio. Contudo, a politica econdémica
deve ser baseada em regras e nio em discricionariedade. Quanto mais
regras, melhor.

Atualmente a Lei de Diretrizes Or¢amentdrias (LDO) é um orcamento
executivo. Estabelece uma meta que, se nio for cumprida, nada
acontece. Faz-se um contingenciamento e ajusta-se. Com a existéncia
de um teto para os gastos, se este nio for cumprido, medidas de
restricdo deverao ser adotadas, porque o governo pode parar.
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Capitulo 7

0 Copom e a Politica Monetaria

Como foi a criagio do Copom?

Como mencionei, eu acreditava que deverfamos criar um ritual.
Na época, eu estava lendo sobre o Bundesbank. O banco central da
Alemanha tinha a taxa lombarda, que nada mais era do que uma
taxa de redesconto e é uma ideia que eu acho muito bacana. O
nome ¢ derivado de Lombardia, uma regido da Itdlia onde atuavam
banqueiros origindrios da Alemanha. A Lombard rate era uma
institui¢ao medieval.

Propus criarmos um érgao que estabelecesse uma taxa lombarda
brasileira, a Taxa do Banco Central (TBC), que seria uma taxa de
redesconto. Até aquele momento, o Banco Central nao divulgava
uma meta para a taxa juros que praticava nas operagdes com o
mercado. O mercado tinha que adivinhar a partir da atuagio do
BCB. Acreditava-se que, de algum modo, saberiam qual era, pois o
Banco Central mostraria na pratica.

A equipe do FMI nio gostou muito da proposta de criagio dessa
taxa, até porque, naquela época, os alemies estavam abandonando
esse sistema e migrando para o sistema do Banco Central Europeu,
que funciona de modo semelhante ao americano, ou seja, com uma
taxa de intervengio normal, com a divulgagio de uma meta para a
taxa bésica de juros.

De qualquer modo, criamos a taxa. O Banco Central realizaria
operacoes de redesconto a Taxa do Banco Central, a TBC. Entao,
inicialmente, o Copom fixava a TBC. Depois, criamos a TBAN
[Taxa de Assisténcia do Banco Central],>* uma taxa de redesconto

34 Funciona como uma taxa-teto de referéncia para o mercado. Foi criada para estabelecer, junto com
aTBC, os limites de custo dos recursos concedidos aos bancos no sistema de redesconto.
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mais elevada, que foi mais usada para resolver problemas bancirios.
Era uma taxa punitiva.

Quando propus a cria¢io do redesconto com a TBC, o ministro do
Planejamento era o Antonio Kandir. Ele criou muitas dificuldades,
argumentando que a nova taxa beneficiaria os grandes bancos.
Expliquei que a ideia era simples, e que o mundo inteiro praticava
algo semelhante.

Na minha opinido, porém, o mais importante em relagdo a criagio
do Copom foi o fato de o Comité estabelecer um ritual para a
defini¢ao da taxa de juros utilizando uma base técnica. Eu insistia
que era proibido falar sobre esse assunto — taxa de juros — fora da
reunido do Copom. E a reuniao tinha que ser gravada. Os técnicos
do Banco Central apresentavam os dados disponiveis e, depois, havia
a discussao para se definir a TBC, ainda com a presenca dos técnicos.

Apés algum tempo, a sistemdtica da reuniazo mudou. Atualmente,
a reunido acontece em dois dias. A apresentagio dos dados pelos
técnicos do BCB ¢ realizada no primeiro dia e a decisio é tomada
no segundo, sem a presenca dos técnicos. Quando o Copom foi
criado, o Banco Central ainda nao tinha modelos de previsao como
tem hoje e a exposigao dos técnicos era o que embasava a discussao
para definirmos a taxa de juros. Os técnicos expunham a situagao
econdmica e, depois, havia a votacao dos diretores.

Havia uma ordem pré-definida para a manifestagio dos membros do Copom?

No inicio, quando o presidente do BCB era o Loyola, o presidente
se manifestava no final. Essa sistemdtica, no entanto, causou
alguns problemas porque, se o presidente sé se coloca apds todos
os participantes, o voto dele pode ser irrelevante. Também haveria
problemas se ele fosse o primeiro. Para contornar essa questao,
resolvemos adotar sistemdtica semelhante a do banco central norte-
-americano [Federal Reserve — Fed]. L4, sao feitas duas rodadas de
vota¢ao em busca de um consenso. Entdo, o presidente se manifesta
para buscar o consenso. De toda forma, o relevante foi a criagio de
um ritual e a mensagem de que a defini¢ao dessa taxa era importante
para o balizamento da economia. E o sistema financeiro compreendeu
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que era importante mesmo. A partir dai, foi possivel, de fato, fazer
politica monetaria no Brasil.

Apés o Copom, o mercado conseguiu ajustar sua curva de juros as
decisoes do Comité. Antes dele, o mercado operava de forma diferente,
baseava suas decisoes a partir dos resultados da balan¢a comercial,
por exemplo. O fundamento para a formagio das expectativas, no
inicio do Plano Real, era o resultado da balanca comercial.

Outra mudanga que fiz, e que gerou muita controvérsia, foia criacao
da taxa de juros 252. Anteriormente, a taxa Selic era calculada por juros
simples, a cada 30 dias. Era uma férmula esquisita. Calculava-se uma
taxa mensal usando a taxa efetiva dia multiplicada por 30. S6 0 mercado
entendia. Fizemos um estudo para verificar quantos dias uteis hd, em
média, em um ano. Sio 252, 12 meses de 21 dias, aproximadamente.
Entio, definimos a taxa em 252. Isso gerou reagoes. Sao detalhes, mas
representavam avangos, um passo apds o outro. A taxa que era expressa
em termos mensais, “a0 més’, passou a ser apresentada “ao ano”. Esse
foi outro grande progresso porque era um sinal de estabilidade. O
pardmetro passou a ser anual, no mais mensal.

Sobre a autonomia do Banco Central, qual sua posicio?

Certa vez, conversei sobre isso com o Michael Bruno, que foi
presidente do Banco Central de Israel. Ele defendia que a autonomia
de um banco central é construida no dia a dia. Concordo com a visao
dele. Nio acredito que a formalidade seja fundamental. Acredito que
a independéncia do BCB ¢ a operacio cotidiana, sao as reunioes do

Copom.

Na Argentina, por exemplo, quando adotaram a conversibilidade,
quando Pedro Pou era o presidente do BC argentino [Banco Central
de la Repiiblica Argentina — BCRA], vigorava o mandato fixo. No
entanto, Domingo Cavallo, em menos de um més, acabou com esse
instituto. Ele assumiu o Ministério da Fazenda e aprovou a retirada

do presidente do BCRA.
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Capitulo 8

A Mudanca no Regime Cambial

Um dos temas de discussio da equipe econdmica desde o inicio de 1995 até
a sua gestio no banco central foi o cimbio. O cdmbio criou antagonismos
entre membros da equipe econdémica?

Gerou, de fato, antagonismos. Toda semana, havia uma reuniao da
equipe econdmica, no Planalto, coordenada pelo Clévis Carvalho.
Nessas reunides, o assunto cimbio tornou-se um tabu. Decidiu-se
que era proibido falar em cAmbio. Entdo, o Serra disse que ndo ia
mais participar. E ele tinha razdo, porque o cimbio era fundamental.

Essas reunioes aconteciam toda semana desde 1995. A principio,
ocorriam as segundas-feiras. O Clévis fazia essa maldade, tinhamos
que ir para Brasilia na segunda-feira. Depois, conseguimos convencé-lo
a fazer as reunioes as tercas-feiras. Elas comecavam no final da tarde,
por volta das seis horas, e eram realizadas na sala do Clévis no
Planalto. Ele teve um papel muito importante no Plano Real. Na
minha opinido, nio é dado o devido valor ao papel que teve como
organizador do plano. Ele comandava muito bem as reunides, era
organizado, fazia pauta, designava as tarefas de cada um e cobrava os
resultados.

Quando o Persio saiu do BCB e o Loyola assumiu, houve uma re-
organiza¢ao no Banco Central. O Loyola era responsdvel pela parte
bancdria, que era o principal problema, ao lado do Mauch. E eles
fizeram isso muito bem, 80% do tempo era dedicado a questoes
bancdrias. A parte internacional era de responsabilidade do Gustavo
[Franco] e a parte monetdria era minha. Foi definida essa estrutura.
Em vérios momentos tentou-se introduzir uma banda para flutuagao
da taxa de cAmbio mais larga, mas o Gustavo queria fixar a banda na
mesa de operagoes. Definia o cAmbio na mesa e dizia que a banda era
meramente ilustrativa.
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A politica cambial foi fundamental para o Real, para a estabilizagao,
mas sabfamos — estudamos alguns papers muito interessantes do
FMI que tratavam desse tema — das dificuldades para uma economia
abandonar o regime de taxa de cAmbio fixo sem que a inflagio
explodisse. Foi ficando claro que terfamos problemas, que era preciso
mudar o regime de cimbio, mas o Gustavo resistia. Surgiu, entio,
a ideia de fazermos o mesmo que Israel. Eles operaram um regime
de bandas desde o inicio. Havia uma banda horizontal, como ¢é
tradicional, mas como ainda existia inflacio, comecaram a trabalhar
também com uma banda diagonal. No regime de bandas, o governo
fixa um teto e um piso para a taxa de cAmbio e s intervém quando a
taxa atinge um dos extermos, o teto ou o piso. O problema da banda
horizontal é que se 0 mercado ficar muito pressionado no teto, ele
antecipa que o governo vai alterd-lo — que fard um deslocamento do
teto — e ai comega a especulagdo. Israel, entao, decidiu adotar uma
banda diagonal, ou seja, uma banda cujo teto se eleva aos poucos,
tendo como base uma inflago residual. A justificativa era que nao
queriam levar a inflagio para zero. Essa era a ideia da banda diagonal,
uma banda cujo teto aumentaria progressivamente ao longo do
tempo. Se fizéssemos o teto crescer mais rapidamente que o piso,
depois de alguns anos, a banda teria um intervalo de 50%, por
exemplo, entre as taxas limite, ou seja, o cAmbio teria passado a ser
flutuante. Israel conseguiu fazer isso porque evoluiu de um sistema
de banda horizontal para um sistema de banda diagonal.

No Brasil, tinhamos uma banda formal relativamente larga, mas o
BCB intervinha no cimbio no dia a dia. De fato, a banda efetiva
era de 0,5%, o que significava que o cAmbio era praticamente fixo.
Ele fazia um crawling peg, deixava ir evoluindo, mas essa evolugao
era comandada pela mesa de operacoes. Quando a taxa de cAmbio
chegava perto do teto, o Malan [ministro da Fazenda a épocal
anunciava uma mudanga formal, mas isso era uma questao apenas de
comunica¢do, quase retérica. Nao era um regime de bandas, era um
regime de cAmbio fixo. A proposta de adotar o regime de bandas foi

discutida vdrias vezes, e o Gustavo sempre foi contra.

Em determinado momento, o Clévis me procurou e disse que terfamos
que abandonar o sistema de bandas e que eu tinha que fazer uma
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proposta de mudanga. O José Roberto Mendonga de Barros também
era favordvel a deixarmos para trds o regime de bandas. Pensei sobre
a questdo e propus fazermos uma banda que, como a de Israel, fosse
diagonal. O teto da banda subiria mais ripido do que o piso. Porém,
em um sistema de bandas cambiais, quando a taxa de cimbio comega
a se aproximar do teto é preciso aumentar a taxa de juros para defender
o regime, para evitar a especulagdo. Para contornar esse problema, a
banda diagonal teria um mecanismo que faria com que a velocidade
de elevacio diminuisse quando a taxa de cAmbio estivesse préxima ao
teto. Dessa forma, a banda também era endégena porque a velocidade
de aumento do teto, de deslocamento da banda, dependeria da posi¢ao
em que a taxa de cAmbio estivesse dentro da banda. Se a taxa estivesse
pressionando o teto, a velocidade de elevagio desse teto diminuiria e
nao seria preciso aumentar tanto a taxa de juros. Por outro lado, se a
taxa de cAmbio estivesse proxima do piso da banda, a velocidade de

elevagdo do teto poderia ser maior. »

Na banda diagonal enddgena, opera-se a taxa de juros e a intervencio
cambial ao mesmo tempo?

Sim, porque os dois parimetros sao necessarios. O mercado testa o
Banco Central o tempo todo. Caso nio ajuste a taxa de juros, nao
funciona. E sempre hd o risco de o mercado apostar contra. No regime
de bandas cambiais, a mudanca da banda é um episédio de ataque,
um miniataque especulativo. Esse mecanismo seria uma forma de
reduzir o nivel das taxas de juros, que era o que realmente interessava
aos politicos. O que o Fernando Henrique queria era reduzir a taxa
de juros, mais até do que alterar o cAmbio.

Entao, apresentei a ideia. Venho refletindo sobre o que ocorreu.
Obviamente, foi uma proposta que tinha a ingenuidade de ser
complexa, apresentada em um mundo de politicos. Entao, ninguém
compreendeu bem como iria funcionar. A semelhanga do que acontece
agora com o Teto dos Gastos. Eu considero a limitagao do Teto dos
Gastos uma proposta fantdstica, mas que poucos compreenderam,

35 LOPES, Francisco Lafayete de Padua. Notes on the Brazilian crises of 1997-1999. Bragilian journal
of Political Economy, vol 23, n® 3 (91) July-September/2003.
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nem os préprios economistas. Acredito que Meirelles [ministro da
Fazenda] nio quis ou nio tenha conseguido explicar. Ele continua
a operar [a politica fiscal] com base na LDO. Mas ¢é preciso conter
as despesas. Acredito que esteja otimizando os instrumentos.
Entretanto, admito que a explicagao da banda diagonal endégena era
dificil mesmo. E, claro, a proposta foi apresentada em meio a uma
situa¢ao muito critica.

O problema é que, quando uma economia opera com o regime
de cAmbio fixo, qualquer pequena mudanga detona um ataque
especulativo. Qualquer indicagao de que o seu compromisso com o
cambio fixo nao ¢ férreo, faz com que o mercado especule. Foi o que
aconteceu naquela ocasiio.

Quando apresentei a proposta ao presidente Fernando Henrique, ele
me disse que, quando a mudanga da politica cambial fosse anunciada,
nio estaria em Brasilia, mas que poderfamos executd-la. Caso desse
errado, o problema seria nosso. Eu concordei e disse a ele que se
a mudanca nao fosse bem-sucedida, deixariamos o cAmbio flutuar.
Pedro Malan, no entanto, estava muito receoso, todo mundo tinha
medo. Ele me perguntou como eu sabia para qual nivel a taxa de
cambio se moveria. Isso porque, na Indonésia, quando o cimbio
passou a flutuar, a taxa multiplicou por oito. Respondi que nio sabia,
que minha intui¢do indicava que iria convergir se aumentdssemos a
taxa de juros. Minha proje¢ao inicial, elaborada em conjunto com o
Departamento Econdémico, era de que, no primeiro ano, a inflagao
seria alta, de 20% ou 30% ao ano, mas foi bem baixa, foi 8,9%. Isso
em 1999, pés-flutuagao.

Esse resultado foi uma surpresa para todos, pois as estimativas no comego
do ano eram muito ruins.

Pois é. O que ocorre é que temos que operar sem ter todo o
conhecimento que se deseja. A operagio das politicas propriamente
tem alguma coisa de aposta. Penso que ninguém entendeu a
proposta, mas era uma boa ideia. Acredito que deverfamos té-la
colocado em prdtica dois anos antes. Uma das consequéncias foi o
pessoal do FMI ter ficado bem chateado, afinal, haviamos tomado
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um empréstimo com eles ¢ mudamos o regime cambial. [Michael]
Camdessus, o gerente geral do FMI, afirmou que a nossa flutuacio
de cimbio acabaria explodindo a Argentina, como explodiu. Outra
consequéncia é que acabei nao sendo nomeado presidente do BCB.
Fui indicado pelo presidente da Republica, fui aprovado na sabatina
do Congresso, mas acabou nao ocorrendo a ceriménia de efetivacio.

Apds o aniincio da adogio da banda diagonal, qual foi a reacio do
mercado?

O mercado reagiu mal durante alguns dias. O antncio foi feito no
inicio de 1999. A Folha de S. Paulo fez uma matéria de primeira
pagina dizendo que haveria um confisco da poupanca. Criou-
se um clima de apreensao. A imprensa dizia que o Banco Central
estava perdendo reservas. Eu dizia que niao. Houve um problema
de comunica¢ao muito grande ali e uma pressao muito grande. O
FMI assumiu uma posi¢ao muito critica porque consideraram que
niao haviam sido consultados. E, na verdade, niao foram. Como essa
consulta poderia ser feita com antecedéncia? Se o BCB for consultar
a todos os envolvidos para fazer mudangas na politica cambial, nao
funcionard. Mas o clima no exterior estava muito ruim. De qualquer
modo, instauramos a banda endégena. Jd havia uma percepgao de
que ndo ia funcionar. A reagio foi ruim.

Entéo, nos reunimos para decidir o que fazer. Defendi que deveriamos
deixar o cAmbio flutuar e ponto. O Malan ainda apresentou uma
ideia, que, aparentemente, havia sido sugerida pelo Stanley Fischer,
de retornarmos para uma banda ampla. Contudo, argumentei que jd
tinhamos atravessado para o outro lado do rio e que nao faria sentido
voltar. Se o BCB decidiu deixar o cAmbio flutuar, estava decidido. O
problema ¢ que havia uma posi¢io grande no mercado de futuros,
que levaria um més para ser realizada. A mudanca cambial teve um
custo. Mas acho que, se pensarmos bem, saimos do cAmbio fixo com
um custo baixissimo. Nio houve crise bancdria, nao houve recessio,
a inflagdo ficou baixissima. Eu diria que foi uma das melhores
transi¢oes de cAmbio fixo para cAmbio flexivel que houve no mundo.
No entanto, quem estava posicionado no mercado de futuros fez
com que se abrisse um buraco enorme que quebraria a BM&E Nao
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havia saida para o BCB: se decretasse a liquidagao de um banco, teria
que liquidar todos os contratos daquela instituigo. Isso exigiu uma
atuagiao do BCB no mercado de cAmbio.

Essa foi a origem do processo legal que tive que enfrentar e, gracas a
Deus, terminou agora. Quer dizer, nunca termina de fato. Aprendi
qual ¢ a légica da Justica. Ao longo desses quize anos, aprendi sobre
como a Justica funciona no Brasil. Até ser processado, nio tinha
no¢io do que era um habeas corpus, por exemplo. O que de mais
importante aprendi é que nunca hd absolvi¢ao. Pode haver falta de
provas, o que faz com que o réu nio seja condenado. Mas quando
hd um escAndalo e a imprensa vem como um predador, vocé ja estd
condenado. Nesse momento, a pessoa ji estd condenada e nao hd
solugdo. Nao hd absolvi¢io possivel. Nao existe a possibilidade de a
Justica assumir seu erro. Cansei de argumentar sobre a precariedade
dos argumentos utilizados para a condenagio, escrevi sobre isso.
Utilizei a prépria sentenga da Justica Criminal e disse que havia
argumentos para a absolvi¢ao. No processo civil, inclusive, o juiz de
primeira instdncia contratou um perito que fez um relatério a nosso
favor. Mas o juiz ignorou o relatério do perito e condenou a todos.
Entéo, o processo nao acaba nunca.

Ainda em relacio aos processos legais em que fui envolvido, me déi
muito terem envolvido, também, o Cldudio Mauch, que considero
um funciondrio puablico exemplar, uma pessoa totalmente integra.
Depois de quinze anos, o que ficou claro, recentemente, é que, no que
diz respeito aos processos civis, apos acontecer uma discussao técnica
sobre o que foi realizado, houve a absolvi¢ao por um resultado de 4
a 1 a nosso favor. Nos processos criminais, fomos condenados, mas
esses processos prescreveram. De qualquer modo, aquela condenagao
foi, evidentemente, equivocada porque o argumento da sentenga é
equivocado.

O processo criminal foi enorme, foram convocadas 30 testemunhas.
Todos os economistas brasileiros depuseram e todos afirmaram que
o Banco Central fez o que era preciso ser feito. Nao era possivel nao
fazer. E, depois de tantos depoimentos, a juiza convocou mais quatro
testemunhas selecionadas por ela mesma — algo inédito — que eram
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o Aloisio Teixeira, que foi reitor da UFR], o Carlos Lessa e mais
dois economistas. Os quatro eram da UFR]. Todos afirmaram que
gostavam muito de mim e que o Banco Central nao tinha como
nao fazer o que fez. Entdo, a juiza concluiu que, de fato, a partir
dos testemunhos ouvidos, era vélido o argumento de que o Banco
Central, utilizando-se de seu poder discriciondrio, atuou como
considerou correto, mas — continuou a jul'za —a forma como o Banco
Central atuou foi errada, caracterizando peculato. Ainda segundo a
juiza, a atuagao foi errada porque o BCB permitiu que o banco Marka
sacasse reservas bancdrias, nao tornou os bens da institui¢ao financeira
indisponiveis e, ainda, autorizou que o banco realizasse uma remessa
para o exterior a partir de um fundo. Havia um fundo de investidor
estrangeiro, um fundo de um investidor s6, que fez uma remessa de
US$13 milhées, transagao que nio requeria qualquer autorizagao do
BCB. A juiza citou esses argumentos como evidéncias de peculato
e a condenagio foi baseada nesses argumentos. Os advogados nao
entenderam nada. Nio houve realmente uma discussio técnica no
processo criminal.

Os argumentos da juiza sio equivocados: primeiro, porque as
reservas bancdrias sao da institui¢do financeira e, por isso, quando foi
definido que o banco deveria encerrar suas atividades, a instituigao
sacou o dinheiro que lhe pertencia; segundo, nio foi decretada
a indisponibilidade dos bens do banco porque, para decretar a
indisponibilidade, era preciso realizar uma intervengao, e a prépria
juiza reconheceu que ndo seria possivel fazer uma intervencio
naquele momento sem provocar a quebra da BM&F e, por isso, esse
argumento nao ¢ vilido; e, por fim, a remessa dos US$13 milhoes
do fundo de investimentos foi realizada sem autorizagao porque as
normas que regulavam aquele tipo de fundo permitiam isso. Depois
de efetuar a remessa, o controlador do fundo ainda se dirigiu ao
Banco Central para tentar justificar o fato e disse que precisava fazer
a remessa para nio quebrar fora do pais.

Enfim, como afirmei anteriormente, a mudanca cambial teve um
custo baixo para o pais, pois nio houve crise bancdria, nio houve
recessio, a inflacao ficou administrdvel.
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ACREDITO QUE A CRIACAO DO COPOM FOI
fundamental para a consolida¢io do Real, para que fosse
estabelecida, de fato, uma politica monetdria. Eu dizia
que era preciso ter um ritual e que a reunido para
definir a taxa de juros deveria ser gravada. A reunido
tinha que ter um protocolo: inicialmente, os chefes de
departamento apresentariam a situagio economica e,

depois, os diretores tomariam a decisio.
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