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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

Paulo H. Pereira Lira teve duas passagens pela diretoria do Banco
Central do Brasil (BCB). Foi diretor, no mandato de Ernane Galvéas,
entre fevereiro de 1968 e marco de 1974, quando os diretores eram
escolhidos entre os membros nomeados do Conselho Monetério
Nacional (CMN), nio havendo denominagao especifica. Assumiu
a Area Cambial quando as diretorias passaram a ser identificadas.
Na sequéncia, assumiu a presidéncia do BCB durante o mandato de
Ernesto Geisel como presidente da Republica.

O economista Paulo Lira nasceu em janeiro de 1930 no Rio de
Janeiro. Durante a juventude, pensou em seguir a carreira do pai,
advogado de prestigio, mas, apds cursar um ano de Direito, estudou
por um breve periodo na Universidade de Columbia, o que despertou
seu interesse por assuntos economicos.

Ingressou na carreira do Banco do Brasil (BB) em 1950. Trabalhou na
Carteira de Exportacio e Importagio (Cexim) até 1953, quando foi
requisitado pela Superintendéncia da Moeda e do Crédito (Sumoc).
Quando concluiu a faculdade, em 1954, recebeu bolsa da Coordenagao
de Aperfeicoamento de Pessoal de Nivel Superior (Capes) para cursar
pés-graduagio em Economia na Universidade de Harvard. Como
vdrios economistas de sua geragao, iniciou sua carreira publica tentando
responder aos dilemas associados ao crescimento e a inflagio.

Retornou ao BB em 1964, convidado a assumir a assessoria técnica.
Trabalhando ao lado do entao presidente da institui¢ao, Morais Barros,
Lira se esforcou para que a ideia de criagao do BCB fosse mais bem
aceita pelos funciondrios da Instituicdo. Em 1965, transferiu-se para
Washington, convidado para atuar como membro da assessoria da
presidéncia do Banco Mundial. Quando Alexandre Kafka se tornou
diretor-executivo do Fundo Monetdrio Internacional (EMI), representando
o Brasil e outros pafses, Lira tornou-se diretor-executivo adjunto, cargo
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que ocupou até 1968. Nesse mesmo ano, foi convidado pelo ministro
Delfim Netto para chefiar a Diretoria de Cambio do BCB que era, a
época, presidido por Ernane Galvéas. O Banco Central implementou,
entdo, a politica de minidesvalorizagoes cambiais e comegou a elaborar
a politica de endividamento externo do pais.

Em marco de 1974, no governo de Ernesto Geisel, Lira assumiu a
presidéncia do Banco Central, permanecendo no cargo até o final
daquele governo. Paulo Lira considerava importante a construgao
da identidade institucional do BCB e, nesse sentido, construiu as
sedes préprias do Banco nos estados e promoveu a finalizagio da
transferéncia dos servigos do Rio de Janeiro para Brasilia e a realizagao
dos primeiros concursos para a formagio de quadros préprios,
quando se encerrou o ciclo de requisi¢ao de pessoal de outros érgaos
da administragio publica federal.

Em sua entrevista, aborda as peculiaridades da condu¢io da politica
econdmica em Brasilia, o saneamento do sistema financeiro, que
realizou ao longo de sua gestdo, o fim da independéncia do BCB
de jure, com a supressio dos mandatos fixos em 1974, bem como
realiza avaliagio dos efeitos da crise do petréleo sobre a politica de
endividamento do pais, além da implementagao do II Plano Nacional
de Desenvolvimento (II PND).

Ao final do depoimento, Paulo Lira realiza reflexdes sobre a politica
econdmica nas décadas de 1980 e 1990. Defende a politica de
endividamento externo do pafs e uma posi¢ao de maior independéncia
na negociagao de sua divida externa.

No ambito do Projeto Memdria do Banco Central do Brasil, Paulo
Lira concedeu entrevistas as equipes do Centro de Pesquisa e
Documentagao de Histéria Contemporanea do Brasil (CPDOC)
da Fundacio Getulio Vargas (FGV) em duas etapas: a primeira em
novembro de 1989 e a segunda entre dezembro de 1996 e marco
de 1997. Sobre esse momento especifico, Paulo Lira demonstrou
preocupagio com os custos, em termos de crescimento econdmico,
das politicas implementadas no combate a inflagao.
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A reconstituigao da construgio do Banco Central por meio da histéria
oral relatada por seus atores permite nao apenas a complementagao
das informagoes existentes nos documentos publicados e em estudos
ji realizados, mas também colher as avaliagoes, os dilemas e as
escolhas, as influéncias de sua formacio familiar e académica, da rede
de relacoes de amizade e de rivalidades, colocando o individuo — com
seus vérios graus de liberdade de atuagio — ¢ 0 momento histérico —
com suas vdrias condicionantes — como agentes determinantes na
edificacio da Instituigio.

As entrevistas realizadas foram transcritas e submetidas a processo de
edigao por parte da equipe envolvida e de revisao pelos entrevistados,
buscando-se incrementar sua transparéncia e clareza, mas mantendo-se
fiel 4 narrativa, transformando-as nos volumes que compoe a Colegdo
Historia Contada do Banco Central do Brasil.
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Capitulo 1

Formacao e Inicio de Carreira

Do Direito a Economia

Quando e onde o senhor nasceu? De onde é sua familia?

Nasci em janeiro de 1930, no Rio de Janeiro. Meus pais eram da
Paraiba. Pouco antes de 1930, meu pai, que era advogado, transferira-se
para o Rio, para fazer carreira aqui. Chamava-se José Pereira Lira.
Durante certo tempo, ele também fez politica. Foi constituinte em
1934 ¢, em 1937, quando houve o golpe do Getulio, era o primeiro-
-secretdrio da Camara. Lembro até que, no dia do golpe, ele foi 14
na Rua do Catete e teve uma conversa com Pedro Aleixo, que era
o presidente da Cimara. E uma das coisas mais antigas de que me
lembro. Enfim, depois disso, ele se encaminhou mais para a parte
profissional, tinha uma banca de advogado aqui no Rio. Trabalhou
com Evandro Lins e Silva, com Anténio Gallotti e foi advogado da
Light. Também era professor de direito civil na antiga Faculdade
de Direito da Universidade do Estado da Guanabara (UEG), atual
Uerj. Ensinou a vida toda. Em 1946, participou do governo [Eurico
Gaspar] Dutra. Foi chefe de policia aqui no Rio, que era uma posicao,
na época, muito importante. Depois foi para a Casa Civil e 14 ficou
até terminar o governo. Em seguida, foi para o Tribunal de Contas.
Foi ele quem levou o Tribunal de Contas para Brasilia. L4 se entrosou
na Universidade de Brasilia e continuou ensinando direito civil.

Por que o senhor escolheu a carreira de economista?

Durante toda a minha juventude, pensei em seguir a carreira do meu
pai e, de fato, aos dezoito anos, entrei para a Faculdade de Direito.
Mas meu pai, desde aquela época, jé tinha uma visao interessante,
tinha a ideia de combinar Direito com Economia. Depois de eu ter
feito um ano de Direito, ele me mandou, as suas expensas, estudar na
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Columbia University. Foi mais ou menos em 1949-1950. Fiz cursos
variados. Fiz um curso de légica e foi ai que comecei a me interessar
pela parte mais objetiva da Economia. Foi realmente uma fase muito
dura para mim, porque sempre tinha sido bom aluno e l4, para
manter o padrio, tive que enfrentar um programa bastante exigente.
Fui para passar um ano e, quando estava para voltar, pedi a um
daqueles professores que me desse uma bibliografia. Trouxe muitos
livros de economia, que foram o nucleo inicial dessa biblioteca que
tenho hoje.

Quando voltei, jd estava com a ideia de mudar para o curso de
Economia. Papai ndo gostou muito, maseu dizia: “Vou fazer Economia
e depois termino Direito”. Por questoes de data de vestibular, ainda
fiz mais um ano de Direito e, s entio, passei para Economia. No
principio, sempre prometendo a meu pai que ia terminar o curso de
Direito. Nunca terminei, mas, afinal, fiz dois anos de Direito, o que
me foi muito Gtil. H4 uma critica que se faz aos economistas de que
eles nao dao muita atengao a parte institucional, a parte juridica. De
fato, andaram fazendo barbaridades por ai, quando tinham algum
poder na mao, e deixaram a Justiga em palpos de aranha. Acho que
essa formagao juridica que tive me foi muito Gtil profissionalmente,
para me dar um enfoque dos aspectos juridicos na solugio dos
problemas econémicos.

Entrei para a Faculdade Nacional de Ciéncias Econémicas (FNCE)
em 1951. No inicio, a faculdade ainda funcionava na Fundacio
Getulio Vargas (FGV). Depois, transferiu-se para a Rua Marqués
de Olinda, para uma casa bonita, que tinha uma drvore grande na
frente e, depois, para a Avenida Pasteur. Minha turma foi uma das
primeiras a fazer o curso jd com o curriculo moderno. Foram o doutor
[Eugénio] Gudin e o doutor [Octavio Gouvéa de] Bulhoes, ao lado
de outras pessoas, que montaram o novo curriculo e transformaram
o ensino de Economia no Brasil. Foi uma modificagao muito grande.
Antigamente, a Economia era ensinada na Faculdade de Direito ou na
Faculdade de Engenharia — o préprio doutor Gudin era engenheiro,
e o doutor Bulhoes, advogado. J4 havia também umas escolas de
Economia, mas, no sentido moderno, o ensino da Economia comegou
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com a faculdade que foi incorporada & Universidade do Brasil (UB),

a atual Universidade Federal do Estado do Rio de Janeiro (UFR]).!

Celso Furtado diz que a visio do economista com formagdio em Direito
¢é completamente diferente da visdo do economista com formagio em
Engenbaria.

Acho que isso faz sentido. Acho que o préprio Celso tem formagao
em Direito.> Um engenheiro tem uma orienta¢io mais matemadtica,
e o advogado é mais preocupado com o embasamento social. E a
economia ¢, fundamentalmente, um problema social. A solu¢io dos
problemas econémicos ¢ a solugao de problemas sociais. Vocé estd
tratando da satisfagao das necessidades mais comezinhas do homem.
Acho realmente que essa origem acaba influenciando a forma como
as pessoas abordam e tentam resolver os problemas. Vocé acaba
carregando isso. Como disse, foi-me muito util o embasamento da
Faculdade de Direito porque os dois primeiros anos sio de cursos
gerais — filosofia do Direito, direito romano —, e isso me deu um
sentido da parte juridica.

Os professores da FNCE, em geral, também participavam do niicleo de
economistas da FGV?

E. No fundo, era um grupo de intelectuais que realmente sentia a
necessidade, em termos de modernizagao do pais, de que houvesse
pessoas profissionalmente preparadas para exercer a fungio de

1 A Faculdade de Ciéncias Econémicas e Administrativas do Rio de Janeiro (FCEAR]) foi criada
em 19 de dezembro de 1938, por iniciativa de um grupo do qual faziam parte Alvaro Porto
Moitinho, Luis Dodsworth Martins ¢ Eduardo Lopes Rodrigues, aos quais se associaram, entre
outros, Eugénio Gudin e Joao Carlos Vital. Por iniciativa de Eugénio Gudin, foi incorporada a UB
em janeiro de 1946, passando a se chamar FNCE. Na época de sua incorporagio a UB, a FNCE
foi amparada pela FGV, que lhe cedeu suas instalagoes. Nos anos 1960, a FNCE transformou-se
na Faculdade de Economia e Administragio (FEA) da UFR]J, que hoje estd desmembrada em
Faculdade de Administragio e Ciéncias Contdbeis e Instituto de Economia. Ver Histéria contada
do Banco Central, volume I: Octavio Gouvéa de Bulhées. Brasilia-DF: Banco Central do Brasil, 2018;
e Histdria contada do Banco Central, volume III: Denio Nogueira. Brasilia-DF: Banco Central do
Brasil, 2018.

2 Celso Furtado foi bacharel em direito pela UFR] e doutor em Economia pela Universidade de Paris —
Sorbone, realizou estudos de pés-graduagao na Universidade de Cambridge, UK. http://www.
academia.org.br/academicos/celso-furtado/biografia.
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economista. O doutor Gudin e o doutor Bulhées foram muito
importantes nisso. Tinham uma lideranca intelectual realmente
marcante, e quem trabalhava com eles seguia aquela filosofia, aquele
modo de ver.

Logo que terminou seu curso na Faculdade de Economia, o senhor
também passou a lecionar ld, néo foi?

Sim. O que aconteceu foi que, quando fiz a faculdade, fui aluno do
professor Antonio Dias Leite Jr. Ele tinha uma cadeira no segundo
ano chamada “Estrutura das organizagbes econdmicas”, que hoje
corresponde basicamente ao que se chama de microeconomia.
Terminei o curso em 1954 e, no ano seguinte, Dias Leite convidou-me
para permanecer 14 como seu assistente. Fiz isso durante dez anos:
de 1955 até 1964. Durante todo esse periodo — na verdade, desde
1950 —, também trabalhava no Banco do Brasil. Naquela época, o
magistério de curso superior era exercido em tempo parcial. Fazia-se
aquilo um pouco por amor 2 arte porque, financeiramente, nio dava
para viver. Enfim, era interessante. Eu gostava de complementar as
atividades que jd exercia com o magistério. Sempre trabalhei com
Dias Leite e, além da cadeira de “Estrutura das organizagoes
economicas’, dava também uma parte da cadeira de “Teoria de
investimento da firma”.

Na Cexim e na Sumoc

O senhor, entdio, entrou para o Banco do Brasil quando retornou daquele
periodo na Columbia University?

Exato. Quando voltei, em 1950, entrei para o Banco do Brasil. Fui
nomeado para um cargo que existia naquela época de fiscal da antiga
Carteira de Exportagao e Importa¢ao do Banco do Brasil (Cexim)
que, mais tarde, transformou-se na Carteira de Comércio Exterior
(Cacex). Fui designado para trabalhar na assessoria técnica, que era
0 que me interessava, porque trabalhava com a parte econémica. O
diretor da Cexim era [Luiz] Simées Lopes, e o chefe da assessoria
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técnica era Aldo Baptista Franco [da Silva Santos], que tinha muita
ligagao com a FGV. Entrei para a Cexim como funciondrio nomeado,
mas depois fiz concurso interno para fazer carreira no Banco do Brasil.

A Cexim foi uma espécie de niicleo da tecnocracia no Brasil: também
trabalbaram ld Roberto Campos e Casimiro Ribeiro, por exemplo.

Sim, de certa forma. A Cexim era uma parte do Banco do Brasil que
tratava, como o nome diz, de exportagao e importagao, e o pessoal que
lidava com comércio exterior ficava concentrado l4. Fiquei na Cexim
até 1953 e, entao, fui requisitado pela Superintendéncia da Moeda e
do Crédito (Sumoc).’ Naquela época, eles estavam estruturando, de
uma forma mais completa, o Departamento Econémico da Sumoc,
que era chefiado pelo Herculano Borges da Fonseca. Casimiro Ribeiro
chefiava, acho, a Divisao Monetdria, e recrutou algumas pessoas. A
Sumoc tinha alguns funciondrios diretos, mas todo o funcionalismo
de certo nivel era requisitado do Banco do Brasil: o préprio Casimiro,
Eduardo Gomes, [Sidney Alberto] Lattini, [Guilherme Augusto]

Pegourier, todo esse pessoal era do banco.

Que estimulo o senhor teve para ir para a Sumoc?

Foi justamente o meu interesse por economia que me fezir. A assessoria
técnica da Cexim tratava do embasamento das politicas. Naquela
época, o comércio exterior era todo controlado, havia necessidade
de pareceres, e eu fazia parte do grupo que os preparava. O atrativo
da Sumoc era participar de um grupo que estava implantando um
departamento econdmico com énfase em estudos econdmicos.

Ainda houve o seguinte: eu me formei em 1954 ¢, em 1956-1957,
obtive uma bolsa da Coordenagao de Aperfeicoamento de Pessoal de

3 A Sumoc foi criada pelo Decreto-Lei 7.293, de 2 de fevereiro de 1945. Segundo os termos da lei,
deveria servir como institui¢io embriondria do Banco Central do Brasil; coordenar as politicas
monetdria e crediticia; constituir-se como interlocutor técnico das instituicoes financeiras
internacionais. Sua estrutura compreendia Secretaria-Geral, as divisdes Administrativa e Juridica,
a Inspetoria Geral de Bancos e o Departamento Econémico. O Departamento Econ6mico era
composto pelas divisoes de Assuntos Internacionais; de Balango de Pagamentos; de Estudos
Monetirios e Financeiros e de Financiamentos e Investimentos estrangeiros. Ver BELOCH, Israel
(coord.) e ABREU, Alzira Alves de (coord.). Diciondrio histérico-biogrdfico brasileiro: 1930-1983.
Rio de Janeiro: FGV/CPDOC, Forense Universitéria, Finep, 1984.
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Nivel Superior (Capes), uma organizagio que ainda existe e que foi
muito importante naquela época porque ainda nio havia, no Brasil,
cursos de pés-graduacio em Economia. Todo o pessoal, entio, ia
estudar fora. Hoje ainda vdo, mas muito menos, porque aqui no Brasil
j& temos vérios centros importantes de estudos de pés-graduagao. A
Sumoc estava interessada em preparar pessoas para os seus proprios
quadros e eu, como havia feito todo o curso de Economia aqui
trabalhando, sem muito tempo de sobra para estudar, também tinha
muita vontade de ter um periodo em que pudesse mergulhar nos
estudos. Gragas a bolsa da Capes, fui entdo para Harvard. Contudo,
nao me direcionei para fazer um Master ou um PhD, porque eu tinha
um prazo limitado de um ano. J4 estava casado, tinha um filho de trés
meses, ¢ minha mulher teve o gesto magninimo de deixar nosso filho
aqui e me acompanhar. Foi um esfor¢o muito grande, empenhei-me
muito, estudava o tempo todo. Minha mulher dizia que s6 viaa minha
nuca quando estdvamos l4. Eu me concentrei mais na parte de teoria
monetdria, que me interessava, ¢ de desenvolvimento econémico.
Fui fazendo os cursos, as provas, recebendo notas. Esse periodo foi
uma oportunidade que a Capes proporcionou e que realmente foi
muito importante na minha formagio profissional. Aumentei meu
embasamento na parte teérica de economia.

Que cursos exatamente o senhor fez em Harvard?

Virios cursos. A Universidade de Harvard mantinha um entendimento

com o Massachusetts Institute of Technology (MIT), e vocé podia fazer
o que eles chamavam de cross registration, ou seja, estar registrado
em Harvard e assistir a cursos no MIT. L4 tive a oportunidade
de fazer um curso de desenvolvimento econdmico com Paul
Rosenstein-Rodan, que foi muito importante. Tive muita sorte com
os professores. Em politica monetdria, tive John H. Williams, que
era muito considerado nos Estados Unidos. Em teoria econdmica,
tive o [Wassily] Leontief, um professor muito bom. Também fiz
um curso de verio muito interessante com o [Edward] Bernstein,
que era o chefe do Departamento Econémico do Fundo Monetirio
Internacional (FMI).
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No fim de um ano, voltei para o Departamento Econdmico da
Sumoc. Nessa época, Casimiro era o chefe do departamento. Eduardo
Gomes era o chefe da Divisio Monetiria e fui trabalhar com ele,
como subchefe. Mais tarde, o Eduardo saiu, passei a chefe da divisao
e fiquei nisso até 1961. Nesse ano, pedi uma licen¢a para tratar de
interesses particulares. Dias Leite e o professor Kafuri, que também
era daquele grupo da modernizagio do ensino de Economia, tinham
uma empresa de consultoria, a Ecotec, e fui trabalhar com eles. O
ambiente 14 na Sumoc era muito bom, mas era uma oportunidade
que se apresentava de eu trabalhar na drea de projetos.

O Brasil na virada dos anos 1950

No final dos anos 1950, como era visto na Sumoc o desenvolvimentismo

de Juscelino Kubitschek?

Nossa preocupacio 14 era muito com o problema da inflagio porque,
aos poucos, ela comegou a adquirir uma dinidmica prépria com a
énfase que Juscelino deu ao Plano de Metas e a construgao de Brasilia.
Realmente, nao havia um esquema para examinar objetivamente as
necessidades daquele empuxo que se pretendia com o desenvolvimento
econdmico. Lembro que foi a época da implanta¢io da industria
automobilistica. Lattini, que tinha sido nosso companheiro no
Departamento Econdémico da Sumoc, assumiu como secretdrio-
-executivo do Grupo Executivo da Industria Automobilistica (Geia).
Lembro também que fiz, no Departamento Econémico, estudo
sobre as necessidades de financiamento da industria automobilistica,
porque a questao nao ¢ sé produzir automdveis, mas também
oferecer financiamento para vender os automdveis. Em nenhuma
parte do mundo vende-se tudo a vista, uma parte substancial ¢é
financiada. Tentei fazer uma aproximagio das necessidades de
financiamento da industria automobilistica na parte de capital de
giro, na parte de financiamento das vendas, e vi que os juros eram
astrondmicos. Ninguém tinha parado para pensar nisso! Era muito
do estilo do Juscelino. Ele era um intuitivo, sentia, digamos assim,
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a oportunidade que o Brasil tinha de mudar a estrutura econémica,
com o avan¢o da parte industrial, mas nao havia, dentro do estilo
dele, nenhuma anilise objetiva das condicionantes financeiras para
aquele desenvolvimento. Com isso, a inflagio comegou a subir. Ele
comegou também a atrair capital estrangeiro, e o resultado foi que a
inflacdo comegou a ganhar cada vez mais forca.

O senhor era um critico ferrenho do governo Juscelino?

Nao, s6 era critico no sentido de que a gente estava vendo que o
problema da inflagao precisava ter uma atengao especial. A posteriori,
vocé tem sempre que balancear os resultados, os custos e os
beneficios, e nao hd divida de que Juscelino conseguiu realmente
alterar a estrutura econoémica do pais. Mas na parte, por exemplo,
de captacio de capital estrangeiro e empréstimos, ele deixou um
problema de balanco de pagamentos muito sério, que foi estourar
na mao do Jango [Jodo Belquior Marques Goulart]. Naquela época,
as fontes disponiveis de empréstimos externos eram os chamados
supplier’s credits: os paises desenvolvidos supriam recursos para os
interessados comprarem as mdquinas deles, ¢ o comprador ficava
endividado. Mas, como sempre no Brasil, naquela época nio se
examinavam as consequéncias daquele acimulo da divida nem
havia uma contabilizagido apropriada, um registro das captagoes
desses suppliers. Acho que era o grupo da previsao do balanco de
pagamentos da Sumoc que tinha que fazer o registro, mas era falho.
Tivemos, entio, classicamente, os problemas da aceleragio da inflagao
e da cria¢do de um “engargalamento” no setor externo, basicamente
devido a captacido de suppliers. Foi, entdo, que comegaram as missoes
a0 exterior para tentar reescalonar a divida.

O senhor também foi consultor da Confederagio Nacional da Indistria

(CNI) no final dos anos 19507

Fui. Isso foiuma coisainteressante. ACNI tinha uns grupos de trabalho
para os quais convidava pessoas independentes, sem ligagao com a
inddstria, para dar pareceres técnicos sobre os projetos que estavam
tramitando no Legislativo. Vocé dava a sua opinido, e depois eles
processavam aquilo, transformavam em posi¢des que interessassem
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a industria. Eu fazia parte de um grupo que era secretariado pelo
Salvador Diniz que, posteriormente, tornou-se genro do presidente
[Humberto de Alencar] Castelo Branco. Desse grupo, fazia parte o
futuro presidente [Ernesto Beckmann] Geisel — na época era coronel,
membro do Conselho Nacional do Petréleo (CNP). Foi 14 que o
conheci. Meu pai também conhecia o presidente Geisel da época
em que foi secretdrio de Finangas do governo Gratuliano [da Costa]
Brito, na Paraiba, nos anos 1930. Meu pai ajudou, inclusive, na parte
juridica da constru¢ao do porto de Cabedelo. Gratuliano era um
grande amigo de meu pai.

Em 1961, durante os poucos meses do governo Janio Quadyos, Clemente
Mariani foi ministro da Fazenda, e o doutor Bulbées foi diretor-executivo
da Sumoc. Nessa época, o senhor ainda estava na Sumoc?

Estava. Eu me lembro. Clemente Mariani. Houve aquelas reformas.

Entdo, o senhor saiu no governo Goulart?

Sim. Havia aquelas confusoes. Aquilo também, de certa maneira,
estimulou que eu procurasse sair. Estava confuso demais. Francamente,
nao lembro exatamente quando fui para a Ecotec, mas foi por essa época.

O senbor se lembra do Plano Trienal, de Celso Furtado? Seria wma
tentativa de compatibilizar estabilizacio e crescimento? A seu ver, isso
era possivel naquele momento?

Aquele Plano Trienal do Celso é até muito razodvel. Teve uma vida
muito curta, nem entrou, praticamente, em vigor, mas se vocé pegar
o documento e ler — essas coisas acabam nunca sendo examinadas e
lidas — verd que ¢ razodvel. Havia uma preocupagio de combater a
inflagio e de compatibilizar essas coisas todas.

Consta que a parte monetdria do plano foi feita por Casimiro [Anténio]
Ribeiro. O senhor teve alguma participagio?

Tenho a impressdo de que realmente o préprio Casimiro deve ter
preparado a parte monetdria para o Celso, mas eu nao participei.

Paulo Lira 23



O senhor ndio tinha em boa conta o governo Jango do ponto de vista da
administragio econdmico-financeira, nio &

Nao. Havia, realmente, um estado de bagunca nacional, um estado
de desorganizacio dentro da economia. Seria preciso fazer algumas
comparagoes com os dias de hoje, mas foi naquela época que
tivemos o nosso primeiro surto inflaciondrio. No fundo, a inflacio
descontrolada é o simbolo do desgoverno. Quando nio se conseguem
conciliar os interesses conflitantes é que se acaba emitindo papel-
-moeda. A inflacio, em tltima andlise, ¢ um sintoma de desgoverno.
Hoje isso ¢ até meio ridiculo, mas, entao, dizia-se que a expectativa
era de que, no final do governo Jango, a inflacio chegaria a 120%.
Era uma coisa! Esse nosso pais é realmente sui generis. Mas havia essa
preocupagio, e o ano de 1964 veio com esse sentido de controlar a
inflacdo, de segurar o processo inflaciondrio e colocar um pouco de
ordem nas coisas.

Em 1964, o senhor ainda estava na Ecotec?

Sim. Eu trabalhava na Ecotec quando, em 1964, teve inicio o regime
militar, e fui entdo convidado para ser chefe da consultoria técnica
do Banco do Brasil. O presidente do Banco do Brasil, na época,
era o doutor Luis de Morais Barros. Indicaram-lhe 0 meu nome e,
quando ele me fez o convite, interessei-me. Com todo aquele clima
que existia no governo Castelo Branco, voltei para o Banco do Brasil.
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Capitulo 2

Banco Central: Criacao e Primeiros Tempos

A Sumoc, o Banco do Brasil e o Banco Central

Quando a Sumoc foi criada e passou a absorver funciondrios do Banco
do Brasil, nascen alguma rivalidade entre as duas instituicoes?

Nao. A Sumoc realmente foi criada pelo doutor Bulhoes como um
embrido do Banco Central. Havia, historicamente, a ideia de se criar um
banco central no Brasil — houve até aquela famosa missao Niemeyer* —
mas, por circunstncias vdrias, inclusive a oposi¢ao do Banco do Brasil,
o Banco Central acabava nao surgindo. Criou-se entdo a Sumoc, e nao
tenho uma visao de que tivesse havido qualquer dificuldade. O Banco
do Brasil, na época, realmente cedia os seus funciondrios para a Sumoc,
mas nio havia problemas maiores, até porque a Sumoc era um 6rgao
menor. Acho que o Banco do Brasil nunca se sentiu ameacado pela
Sumoc nas suas prerrogativas e nos seus poderes. Mais tarde, quando se
criou o Banco Central propriamente dito, foi que realmente se tornou
central o problema da oposi¢ao do Banco do Brasil.

O corpo técnico da Sumoc nio conversava sobre a possibilidade de um
Jfuturo banco central, como seria, como ndo seria?

Nio especificamente. Dentro do corpo técnico da Sumoc, operava-se
com o que existia, ndo havia um projeto politico de criagio do Banco
Central. E evidente que o pessoal que estava na Sumoc era favoravel
a uma eventual evolugio da Sumoc para o Banco Central, mas esse
era um assunto que objetivamente nao estava em pauta.

4 A missio liderada por sir Otto Niemeyer, importante funciondrio do Banco da Inglaterra, tinha
por termos de referéncia “recomendar reformas financeiras que assegurassem a manutengio do
equilibrio orcamentério, a estabilizagio cambial e a reforma monetdria, a reconstrugio do Banco do
Brasil como um banco central independente (do governo) e a limita¢io do endividamento externo
direto e indireto por parte dos governos federal e estaduais”. Ver htep://www.fgv.br/cpdoc/acervo/
dicionarios/verbete-tematico/missao-niemeyer.
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A Sumoc funcz'omzwz mais como um 6rgao de assessoria?

Sim. A Sumoc era um érgao onde se faziam estudos. Foi na Sumoc,
por exemplo, quando Casimiro Ribeiro ¢ Eduardo Gomes foram
para |4 — e eu trabalhava junto com eles —, que se fizeram os primeiros
estudos para estabelecer o que se chamou de balancete consolidado
das autoridades monetdrias. Aquilo foi uma conquista intelectual.
Na época, havia, no Banco do Brasil, que era o executivo de toda
a parte financeira da politica econdmica, a Carteira de Redesconto
(Cared), que exercia fungao cldssica de banco central, de assisténcia
financeira aos bancos. Tinha também a Caixa de Mobilizagao Bancdria
(Camob), criada muitos anos antes, na década de 1930, devido aos
problemas de mobilizagées do sistema financeiro. E havia uma série
de documentos: o balanco do Banco do Brasil, o balancete da Cared,
o balango da Camob e, ainda, o balanco das emissoes, que eram feitas
pelo Tesouro. Lembro que foi uma vibragao intelectual quando se
conseguiu juntar tudo aquilo de uma forma ldgica, eliminando as
duplas contagens e enxugando aquela confusao.

Foi com base no balancete consolidado das autoridades monetarias
que surgiu a ideia do orcamento monetdrio, que significava planejar
a expansao dos meios de pagamento na economia. Antigamente, nao
havia estatisticas disponiveis de forma consistente, ¢ foi o trabalho
feito na Sumoc que permitiu surgir o or¢amento monetdrio, que
acabou virando esse monstro hoje em dia, mas que, durante muito
tempo, foi um instrumento usado pelas autoridades para poder

conduzir o processo de expansio monetdria.’

No tempo da Sumoc, entio, nio havia razdo para atritos com o Banco do
Brasil. Algo mudou em 1964, quando se criou o Banco Central?

Sim. Quando se criou o Banco Central, realmente se criou uma
nova organizacio. E foi ai que o problema do conflito apareceu
explicitamente. E claro que o problema jd existia, jd havia toda uma

5 O artigo 4, 111, da Lei 4.595, de 31 de dezembro de 1964, que criou o Banco Central, estabelecia
como fungio do Conselho Monetdrio Nacional (CMN) aprovar os or¢amentos monetérios
preparados pelo Banco Central do Brasil, por meio dos quais se estimariam as necessidades globais
de moeda e crédito.
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“obstaculiza¢ao” da burocracia do Banco do Brasil para o surgimento
do Banco Central. E a minha posi¢io ai foi interessante, porque
sempre fui favordvel a criagio do Banco Central, inclusive pela minha
passagem pela Sumoc.

Quando se estava fazendo a montagem da Lei do Banco Central,
eu estava, como ji contei, como chefe da Consultoria-Técnica do
Banco do Brasil. O presidente do banco, Luis de Morais Barros, ao
ser convidado pelo presidente Castelo Branco, o foi com a fungao
de segurar a burocracia do Banco do Brasil para permitir a criagao
do Banco Central. E eu, pela fun¢io técnica que exercia, participei
diretamente, com o doutor Luis de Morais Barros, desse trabalho de
criar condigoes para facilitar a aceitagao, dentro do Banco do Brasil,
da ideia da criagao do Banco Central. Porque hd que ser realista. As
coisas nao surgem do nada, trabalha-se dentro de um continuo. Era
preciso criar o Banco Central em condigoes nas quais ele pudesse
realmente funcionar e de maneira, também, que nao prejudicasse o
Banco do Brasil, ou nio deixasse o Banco do Brasil temeroso. Havia
aquela ideia de que o Banco do Brasil poderia sofrer prejuizos muito
grandes, poderia perder o seu poder, e era esse temor que tinha
impedido, até entao, a cria¢ao do Banco Central.

Esse é um aspecto que quase nao se menciona, mas acho que é um
reconhecimento que deve haver: o do papel do doutor Morais Barros,
de conduzir o processo de controle da mdquina burocritica do Banco
do Brasil para permitir o surgimento do Banco Central.

A escolha de Luis de Morais Barros para o Banco do Brasil jd foi feita
com o intuito de preparar o caminho para o Banco Central?

Ah, sim. Ele nunca me disse isso nem nunca ouvi isso sendo dito
por ninguém, mas pelo comportamento dele e pelo que aconteceu,
tenho a convicgio de que, quando foi convidado, jd foi com a ideia
de que ajudaria a abrir caminho para o Banco Central. Uma das
bandeiras, na época, era criar o Banco Central. E foi fundamental o
papel que o doutor Luis teve de controlar a mdquina burocrética para
nao frustrar a ideia, nao complicar. O governo tinha todo o poder na
mao, mas ele veio facilitar uma criagao tranquila do Banco Central.
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A pressio fundamental contra a criagio do Banco Central vinha dos
burocratas, dos altos funciondrios do Banco do Brasil?

Sim, porque havia esse temor histérico de que o Banco do Brasil
perdesse poder. Como de fato, na realidade, perdia. O problema
¢ o seguinte: tem-se que ter, em uma sociedade democritica, uma
burocracia interessada na estabilidade monetdria — essa é também a
visao do Eduardo Gomes, ele sempre fala nisso. Deve haver, dentro
da mdquina burocrdtica que conduz qualquer Estado moderno, um
grupo que se preocupa com a estabilidade monetdria e com o equilibrio
externo, a administra¢io das reservas do pais, porque o pais depende
dos pagamentos e recebimentos em moeda estrangeira. Deve haver um
grupo com vocagio profissional para ocupar-se desse tipo de questao.
Isso pode ser criado. Agora, a incompatibilidade que existia era que o
Banco do Brasil era um banco que emprestava, que tinha interesse na
expansio dos empréstimos. Entéo, realmente havia uma diferenca de
pontos de vista. E ¢ claro que deveria existir um banco central separado
do Banco do Brasil. Nao podia estar tudo em uma tnica instituicio.

Mas a “conta conjunta” que o Banco do Brasil tinha com o Banco Central
ndo era contraditoria nesse contexto?

Nio, pois hd uma explicagio. Era preciso estabelecer limites a
expansao do Banco do Brasil, e isso, realmente, sempre gerou certo
atrito entre as duas institui¢oes. Criou-se um instrumento para
realizar a compatibilizagdo entre a atua¢ao do Banco do Brasil e a do
Banco Central, o or¢amento monetdrio, que era preparado no Banco
Central, e no qual se inseriam as atividades de empréstimo do Banco
do Brasil. No fim, o orcamento monetdrio era aprovado pelo CMN,
no qual o préprio Banco do Brasil também tinha assento.

Outros grupos que recebiam empréstimos do Banco do Brasil e que jd
sabiam em que portas bater, como os ruralistas e os bancos privados, com
seus representantes no Congresso, nio exerciam também pressoes contra a
criagio do Banco Central?

E possivel também. Mas, francamente, acho que isso era um pouco
fruto da ignorincia. Uma pessoa que desempenhou um papel muito
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importante na condugio da Lei do Banco Central na drea legislativa
foi o senador Mem de [Azambuja] S4. Ele, que tinha uma grande
admiracio pelo doutor Bulhdes, foi o homem encarregado pelo
presidente Castelo Branco de fazer passar o projeto do Banco
Central que estava tramitando no Congresso. Tive oportunidade de
participar de algumas reunides para fazer os acertos finais no projeto,
na negociagio dentro do governo. Dessas reunioes, participavam
Denio [Chagas] Nogueira, o senador Mem de S4 e eu geralmente
acompanhava o doutor Morais Barros.

Quais foram as rupturas e as continuidades institucionais na passagem
da Sumoc para o Banco Central?

A parte de bancos passou formalmente para o Banco Central, mas
os depésitos compulsérios continuavam sendo feitos no Banco do
Brasil. Mudanga maior mesmo foi a transferéncia da Cared do Banco
do Brasil para o Banco Central.

Vendo o Brasil de Washington

O senhor continuou no Banco do Brasil depois de criado o Banco Central?

Nao. Fiquei na chefia da consultoria técnica de 1964 até 1965. Em
meados de 1965, fui convidado a ir para Washington como membro
da assessoria da presidéncia do Banco Mundial. O presidente do
Banco Mundial na época, George [David] Woods,® banqueiro
americano, tinha como chefe do Departamento Econdémico do
banco Irving Friedman.” O Friedman teve a ideia de formar uma
assessoria composta por economistas que eu chamava de “economistas
subdesenvolvidos”, o que significava que tinham uma visio um
pouco diferente daquela dos economistas de formacio anglo-saxa

6 George David Woods, até entao diretor do First Boston Corporation, foi indicado para a presidéncia
do Banco Mundial em 1962.

7 Irving S. Friedman assumiu, em 1964, as fungoes de consclheiro econémico do presidente do
Banco Mundial, depois de ter sido diretor do departamento de restrigoes de cimbio do FMI.
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classica. Eramos um francés, que conhecia muito a parte de supplier’s
credit, um indiano, um da Birménia, um de Israel e eu pelo Brasil.
Estava 14 havia mais ou menos um ano e meio quando Alexandre
Kafka se tornou diretor do FMI, representando o Brasil e os outros
paises da chamada constituency. Conheci Kafka, que é uma figura
realmente excepcional, tornei-me diretor-executivo adjunto dele e,
em funcio disso, ficamos muito amigos. Fiquei em Washington até
1968 e, entdo, voltei para o Brasil.

O senhor foi deputy do professor Kafka no Fundo Monetdrio?

Fui deputy do Katka. Naquela época, o FMI acabou envolvido em
estudos sobre a reforma do sistema financeiro internacional. Jd se
sentia que o sistema precisava ser reformulado e houve uma tentativa
nesse sentido. Houve uma série de quatro reunioes de diretores do
FMI com diretores do chamado Grupo dos Dez, composto por dez
paises desenvolvidos que emprestavam recursos ao Fundo. Houve uma
disputa grande e, nesse ponto, o Kafka foi importante, no sentido de
pressionar para haver uma participagao do FMI nos estudos, porque
havia uma ideia de que o Grupo dos Dez — que afinal de contas eram
os mandantes virtuais da economia internacional — ¢ que conduziria
o processo, ¢ o Fundo ficaria de fora. Mas isso desprestigiaria muito
o FMI que, afinal de contas, era o 6rgao multinacional que tratava
desses assuntos. Depois de idas e vindas, fez-se uma reuniao muito
grande dos diretores do Fundo Monetdrio — eram uns vinte diretores —
com os representantes do Clube dos Dez. Foram realizadas quatro
reunides ao longo de um ano, um ano e meio, e participei desse
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processo. Para a minha formacgio e para a minha visao das coisas, essa
participagao foi muito importante.®

O governo Castelo Branco tinha uma equipe econdmica muito unida.
Octavio Gouvéa de Bulhées, Roberto [de Oliveira] Campos, Denio
Nogueira eram homens afinados que se conbeciam e trabalhavam juntos
havia muito tempo. Essa equipe se empenhou no combate & inflagio
¢ promoveu, em termos de politica econdmica, wma ‘arrumagio da
casa”. Mas recebeu também criticas muito fortes dos proprios setores
revoluciondrios. Em 1967, quando [Artur da] Costa e Silva sucedeu a
Castelo Branco, a equipe econdmica foi toda trocada. Inclusive, no Banco
Central houve toda uma questio...

Sim. Denio era o presidente do Banco Central, e havia a expectativa
de que, como ele tinha mandato, permaneceria. Mas acabou nao
continuando, porque houve uma agao de forca do governo Costa e
Silva. Os mandatos nio foram respeitados.

O senhor atribui essa ruptura apenas a wma questdo politica, ou existia
um diagndstico diferente a respeito da economia do pais?

Acho que foi mais uma questao politica. Mas talvez também houvesse
uma concepgao um pouco diferente, sim. Acho, na verdade que, por trds
de tudo, estava um problema que, na época, nao foi bem entendido.
Os acontecimentos de 1964 resultaram de uma crise externa. O
Brasil havia tido uma crise da divida externa em 1961-1962, nao por
circunstincias internacionais genéricas, mas por problemas do préprio

8  As discussoes sobre a necessidade de criagio de novos mecanismos no FMI para responder a crises
financeiras nos paises-membros iniciaram-se, formalmente, com o pronunciamento de J.E Kennedy
na reunido do FMI, em 1963, apoiando modifica¢des no acordo de Bretton Woods que levassem ao
aumento da liquidez internacional. No ano seguinte, ministros da Fazenda e presidentes do Banco
Central dos paises componentes do chamado Grupo dos Dez (Bélgica, Canadd, Franga, Alemanha
Ocidental, Itdlia, Japao, Holanda, Suécia, Reino Unido e Estados Unidos) iniciaram reunides oficiais
para a defini¢do desses novos mecanismos. A primeira versao do plano de criagao dos Direitos Especiais
de Saques (DES) foi apresentada em reunido do Fundo em 1967. Os DES foram incorporados ao
acordo do FMI por meio de artigos aprovados em 28 de julho de 1969, sendo, em seguida, realizada
a primeira distribuicao desses recursos entre os paises-membros. O volume de DES a ser distribuido
constituiu, desde o inicio, a principal divergéncia entre paises desenvolvidos e subdesenvolvidos no
FMI, tendo Alexandre Kafka desempenhado um papel importante na mobilizagio destes tltimos em
prol de uma decisdo menos conservadora. Ver VRIES, Margaret Garritsen de. 7he IMF in a changing
world, 1945-1985. Washington, IME, 1986, capitulo 2; e Histdria contada do Banco Central, volume
1I: Alexandre Kafka. Brasilia-DF: Banco Central do Brasil, 2018.
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pais. Naquela época, os recursos externos disponiveis eram tipo
supplier’s credits, ou seja, créditos para financiamento de importagio.
O Brasil, como de hdbito, tomou barbaridades de empréstimos tipo
suppliers, de uma forma inteiramente desorganizada, o que acabou
produzindo uma crise de balan¢o de pagamentos. Em 1964, quando se
iniciou o processo de ajuste da economia, de colocar a casa em ordem,
o pais, que havia absorvido recursos por meio desses empréstimos,
precisou pagd-los, transferindo recursos ao exterior — da mesma forma
que estd transferindo recursos agora. Isso, na época, nao foi explicitado,
como hoje também nio se comenta, mas o fato é que, em 1964, a
reorganizagio da economia envolveu também uma saida de capitais.
Para gerar recursos que possam ser transferidos, fundamentalmente é
necessdrio controlar saldrios. Esse ¢ que foi o grande problema.

O arrocho salarial.

Exato. Jango havia colocado os saldrios 14 em cima. Quando comeca
1964, para efetuar a transferéncia de recursos para o exterior, é realizado
um arrocho nos saldrios. Isso porque a maior parte da demanda decorre
de saldrios (consumo) e s6 é possivel liberar recursos para transferir
ao exterior reduzindo saldrios reais. Os saldrios reais foram reduzidos
em 1964, 1965, 1966 e s6 em 1967, quando assume Costa e Silva,
a casa ja estd em ordem, deixa de haver a transferéncia e os saldrios
comegam a subir.” Mas isso nunca foi explicado para a populagio.
Quando o governo dizia: “A situa¢do melhorou”, ninguém entendia
que havia melhorado comparativamente a crise de 1964. Mas nada
foi explicado, e aqueles que sofreram ao longo daquele periodo nao
aceitavam isso. O aperto nunca foi esquecido. E nunca foi explicitada
a razao daquela politica. Mas nao havia outra alternativa.

9 Posto de outra forma, com a necessidade de se efetuar o pagamento da divida externa, que foi elevada
pela politica dos anos anteriores, foi necessirio um ajuste da demanda interna, de modo a gerar
excedentes exportdveis. Esse ajuste foi promovido por meio de politicas restritivas na corre¢ao de
saldrios e de crédito. O Decreto 54.018, de 14 de julho de 1964, reorganizou o Conselho Nacional
de Politica Salarial e fixou uma nova politica salarial para o pais, ainda que inicialmente restrita ao
setor publico e a entidades a ele relacionadas. Entre suas principais disposicoes, estava o reajuste anual
de saldrios segundo seu valor médio nos tltimos 24 meses, acrescido de um indice de produtividade
e da previsao da inflacao futura. Como as estimativas oficiais no periodo foram sempre inferiores aos
valores registrados, ocorreu uma diminui¢io no valor real do saldrio minimo e estagnagio do valor
dos saldrios na inddstria até o inicio dos anos 1970. Ver COES, Donald. Macroeconomic crisis, policies

and growth in Brazil, 1964-1990. Washington, World Bank, 1995, p. 133-134.
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Afora o problema dos assalariados, houve também, no governo Castelo,
a chamada quebradeira: os créditos foram restringidos e as pequenas
empresas, que nio tinham como se sustentar, quebraram.

Sim. Nesse processo de ajuste, quem paga a maior parte é o assalariado,
mas as empresas também pagam. Houve realmente uma quebradeira.
Lembram-se daquela histéria do Paulo Egidio [Martins], de que a
faléncia purifica? Ninguém aceita, nao é2 Mas foi parte do processo
de colocar a casa em ordem.

As minidesvalorizagoes

Quando o senhor voltou para o Brasil, em 1968, depois de uma temporada
em Washington, jd estdvamos no governo Costa e Silva.

Sim. Em 1968, recebi um convite do [Antonio] Delfim [Netto] para
voltar para o Brasil, para ser praticamente o primeiro diretor da drea
externa do Banco Central. Antigamente, a drea externa e a de crédito
rural estavam reunidas, e o diretor das duas dreas era o Ary Burger.
Fui o primeiro que pegou separadamente a drea externa. Era uma
drea que tratava de toda a parte de cimbio, de operagdes externas,
relativas @ moeda estrangeira. Chamava-se Diretoria de Cambio.

Nessa época, Ernane Galvéas estava na presidéncia do Banco Central.

Sim. Todo o periodo em que fui diretor de Cambio, de 1968 a 1974,
Galvéas foi presidente do Banco Central. Meus contatos com Galvéas
sa0 muito antigos, vém desde o Banco do Brasil e da Sumoc. Nao
vém apenas dessa época.

Como o senhor, que havia participado da equipe do governo Castelo,
apesar da ruptura que houve, veio participar da equipe econdmica do
governo Costa e Silva, encabegada por Delfim Netto?

Eu era um funciondrio, um economista, que estava no FMI. Acho
que a razdo especifica pela qual Delfim me chamou talvez tenha sido
o fato de que, naquela época, escrevi um artigo pequenininho sobre
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o problema de como ajustar a taxa de cAmbio. Hoje isso é uma coisa
corriqueira e, alids, nunca deixou de ser. Mas, até mais ou menos
1968, ajustdvamos a taxa de cimbio em grandes saltos. Deixava-se a
inflacdo acumular, o cAmbio ficava fora do lugar, e depois faziam-se
aquelas desvalorizagoes de 30%, 40%, que nio sé complicavam o
cendrio, porque promoviam um impacto violento nos pregos, como
também geravam toda aquela ideia de especulacio, de desonestidade,
de vazamento de informagoes. E que ficava evidente, depois de certa
altura, que o cAmbio teria que ser corrigido. Caso os seus parceiros
comerciais estivessem com uma inflacdo depois de um ano, digamos
de 4,5%, e a sua inflagao foi de 40%, é evidente que existe um gap no
cadmbio que tem que ser corrigido. E tem que ser corrigido de uma vez.

Essa politica foi mantida. Em 1968, quando Delfim assumiu, eu
trabalhava com esse temald no FMI. Era muito maislégico irajustando
a taxa de cAmbio pari passu, a intervalos curtos, mais frequentes. Era
o que chamdvamos de “taxa flexivel de cAmbio” que, depois, passou a
ser chamado de “minidesvaloriza¢ao”. A ideia era que, se hd inflacio,
nao ¢ segurando o cAmbio que se ird combaté-la. Dessa maneira,
somente se agravam os problemas. Em primeiro lugar, porque hd
prejuizo para as exportagoes: perde-se competitividade e nio sao
estimulados investimentos nas exportagoes, porque o investidor
nunca sabe como vai estar o cAmbio, se serd possivel exportar ou
nio. Em segundo lugar, as desvalorizages grandes perturbam a
inddstria nacional que j4 produz produtos concorrentes, porque os
precos dos produtos importados ficam muito mais baratos. Entéo, é
elementar que, se a inflacio estd aumentando, haja alteragao gradual
no cAmbio, facam-se mudancas pequenas, de 1%, 2%, compativeis
com a inflagao. O resultado nao pode deixar de ser melhor.

Escrevi um artigo sobre isso, de umas 2 ou 3 paginas, e tenho a
impressao de que essa histéria acabou caindo na mao do Delfim. Eu
o conhecia, porque ele era figura publica, mas nunca haviamos tido
contatos maiores. Mas, em 1968, ou final de 1967, praticamente
assim que assumiu o Ministério da Fazenda, foia \Washington numa
daquelas viagens e me convidou a voltar. Eu j4 estava fora do Brasil
havia trés anos, jd estava pensando em retornar, por causa da idade das
criangas, tinha vontade de que elas estudassem aqui, tudo coincidiu e
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voltei. Vim com essa missio especifica do Delfim: montar o esquema
da taxa flexivel de cAmbio. Assumi a Diretoria de Cambio do Banco
Central em margo de 1968 e, em agosto, implantou-se a taxa flexivel.

Houve problemas para a implantagio da taxa flexivel de cimbio?
Resisténcias?

Realmente aquilo era um ovo de Colombo, uma bobagem, mas,
na época, foi muito criticado. O pessoal nao acreditava que fosse
funcionar. Eu me lembro, inclusive, de que foi um trabalho exaustivo,
cauteloso, porque se tinha que montar aquilo a partir de um sistema
que jd existia, com controles de cAmbio, taxa para o trigo, taxa para o
petréleo. Como ¢ que se mexeria com os precos do trigo e do petréleo,
que dependiam basicamente da taxa de cAimbio? Estudamos tudo isso
por meses. A equipe da drea de cAmbio era muito boa. Foi realizado
tudo para evitar traumas. Na época, conversava com as pessoas,
todo mundo achava a ideia razodvel, mas ninguém acreditava que se
pudesse administrd-la: “Ah, os militares ndo vao deixar vocés ficarem
mexendo na taxa de cimbio. Vocés fardo a primeira mudanga, mas
depois nao conseguirao fazer as demais”. Havia essa ideia de que
nao se podia mexer na taxa de ciAmbio. Alterar a taxa de cAmbio
era um problema nacional. A honra nacional estava pendurada na
taxa de cAmbio! Mas Delfim acertou as coisas com Costa e Silva, e
implantamos a taxa flexivel.

O Fundo Monetdrio era contra as taxas flexiveis?

Era. A teoria bdsica era que as taxas de cAmbio deviam ser fixas. Essa
era a ortodoxia, era o que FMI pregava e, de modo geral, era aceito.
O sistema de taxas flexiveis era um sistema inteiramente heterodoxo,
e 0 FMI considerava o Brasil uma espécie de ovelha negra. S6 aceitou
a flexibilizagdo porque nio dependiamos dele naquela época e
podiamos fazer o que quiséssemos. Para dar uma ideia de como a
ortodoxia era contra a taxa flexivel, quando se referiam a ela, eles
a chamavam, em inglés, de crawling peg, que tem uma conotagio
pejorativa porque significa “cAmbio rastejante”. Nio fazia parte da
“biblia” do Fundo Monetério.
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Parece que o doutor Bulhées também era contra a taxa flexivel.

Um argumento a favor da taxa fixa era que ela servia como uma
trave, como uma seguranga contra a inflacio. Contudo, a experiéncia
brasileira mostrava que isso nao prevalecia, que a realidade era muito
diferente e que, ao contrério, o que cedia era a taxa de cAmbio, que era
alterada de forma atabalhoada e com consequéncias negativas para a
economia. Nossa visdo era realista, no sentido de que nio queriamos
deixar acumularem-se as defasagens.

Tive muita sorte, também, porque tinha uma equipe, no Banco
Central, de funciondrios oriundos da Carteira de Cambio do Banco
do Brasil que tinham uma experiéncia prdtica muito grande, eram
“de primeira”. Eles me assessoraram para fazer todos os estudos,
porque conheciam as tecnicalidades do sistema. O problema da taxa
de cAmbio flexivel — e isso se verificou em outros paises — era como
fazer a implantagio. No langamento, deve-se fazer uma desvalorizagio
para recuperar a defasagem, para deixar a taxa em um nivel real,
que se considere razodvel para equilibrar o balango de pagamentos.
Mas, uma vez dado esse “galao”, depois vai-se ajustando a taxa de
acordo com a inflagio. Nao era nem exatamente de acordo com a
inflacdo, era com os pregos dos bens negocidveis internacionalmente.
Nos utilizdvamos o indice de pregos dos produtos industriais da
FGV, porque ele refletia, mais ou menos, a situagio dos produtos
comercializdveis dos paises industriais. Acho que a base do nosso
resultado positivo foi termos acertado nesse primeiro passo.

Outro aspecto interessante é que, usando a expressao cléssica, o Brasil
¢ um pais de dimensoes continentais, e tinhamos que alterar uma taxa
de cAmbio que seria aplicada, no mesmo momento, em todo o pais.
Assim, anuncidvamos a taxa por meio da imprensa. E interessante que,
felizmente, nunca vazou. Mas, também, as mudangas eram pequenas.
As vezes avancdvamos um pouquinho depressa em relago aos pregos,
as vezes um pouquinho mais devagar, e o sistema realmente funcionou.

Funcionou com uma inflagio baixa e previsivel.

Nao, em tese funciona com qualquer nivel de inflagdo. E neutro
nesse ponto, porque segue a inflagio. Como a ideia é fazer pequenas
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variagbes, a taxa vai se acomodando. Hd espago para cometer
pequenos erros e corrigir subsequentemente. Mas um aspecto muito
importante, que acho que ainda hoje ¢ muito relevante, é que se
criou uma perspectiva de cédlculo econémico estdvel e racional,
fundamental para o exportador. Exportar é uma tarefa séria, porque
vocé se coloca ndo apenas diante daquele para quem estd vendendo
o seu produto, mas também diante de todos os seus eventuais
competidores. Tem que fechar contratos, tem que se comprometer
com prazos. O exportador fechava negdcios estimando certo nivel de
taxa de cAmbio, aquela taxa ficava fixa, os custos dele subiam, e ele
tinha que exportar com prejuizo. Isso tinha consequéncias relevantes
para o investimento no setor exportador: exportavam-se somente 0s
saldos do que nio se conseguia vender no mercado interno. Com o
novo sistema, passou-se a ter a possibilidade de fazer investimentos
no setor exportador, as vendas internacionais comegaram a ganhar
impulso e foram se expandindo. O Brasil, de certa maneira, comegou
a ser percebido de outra forma: “Poxa, estd dando certo!”. O pessoal
comegou a imitar. A Coldémbia replicou a experiéncia, a Argentina
pediu nossa assessoria. Até fui a Argentina para conversar com eles.
O problema da Argentina foi que eles nao deram o “galao” certo logo
no inicio, e o mercado nio se convenceu de que poderiam manter
aquela taxa.

O fato ¢ que os nossos resultados foram muito bons, e acabamos com
uma questdo serissima. A partir de entdo, o problema do cAmbio,
que vivia nas manchetes de jornais, passou ao noticidrio do setor
competente, 0 das questdes economicas. Nessa época também,
os jornais comegaram a dar uma cobertura muito grande a parte
econdmica. Havia todo o problema politico do regime militar
forte, havia censura na drea politica e social, mas o governo liberou,
e acho que foi propositalmente, o noticidrio econémico. Inclusive
porque, como nesse segmento as coisas estavam dando certo, era
uma forma de o governo militar se legitimar. Havia realmente muita
liberdade para discussdo, o que é de fundamental importincia. E
muito relevante para a condugio da politica econdmica, em qualquer
sistema politico, a liberdade de imprensa, para se saber a reacio, para
se ter o feedback [o retorno], para se perceber como a situacio estd
funcionando em bases reais.
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Nos, afinal, passamos dez anos nesse sistema da taxa flexivel de
cambio, o que permitiu a expansio do comércio exterior. Foi muito
importante. Em um processo de crescimento acelerado, ¢ preciso ter
investimentos porque, ¢ claro, aumentam as necessidades. A medida
que o pais cresce, tem-se que comprar produtos no exterior, tem-se que
comprar tecnologia, e é preciso ter dinheiro, ter moeda estrangeira. E
a forma de obter divisas estrangeiras, fundamentalmente, é por meio
do aumento das exportagoes. '

Outra inovagao que realizamos foi um estudo para a simplificagao
das regras de cAimbio. No Brasil, havia controle de cAmbio, e existe a
ideia de que o controle é uma coisa burra. Mas o controle nao precisa
ser necessariamente burro. Pode-se ter um controle inteligente. As
regras de cAmbio definem, por exemplo, como se pode comprar, o
dia em que compra, o que ¢é preciso fazer. Quando existe controle
de cAmbio, o exportador é obrigado a entregar o cAmbio ao Banco
Central, e o importador tem que pedir cAmbio ao Banco Central.
Isso tudo ¢ realizado por meio de regras, de um protocolo. Mas,
no Brasil, nunca foi feito de uma forma ldgica. A pressio das
circunstincias obrigava o regulador a ir ajustando uma medida sobre
a outra. Quando as coisas comegaram a ficar mais calmas — porque o
problema da taxa de cAmbio deixou de ser importante, jd que passou
a ser previsivel —, come¢amos, junto com o sistema bancirio, a fazer
um trabalho de limpeza, de simplificagdo, de melhor organizagao do
sistema de controle de cAmbio. H4 certas regras que permaneceram,
mas perderam a razao de ser. Eu contava sempre a histéria do quartel,
onde, perto da guarita da sentinela, havia um banco em que ninguém
sentava. Um dia, chegou um novo comandante que ficou intrigado
com aquilo. Comegou a perguntar e descobriu o motivo: um dia o
banco foi pintado e deram ordem a sentinela para dizer que ninguém
podia sentar, por causa da tinta fresca. Com o tempo, perdeu-se a
razdo de ser da regra, mas ela continuava l4, inteiramente ineficiente.

10 Os mecanismos empregados para indexar o cAmbio se revelariam, contudo, insuficientes para dar
conta das pressoes provocadas pelo influxo de capital estrangeiro e pela mudanga nos termos de
troca, sobretudo apés a crise do petréleo. A manutencio desses mecanismos nio permitiu uma
adequada desvalorizagio do cruzeiro, provocando sérios desequilibrios nas contas externas. Ver
COES, Donald Coes. Macroeconomic crisis, policies and growth in Brazil, 1964-1990. Washington,
World Bank, 1995, p. 130 e ss. Esses desequilibrios terminariam por exigir duas grandes desvalorizagoes
no velho estilo, a primeira em dezembro de 1979 e a segunda em fevereiro de 1983.
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A montagem da divida

Seu papel na direcio da drea externa do Banco Central consistiu
exclusivamente em cuidar do cambio?

Nio. Uma das fungoes foi essa, mas houve outra. Nessa época,
também, comegamos a montar a politica de endividamento externo.
As agoes, entao, comegaram a se encaixar. Na medida em que
se passou a ter uma taxa de cAmbio estdvel, previsivel, quando as
desvalorizacoes passaram a nao ser errdticas, os agentes podiam se
posicionar. A politica de mudanca da taxa de cAmbio, tornando-a
mais racional, permitiu que se fizessem previsoes. Isso teve, como
ja disse, um efeito importante em termos de comércio exterior. Mas
havia também outro aspecto relevante, que foi o seguinte: comegou-se
a poder fazer cdlculos, em moeda estrangeira, para saber se era melhor
tomar emprestado em moeda nacional ou em moeda de outro pais.
Podia-se calcular, ainda que de forma aproximada, quanto se pagaria
de juros. No sistema anterior, quando havia grandes movimento na
taxa de cAmbio, isso era impossivel, porque o tomador poderia ter
um grande prejuizo, dependendo do momento em que tivesse que
cumprir o compromisso de pagar a divida.

Naquela época, no final dos anos 1960, o mercado de euroddlares
estava come¢ando a desenvolver-se. Os bancos 14 fora comegaram a
ficar com aquela pletora de recursos dos paises drabes e queriam
emprestar, pois precisavam remunerar aqueles depésitos. Acho que,
jd em 1967, publicou-se a famosa Resolu¢ao 63'" do Banco Central,
autorizando os bancos privados a tomar recursos emprestados no
exterior e repassi-los internamente. Comegamos, entdo, a montar
uma politica de endividamento externo. Alids, essa politica jd tinha
sido encaminhada por Ary Burger, que fez um trabalho muito bem-
~feito: eles realizaram um levantamento completo da divida externa
do Brasil. A maior parte da divida externa, naquela época, era
composta pelos empréstimos junto aos organismos internacionais —
Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID), Banco Internacional

11 AResolugao BCB 63, de 21 deagosto de 1967, permitia que bancos de investimento, de desenvolvimento
e bancos comerciais, autorizados a operar com cAmbio, contratassem créditos no exterior diretamente e
0s repassassem a empresas no pais para a realizagio de investimentos ou para capital de giro.
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para Reconstru¢io e Desenvolvimento (Bird) — e os empréstimos de
supplier credits. Havia uma concentragao muito grande de vencimentos
nos anos iniciais porque, evidentemente, o credor quer ficar o mais
livre possivel para reexaminar as condigbes da opera¢io. H4 uma
disposi¢ao dele de, se tudo continuar bem, renovar a transagao, mas
ele quer ter a oportunidade de examinar a decisao da renovacio e, por
isso, tende a encurtar os prazos. E, se nio hd uma politica de
endividamento externo, niao se tem muito como enfrentar essa
atitude dos credores.

Foi essa politica de endividamento que montamos. Acabou resultando
na confusao que estd af,'* mas foi uma politica planejada. O Brasil era
o Ginico pais, realmente, daqueles grandes tomadores, particularmente
na América Latina, que tinha uma politica de endividamento. O
México nio tinha, nem queria saber. Sei disso, inclusive, por conversa
com os mexicanos. A Argentina também nunca se preocupou
com isso. Mas o Brasil fez uma montagem. Primeiro, tratamos da
concepgdo da politica; depois, da instrumentalizagao, no sentido
de quais seriam as normas que se iam implantar para executar a
politica definida; e, por fim, tratamos do acompanhamento. Quando
iniciamos esse trabalho, havia evidentemente a preocupagao, que
¢ cléssica, de saber, quando se tomam os recursos, como ¢ que a
divida vai se comportar no futuro. Toma-se emprestado e devem-se
pagar juros, o saldo vai crescendo de forma exponencial, e ¢ preciso
examinar como aquele crescimento vai se comportar em relagao ao
funcionamento da economia do pais. E ai o problema nao é olhar nos
proximos 1, 2, 3 anos, tem-se que examinar o prazo de uma geragao,
porque é em uma geragio que se mudam as feicdes da economia e
da sociedade do pais. Comegamos a fazer estudos sobre os diferentes
prazos em que se podia tomar recursos e os juros que seriam cobrados.
Dependendo das hipéteses que adotdvamos quanto & composigao
dos diversos tipos de endividamento, tinhamos resultados diferentes
para o comportamento da divida. Havia um funciondrio muito
bom, [Pedro José da] Mata Machado, que fazia os cdlculos de todas
aquelas hipdteses que querfamos cobrir. No principio, os cilculos

12 As entrevistas foram conduzidas em 1989, quando o pais havia interrompido os pagamentos
internacionais e buscava renegociar a divida externa.
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eram realizados na ponta do ldpis, davam uma trabalheira infernal,
s6 depois foram desenvolvidos programas de computador. Eu me
lembro de que a primeira apresentagio publica que fizemos sobre
o tema foi quando veio aqui uma missio Rockefeller, acho que
em 1969. Rockefeller fez até um relatdrio sobre os problemas do
desenvolvimento econémico. Lembro que fiz uma apresentagio com
aqueles quadros todos, e aquela foi a primeira manifestagao puablica
dessa montagem.

A politica de endividamento externo foi motivada por uma deficiéncia
de poupanga interna, visava aliviar a pressio por crédito?

A ideia era a seguinte: em um pais em desenvolvimento como o
Brasil, deve-se, em primeiro lugar, estimular a0 mdximo a poupanga
interna, tanto do setor putblico quanto do setor privado. Mas, além
disso, deve-se também absorver todo ano uma proporgao de poupanga
externa para incorporar a economia por meio de investimentos, pois,
com isso, se chega a uma taxa de crescimento anual do Produto
Interno Bruto (PIB) superior aquela possivel se fosse utilizada apenas
a poupanga interna. Por exemplo: se o nivel de investimentos da
poupanca interna permitisse um crescimento de 5%, e todo ano se
conseguisse, pela obtengao de recursos externos, crescer 7%, o incremento
que esses 2% adicionais de crescimento produzem em 30 anos é
extremamente importante, tanto no endividamento da geragao,
quanto em termos da melhoria dos niveis de consumo e dos niveis de
investimento. Esse era um ponto bdsico dos estudos que faziamos,
para mostrar qual seria o beneficio para o pais de assumir aquela
divida crescente, e qual seria a contrapartida da obrigagio do pais
com relagao aos credores externos e a propria populagao. Isso porque,
ao final, seria preciso pagar a divida com o resultado positivo que se
obtivesse. Essa, digamos assim, era a parte da concepg¢ao da politica.

Na sequéncia, vinha a parte da implementagio, que consistia no
seguinte: deveria haver um instrumento para controlar como os
recursos seriam tomados e quem poderia tomd-los. Estabeleceu-se, no
Banco Central, um sistema de autorizagao prévia. Para o setor piblico,
havia uma comissio especial, a chamada Comissao de Empréstimos
Externos (Cempex). Mas havia também todo o endividamento do
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setor privado, porque a ideia era — e isso era importante na concepgao
da politica — que nao apenas o governo se endividaria, mas também o
setor privado, e que se criaria uma fonte alternativa de financiamento
para os investimentos do setor privado. Realmente, aos poucos, passou-se
a ter empresas brasileiras que tomavam emprestado 14 fora, além das
multinacionais que tinham facilidade para isso. Era a chamada
Operagio 4.131. Tinhamos um sistema de controle dessas operagoes
em que a parte interessada, a parte que iria endividar-se, ia a0 Banco
Central e recebia uma autoriza¢ao vilida por determinado periodo
para tomar recursos emprestados. Estabeleciamos dois parimetros: o
primeiro era o prazo da operagao e a distribui¢ao dos vencimentos da
amortizagao, e o outro era o nivel de spread méximo que se podia pagar,
o que estabelecia a qualidade de quem ia tomar emprestado 14 fora.
Quanto ao prazo, deveria haver uma distribui¢ao, podia-se jogar para
frente os vencimentos, mas nao era autorizado acumular no principio.
Tinha que haver um prazo médio e tinhamos regras para isso.

Cumpridas as regras, a autorizagio era automdtica?

Era. Para o setor publico, examindvamos, na Cempex, a natureza
do projeto que ia ser financiado. O governo tinha seus programas,
e o projeto tinha que estar enquadrado dentro deles, nao havia
uma decisdo unilateral da agéncia que ia tomar emprestado, ela
precisava estar enquadrada num programa de desenvolvimento
que jd existisse. Para o setor privado, nao entrdvamos no mérito do
projeto. Desde que a empresa satisfizesse as condigoes financeiras
para o empréstimo, aquilo era automdtico; mas, quando o dinheiro
entrava, a empresa o registrava na Geréncia de Fiscalizagao e Registro
de Capitais Estrangeiros (Firce), uma divisio [posteriormente
tornou-se um departamento] do Banco Central que fazia o registro
dos investimentos diretos e dos empréstimos. Com aquele registro,
o tomador, posteriormente, ia a0 mercado de cAmbio para comprar
as divisas para fazer o servigo da divida de acordo com os prazos de
caréncia. Comegou-se a estabelecer prazos de caréncia, nio se podia
comegar a pagar com menos de 2, 3 anos, dependendo das condi¢oes
e também de quanto se ia amortizar em cada ano. Isso funcionou, a
burocracia era minima e nés acompanhdvamos.
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A terceira parte, entio, era o acompanhamento. Era necessdrio
haver um acompanhamento de como estava ocorrendo, de fato,
o endividamento externo do pais. Havia uma preocupac¢io muito
grande do Banco Central em divulgar isso com regras estabelecidas
e conhecidas. Divulgdvamos, se nao me engano, de 3 em 3 meses, o
total da divida, e seus diferentes componentes. Havia outro aspecto
muito relevante: em uma politica de endividamento externo, tem-se que
atentar ao nivel das reservas internacionais. Isso porque o mercado de
crédito ora pode estar ofertado [liquido], ora pode retrair-se, seja por
condi¢des gerais, seja por uma percepcio que os ofertantes possam
ter de algum problema que esteja acontecendo com o devedor, no
caso particular, o Brasil. O que faziamos entao? Nas épocas em que
o mercado estava favordvel, permitiamos que o nivel da captagao
de recursos fosse além daquele que iria financiar a entrada de bens
e servigos no pais. E a parte que nao era utilizada para pagar essas
importagdes era acumulada como reservas.

Nesse ponto, é importante considerar o seguinte: o que o pais,
realmente, absorve de recursos externos ¢ medido pelo chamado
hiato de recursos. A conta-corrente é a parte do balan¢o de pagamentos
que, como o nome diz, nao registra as movimentagdes de capital,
mas, apresenta o pagamento dos juros sobre o deficit em conta-
-corrente. E natural que um pais subdesenvolvido, que estd querendo
aumentar a sua taxa de crescimento com recursos externos e sob a
forma de empréstimos, tenha esse deficit. Se separar a parte dos juros —
porque vai, pela prépria natureza da politica, refinancid-los, isto ¢, vai
tomar emprestado para pagi-los —, ao pagar o deficit em conta-
-corrente nao estard pagando realmente os juros, mas sim o excesso
das importagoes de bens e servigos sobre as exportacoes. Se as suas
poh’ticas macroecondmicas estiverem corretas, se estiver estimulando
a adequagdo em sua poupanga interna, esses recursos irio
automaticamente para o investimento na conta macroecondmica.
Era sempre uma preocupac¢io nossa ver como estava o nivel de
poupanga. E, se observar os dados da FGV nessa época, de 1968 até
a crise de 1982, um periodo de quatorze anos, verd que,
sistematicamente, em todo ano houve uma entrada de recursos
externos em termos reais direcionados para investimento. Essa é uma
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estatistica muito importante, porque mostra que a politica estava
funcionando e estava correta, no sentido que viabilizava o aumento
dos investimentos e, portanto, acelerava o nivel de desenvolvimento
econdmico para além das possibilidades permitidas pela poupanca
interna. Isso funcionou e, de novo, o Brasil passou a ser admirado,
consideravam-nos craques nessa questao de endividamento externo,
e isso também estimulava os banqueiros a continuar nos emprestando.
Ao mesmo tempo, tomdvamos o maximo que podiamos de recursos
das agéncias internacionais porque, nessas agéncias, no se empresta
o quanto se quer. No mercado internacional, tomdvamos aquilo que
achdvamos que era conveniente e prudente, pois tinhamos
qualificagio, reputagao, nivel de credibilidade suficiente, mas, nas
agéncias internacionais, por deﬁnigéo, 0s recursos sao racionados,
eles tém um certo montante e distribuem as cotas pelos paises. E nés
éramos os maiores tomadores de recursos no Banco Mundial e no
BID. Funcionou muito bem.

Mas, voltando as reservas, que é uma parte que nunca foi bem
compreendida, acumuldvamos 2 medida que achdvamos razodvel.
A acumula¢io das reservas, por um lado, assegura que, se houver
algum embarago no mercado financeiro internacional, o pais terd
recursos para pagar suas importacoes sem precisar gerar excedente
para transferir ao exterior. O objetivo da politica que construimos
era nao transferir recursos domésticos para fora, porque transferi-los
seria uma contradi¢do, em principio, com o nivel de desenvolvimento
econdmico do Brasil naquele momento. Mas a acumulagio tem
também outra consequéncia: o Banco Central tem que comprar esse
saldo de divisas, o que ocasiona pressdo inflaciondria, pois hd um
aumento no nivel de emissao de moeda e ¢ preciso equilibrar isso. Em
determinados momentos, tomamos medidas drdsticas, alongando
o prazo das operagdes em que Nao entravam quaisquer recursos.
Faziamos isso deliberadamente, para evitar que se acumulassem
reservas demais.

E o controle para a saida de capitais?

Era automdtico! Sabfamos quando e quanto ia sair pelo Certificado
de Registro do Empréstimo. Desenvolvemos, inclusive, indicadores

44 Capitulo 2



para medir se a divida estava se comportando dentro de faixas.
Publicdvamos, o que é importante, nao apenas o total da divida, de
3 em 3 meses, mas o total dos vencimentos a cada ano, o chamado
perfil da divida. Desenvolvemos o que chamdvamos de indicadores
de vulnerabilidade da divida. Por qué? Para entrar com a questao
das reservas, que era uma coisa que o FMI nio aceitava. O Fundo
tem, até hoje, talvez nio tao intensamente, aquele critério de que
um pais precisa ter reservas equivalentes a trés meses de importagao,
de que isso é o razodvel, e ndo é preciso mais. Mas, com um pais
que estd operando em um mercado internacional de crédito, que
¢ voldtil, tem-se que ter um montante de reservas que garanta os
seus compromissos, que lhe dé tranquilidade para, caso haja algum
embaraco, ser capaz de continuar servindo a divida, pois isso é
importante para nao perder a credibilidade. Publicdvamos esse indice
de vulnerabilidade, incorporando nao sé os trés meses da importagio,
mas também os niveis de reserva. Sempre estdvamos atentos, e o
Banco Central publicava nos seus relatérios anuais a andlise desses
diferentes indicadores mais importantes: o perfil da divida e o indice
de vulnerabilidade. Isso funcionou muito bem, e nio ¢ a toa que
o Brasil era o maior devedor internacional. Os bancos queriam
emprestar, n6s tinhamos credibilidade e a economia estava crescendo.

Estabilidade ou crescimento?

O senhor participou de um governo cuja principal preocupacio foi a
estabilidade e o combate i inflagio. Depois, de outro que se voltou para o
crescimento e o endividamento externo. Como o senhor avalia essas duas
posigoes?

O segredo de qualquer sociedade é encontrar solugao para os problemas
de forma a conseguir compatibilizar as diferentes necessidades. E acho
que o caso ¢é particularmente sério em um pais como o Brasil, que tem
tantas coisas por fazer. O préprio conceito de estabilidade monetdria
¢ um conceito que tem que ser definido pensando-se nas condigoes
brasileiras. A estabilidade monetdria em um pais como o nosso, que
tem a responsabilidade de reduzir imensas desigualdades e também
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tem um potencial tremendo, tem que ser definida de uma forma
diferente de um pais, por exemplo, industrializado, ja avancado, que
ja resolveu seus problemas bdsicos fundamentais. Acho que esse ¢ um
problema que estd permanentemente em pauta.

A tese que tenho, e que nio estd muito em moda hoje, ¢ que o Brasil
tem que ter a inflagio sob controle. O problema ¢ o seguinte: nés
precisamos crescer 7% ao ano, basicamente, para resolver o problema
de geragdo de empregos — ¢ o Brasil j4 demonstrou que pode
crescer nesse ritmo. Porque sé se comega, realmente, a resolver os
problemas da sociedade gerando empregos. Todo ano, considerando
a populacio atual, os novos entrantes no mercado de trabalho sao da
ordem de um milhao e quinhentos mil. S6 é possivel acomodar esse
contingente no mercado de trabalho, dando empregos razodveis, se
a economia crescer. Agora, assim como precisamos crescer 7%, 14
fora, os paises industrializados, avancados, crescem 3%, 4%, e estd
muito bom. Eles ji resolveram os seus problemas fundamentais e
tém uma inflacio da ordem de 4,5%. Existem estudos tedricos que
mostram que o Brasil, para estimular esse crescimento de 7%, vai ter,
na melhor das hipéteses, uma inflacao de 15%, 20%. O problema
serd manter essa inflacdo sob controle. O que afirmo ¢ o seguinte: se
o Brasil quiser ter uma inflacio igual & dos seus parceiros, terd que
pagar um prego em termos de crescimento econdémico. Vai crescer
menos, digamos, 1%, 2%, mas esses 1%, 2% sdo importantissimos.
Porque quando se pensa em crescimento econdmico, a perspectiva
que vocé tem que ter é de, no minimo, uma geracao. E 1%, 2%
a0 ano, em 30 anos, faz uma diferenca brutal. Entao, vocé tem que
definir esse conceito de estabilidade monetdria nesse contexto, de um
pais que tem esses problemas todos para resolver: pobreza absoluta e
geragdo de empregos.

A definigio de estabilidade monetdria dos monetaristas seria demasiado
rigida? A seu ver, a estabilidade nao é o problema principal do Brasil?

Acho que o problema nimero um do Brasil é a questio do
crescimento econdmico. Ter estabilidade é um meio para vocé obter
crescimento de forma sustentdvel. Porque a ideia ndo é crescer em um
ano 8%, 9% — o Brasil j4 teve esse exemplo —, e depois os problemas
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se acumularem, haver um retrocesso, e acabar perdendo tudo o que
ganhou. A compatibilizagio vem com a preocupacio de se fazer um
crescimento acelerado, mas também sustentdvel ao longo do tempo.
Quando se pensa em sustentabilidade, hd a sustentabilidade interna —
que ¢ o problema da inflacio sob controle — e a externa — que é o
problema do balanco de pagamentos. Porque senao entra nas crises.
E vemos que as crises politicas no Brasil, em tltima andlise, acabam
sendo crises do balango de pagamentos: o pais nao pode pagar e,
entdo, realmente, chega-se a um ponto que nao tem saida mesmo.
Acho que essa discussao de monetarista ou nao monetarista ¢ uma
questao de énfase. E uma questao da forma como vocé aborda o
problema. Em tltima andlise, os monetaristas também se preocupam
com o crescimento econbmico.
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Capitulo 3

Presidente do Banco Central

Uma equipe e uma imagem

O senhor dirigiu a drea externa do Banco Central durante os governos
Costa e Silva e [Emilio Garrastazu] Médici. Em 1974, o general Ernesto
Geisel assumin a presidéncia da Repiiblica, Mdrio Henrigue Simonsen
Jfoi nomeado ministro da Fazenda e o senhor se tornou presidente do
Banco Central. O senhor tinha relacées com os dois?

Eu tinha boas relagdes com o Mdrio, jd nos conheciamos das lides
profissionais da drea de economia. E jd tinha conhecido também o
presidente Geisel, no tempo em que fui consultor da CNI. Eles me
convidaram a continuar no Banco Central, agora como presidente.
Aceitei e fiquei l4 todo o mandato do governo Geisel, de 1974 a 1979.
Foi um periodo interessante, porque uma das minhas preocupagoes,
quando fui para a presidéncia, era criar, junto a sociedade brasileira,
a imagem do Banco Central. Até entao, o Banco Central nio tinha
uma imagem individualizada, vivia inclusive em dependéncias
cedidas pelo Banco do Brasil. E, como eu dizia, em uma sociedade
democrdtica é preciso haver uma instituicio que a sociedade
reconhe¢a como o organismo responsavel pela ordem monetiria. Eu
tinha essa preocupagio na administragio do Banco Central e tive a
sorte — porque vocé tem que ter sorte na vida — de constituir uma
diretoria muito boa.

Quem compunha essa diretoria?

Havia cinco diretores: um da drea de fiscalizagio bancdria [Diban],
que era o Ernesto Albrecht; um da drea chamada de mercado de
capitais [Dimec], que era o Sérgio [Augusto] Ribeiro, irmio de
Casimiro; um da drea externa [Direx], que era o Fernao [Carlos
Botelho] Bracher, que depois veio a ser presidente do Banco Central;
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o diretor da 4rea de administracio [Dirad], José Anténio Berardinelli
Vieira; e o diretor da drea de crédito rural e Industrial [Dicri], José

de Ribamar Melo.

Foi o senhor mesmo quem escolheu esses diretores?

Fui eu. Conversei com Mdrio, evidentemente, mas ele me deu liberdade
de escolher. Acho que ¢ muito importante montar uma equipe em que
confie, porque senio nio funciona. Esse é um dos problemas que
acontecem quando entra em um lugar desses: as vezes, jd estd tudo
escolhido e vocé nao tem nem relacionamento com as pessoas. O ideal
é vocé fazer a sua equipe. E claro que tem que ser uma equipe palatdvel.
Nao vai escolher um sujeito que seja contra o ministro.

Compus a equipe em parte com pessoas do préprio BCB e em parte
com pessoas de fora. Uma mistura. Fernao Bracher, por exemplo,
era um banqueiro que se sobressaia na drea de cAmbio, com quem
eu j4 mantivera contato. Quando eu estava na diretoria, reunia-me
frequentemente com os banqueiros da drea de cimbio porque, como
j& mencionei, um dos pontos com que me preocupei foi fazer uma
revisao completa das normas que regulavam o mercado de cAmbio,
“dar um desbaste no madeirame podre que existia’ e que nao tinha
nenhuma fungao a nio ser a de aumentar a burocracia. Ernesto Albrecht
tinha sido gerente da drea bancdria no periodo anterior, era pessoa
muito respeitada. Sérgio Ribeiro tinha sido da Sumoc ou do Banco
do Brasil, depois tinha sido trazido para a drea da divida publica pelo
doutor Bulhées e, na época, nao me lembro de onde estava.

Eu tinha relagées muito boas, pessoais e profissionais, com esse
pessoal. Nao apenas fiquei na presidéncia do Banco Central durante
os cinco anos do governo Geisel, como eles também, e foram muito
importantes. Também tinha muito contato com os funciondrios mais
graduados e, principalmente, com o departamento econdmico, que
era chefiado pelo Edésio [Fernandes] Ferreira, um economista mogo
de muito valor que infelizmente j4 morreu. Ele fazia reuniées mensais
com a diretoria e com o pessoal técnico do departamento econdémico
para avaliacdes de conjuntura. Isso era importante para poder ir
conduzindo a politica de acordo com as mudangas a que se assistia.
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Como dizia, um aspecto que achava importante a época era criar
uma imagem, dar uma personalidade quase fisica a0 Banco Central,
porque a sociedade, o povo, 0 homem da rua, nao distinguiam bem
o que era Banco Central e o que era Banco do Brasil. O Banco do
Brasil, como era muito grande, engolfava o Banco Central.

O Banco do Brasil tinha realmente uma identidade muito forte. Em
todo municipio havia a igreja, a delegacia de policia e o Banco do Brasil.

Exato. Naquela época, o gerente da agéncia do Banco do Brasil no
interior era uma figura importantissima. Entdo, nossa preocupacio
foi comecar a criar a imagem do Banco Central, tanto para fora como
para dentro. Para fora, comegamos a fazer a construgio fisica do
Banco Central. Para construir a sede do Banco Central, em Brasilia,
criamos uma comissao de arquitetos, engenheiros, gente da parte de
decoragio — Sérgio Rodrigues, da Oca; [Glénio] Bianchetti, que era
um pintor 14 de Brasilia; umas 5 ou 6 pessoas. O designer Aloisio
[Sergio Barbosa de] Magalhdes também foi muito importante.
Aquele prédio que estd 14 é fruto de uma concepgao artistica, se
vocé olhar de cima aqueles quatro pilares, verd que eles dao a ideia
de um dobrao, uma moeda antiga. Aquilo nao foi obra do acaso,
foi uma posigao deliberada. A sede do Banco Central é um prédio
inteiramente diferente na paisagem de Brasilia, mas a ideia era essa
mesmo, construir alguma coisa que marcasse. Como fui da cavalaria
no Centro de Prepara¢io de Oficiais da Reserva (CPOR), costumava
dizer: “O Banco Central é mais ou menos como a cavalaria, nio é

melhor nem pior, é diferente”.

A construgio do prédio do Banco Central em Brasilia contribuiu,
portanto, para fixar uma imagem propria do Banco Central?

Creio que sim. Poderiamos ter feito um prédio do Banco Central
aqui no Rio, mas, diante do destino do pais, considero que foi bom
termos feito o primeiro prédio no interior, em Brasilia. Acho que era
uma coisa que ajudava, porque irradiava a imagem. Talvez o impacto
tenha sido maior ao fazermos a sede no Planalto Central. L4 ela se
destaca muito mais do que no Rio. Aqui seria mais dificil.
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Externamente, portanto, criou-se o espago fisico do Banco Central.
E, internamente, fizemos a carreira, criamos os quadros do
Banco Central. Até entdo, o pessoal que estava |4 era um pessoal
extremamente competente e experiente que tinha vindo da Sumoc,
do Banco do Brasil, mas o Banco Central nao tinha um quadro
proprio. Em primeiro lugar, organizamos as carreiras dos técnicos e
do pessoal dos servicos auxiliares. Em seguida, em 1977, fizemos os
primeiros concursos publicos para poder constituir uma burocracia
bem treinada e bem remunerada. Nossa preocupagao era manter
os vencimentos no nivel do mercado, para podermos captar no
mercado. Manter certa competitividade, oferecendo, evidentemente,
as vantagens do servigo publico, como a de ter uma carreira, o que
¢ diferente do que acontece no setor privado, onde se fica sujeito a
ser demitido. A ideia que eu tinha — e tenho — é a seguinte: o Banco
Central tem que ser uma elite pensante, porque o custo para o pais
de uma politica mal concebida ou mal executada pelo Banco Central
causa um prejuizo inestimdvel para a economia. Teoricamente — e é o
que o setor privado devia compreender — as cabegas mais privilegiadas
devem fazer parte da equipe do Banco Central, porque o mal que ele
pode fazer é muito grande.

Foi uma luta fazer uma carreira do Banco Central desvinculada do
Banco do Brasil, porque sempre havia a comparagao de uma coisa
com outra. Foi uma luta tremenda no CMN, mas conseguimos.

Agora é o contrdrio, ndo é? O Banco do Brasil é que quer equiparagdo
com o Banco Central em termos salariais.

E. Agora fica essa luta boba. Inclusive, hd certas coisas na sociedade
brasileira que dd pena assistir. O Banco Central tem hoje seis mil,
sete mil funciondrios. O Banco do Brasil tem 145 mil. Sdo funcoes
completamente diferentes! Essa equipara¢do que se quer estabelecer
nao tem nenhuma razio de ordem légica. De qualquer maneira,
foi um trabalho grande o que fizemos para o Banco Central poder
funcionar. Recrutamos um pessoal que, no fundo, carregou o Banco
Central até agora. Agora é que vao fazer o primeiro concurso piblico
desde aquela época.
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O senhor localiza, entdo, a consolidacio institucional do Banco Central

naquela fase, 1977-1978?

Talvez seja falta de modéstia, mas, historicamente falando, foi o que
se fez.

O Banco do Brasil tinha sedes importantes nos estados. O senhor diria
que, em contraste, 0 Banco Central se tornou uma institui¢do brasiliense?

Realmente, a cabeca pensante do Banco Central estd onde estd o
¢

governo, em Brasilia. N6s tinhamos umas nove delegacias que cobriam

alguns estados, mas faziam um trabalho mais de acompanhamento.

O isolamento do Planalto

Sua mudanga do Rio de Janeiro para Brasilia ocorreu sé no momento em
que o senhor assumiu a presidéncia do Banco Central ou jd tinha sido
feita antes?

Minha mudanga foi no tempo do governo Médici, ainda como
diretor. Havia aquela onda, de vez em quando: “Vai para Brasilia,
nao vai para Brasilia...”. Um dia conversei com Delfim sobre se
deveria ir a Brasilia ou nio, e ele respondeu que deveria ir, que o
presidente Médici queria que as pessoas morassem na capital do
pais. Entao, mudei-me para Brasilia. Fui para 14 com a familia em
1970. O pessoal discute muito essa questao de Brasilia, mas nao vi
qualquer impedimento. As coisas funcionavam. De certa maneira,
era até interessante estar mais isolado. Se estd aqui no Rio de Janeiro,
hd muita gente em volta, tudo é muito préximo, e fica-se muito mais
exposto. Brasilia tinha o que eu chamava de “um custo”: para ir 14
procurar o presidente, o diretor ou o que fosse do Banco Central,
a pessoa teria que se deslocar, pagar uma passagem de avido, talvez
um pernoite. Estando 14, elimina-se um bocado de coisas. Agora,
também cria outro problema: é que estando em um cargo de dire¢ao,
também tem que se preocupar em sair de Brasilia. Também tem que
ter contato com o resto do pafs. Uma preocupagio muito grande
que tinha era a de me deslocar para vir conversar com o pessoal do
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sistema financeiro no Rio e em Sio Paulo. Mantinha isso de forma
mais ou menos institucionalizada.

O isolamento de Brasilia, as mesmas pessoas conversando sempre, as coisas
filtradas — a “llha da Fantasia” —, tudo isso interfere no funcionamento
de uma instituicio como o Banco Central?

Isso realmente é um problema, a coisa acaba ficando um pouco
incestuosa. Acho que o dirigente no Brasil deve ter a preocupagao
de se deslocar e procurar as dreas com as quais trabalha, fora de
Brasilia. Eu, de certa maneira, sistematizava isso. Tinha reunioes
regulares, com certa periodicidade, aqui no Rio e em Sio Paulo. E
importante conversar num campo diferente do seu. Quando uma
pessoa vai procurar o diretor do Banco Central, ela geralmente tem
um problema especifico que quer tratar. Aproveita-se a conversa sobre
o caso especifico e colhem-se informagées, mas estas tém sempre
um viés danado. A pessoa nio vai chegar 14 e dizer que estd tudo
uma droga. Entdo, vocé tem que conversar com as pessoas em um
ambiente diferente. E, entdo, entra outro aspecto menor, mas que
também é muito importante: o avido do Banco Central. O pessoal de
vez em quando reclama do aviao do Banco Central, mas tem que ter.
Nio pode haver abusos, como em tudo na vida, mas vocé tem que
ter liberdade de locomocgio. Se for pelas vias regulares, vocé restringe
muito a sua capacidade de movimentagio, a sua flexibilidade. Acho
que ¢ um instrumento de trabalho importante, para certo nivel de
administragao, poder deslocar-se com certa facilidade.

O senhor diria que a tendéncia daqueles que cercam pessoas que ocupam
altos postos € filtrar as noticias, para nio desagradar?

Acho que esse é o grande problema. Tem que manter as suas antenas
ligadas, os seus canais de comunica¢io, abertos. A tendéncia para
distorcer é muito grande, porque quem estd cercando o dirigente é
o pessoal que quer agradar. Deve-se ter a preocupacio de escolher
auxiliares que realmente tenham certo sentido de independéncia.
Acho que comega por ai. Existem aqueles que ndo gostam de trabalhar
dessa forma, que gostam de pessoas “que dizem amém”. Mas eu acho
fundamental ter auxiliares que tenham personalidade, enfim, que
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digam: “Nao ¢ bem assim, tem esse outro aspecto’. Para alertd-lo, para
poder tomar decisdes com todas as informagoes. Como o pessoal que
serve quer agradar, deve-se tomar certo antidoto.

Outro aspecto muito importante ¢ ler jornal. Lendo vérios jornais,
acabam-se percebendo as entrelinhas, percebe-se muita coisa. Na
parte econdmica, sempre houve no meu tempo muita liberdade
de critica, porque essa era a vélvula que o governo deixava. Na
parte politica, havia todo aquele esquema de censura, mas na parte
econdmica, mesmo no tempo do Delfim, havia razodvel liberdade
de opinido. E isso continuou mais intensamente no governo Geisel.

A independéncia do Banco Central

No periodo Geisel-Simonsen, algumas modificacoes foram efetuadas
na organizagio do Banco Central. Por exemplo: foram suprimidos os
mandatos dos diretores, que passaram a poder ser demitidos pelo presidente
da Repiiblica. Retirou-se também do Senado a prerrogativa de aceitar ou
recusar as indicagoes do presidente da Repiiblica para a ocupagdo desses
cargos. E somente o presidente do Banco Central, excluindo-se os diretores,
passou a integrar o CMN. Como o senhor viu essas modificagoes?

Talvez elas refletissem o desejo de evitar aqueles traumatismos que
ocorreram na época da saida do Denio, mas corresponderam também
a uma visao de banco central. Hoje, fala-se muito em independéncia
do Banco Central. Eu mesmo me referi 4 importincia de se ter uma
imagem do Banco Central na sociedade, uma imagem que
representasse, fisicamente inclusive, esse organismo responsdvel pela
estabilidade monetdria, definida adequadamente pelo problema da
administragao das contas externas. Mas a minha visao sempre foi a
seguinte — e é uma espécie de coroldrio desse posicionamento: como
no Brasil o problema fundamental é de crescimento econémico
acelerado e sustentdvel e isso, no fundo, é uma guerra, um estado
permanente de luta contra fatores adversos, acho que deve haver um
comandante nessa guerra. E o comandante, na estruturagio brasileira,
¢ o ministro da Fazenda. Historicamente foi e continua sendo. E acho
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que o presidente do Banco Central deve ser uma pessoa que se relacione
bem com o ministro da Fazenda.

O que eu acho que se confunde no Brasil é a “independéncia do
Banco Central” com o que chamo de a “independéncia do presidente
do Banco Central”. Sao coisas diferentes. O presidente do Banco
Central, pela responsabilidade do cargo que ocupa, tem a sua visao
de como deve administrar esses grandes fatores fundamentais: da
parte interna, a inflagdo; e, da parte externa, o equilibrio do balan¢o
de pagamentos. Admito que é possivel que haja momentos, em
relagdo a outras coisas, como o saneamento do sistema financeiro,
por exemplo, em que possa haver divergéncias de opinido. Mas o
presidente do Banco Central tem que ser independente no sentido
de que, se estd em desacordo com o ministro da Fazenda em relagio a
uma matéria de fundo, tem que pedir demissdo. E essa demissao deve
ser uma agdo que dé uma mensagem para a sociedade de que existe
alguma coisa que nao estd bem, que no estd funcionando.

Deve ser uma tomada de posi¢io politica.

Uma tomada de posigao politica. A pessoa nao precisa sair ofendendo,
pode sair civilizadamente, mas tem que dizer: “H4 uma discord4ncia
que nio pode ser superada”. Sai e pronto. Tem que estar preparado
para pedir demissao. Vocé tem que administrar os cargos publicos
sempre pensando que, no dia seguinte, pode ir embora se achar que
hd alguma divergéncia fundamental. E nesse sentido que acho que
deve haver independéncia. Nao do Banco Central como organismo,
mas sim do presidente do Banco Central.

Mas hd também a ideia de que o Banco Central deve ser totalmente
independente. A Alemanha, por exemplo, é um pais em que existe
um banco central inteiramente independente, por razées histéricas,
pelo problema da hiperinflacio que destruiu a sociedade alema. A
primazia deles é a estabilidade monetdria, a inflacio mais baixa
possivel. O resto nao interessa. Entdo, eles tém um pessoal que ¢é
realmente independente e sio muito ciosos e zelosos dessa
independéncia. Entretanto, no restante dos paises, existe sempre
alguma interferéncia.
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A ideia de independéncia que defendem hoje em dia é que deve,
se possivel, haver um banco central que possa se insurgir contra o
Ministério da Fazenda. A ideia de que, com os instrumentos de que
dispde — politica monetdria, basicamente, e politica cambial —, o
Banco Central possa frustrar uma atua¢io gastadora do ministro da
Fazenda. Quando se fala em independéncia do Banco Central, agora,
¢ nesse sentido: que ele ndo emita ou nao dé recursos e consiga, por
uma agio de for¢a, impedir uma atuacio inflaciondria ou deficitdria
do ministro. Eu nao entendo que o Banco Central deva ser assim.

A ideia de independéncia agora ficou muito em moda. O Banco
Central mesmo, hd uns dois anos, fez um semindrio sobre esse
tema e, na ocasido, dei essa mesma opinido. Nao vejo que caiba
essa alternativa no Brasil. Penso que deve haver uma harmonia de
politicas, para que todos avancem na mesma diregao. J4 é tao dificil
haver uma politica correta, imagine ter duas politicas contraditdrias.
E complicado demais. Contudo, penso, isso sim, que o presidente do
Banco Central deva ser uma pessoa que tenha uma visao das coisas e
que esteja pronta para, a qualquer momento, pedir demissio. E nio é
apenas pedir demissao: como disse, a demissao tem que ser um sinal
para a sociedade de que hd algo que precisa ser ajustado.

Divida, crescimento e inflacao

Em 1973, 0 mundo vivenciou a primeira crise do petrdleo. Em seu depoimento
ao Centro de Pesquisa e Documentagdo de Histéria Contemporinea do Brasil
(CPDOC), Ernane Galvéas diz que, no final do governo Médici, Delfim
Netto teria registrado sinais de que havia uma tormenta se aproximando.
Ainda assim, a politica de endividamento externo teve continuidade no
governo Geisel. Por que se persistiu nesse caminho?

Realmente, os problemas da crise do petréleo comegaram em 1973,
quando houve a primeira elevagio de pregos. Isso evidentemente
disparou um alerta, porque a conta do petréleo do Brasil aumentou
brutalmente. Percebia-se que havia problemas. Quando houve a
mudanca de administragdo e assumiu o presidente Geisel com Mdrio
Henrique Simonsen, havia basicamente dois caminhos que poderiam
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ser tomados: ou segufamos utilizando aquele capital do pais, que se
traduzia na possibilidade de se endividar no exterior, porque tinhamos
credibilidade e possuiamos instrumentos paraadministrar o crescimento
da divida, inclusive para pagar a conta adicional do petréleo, ou
adotariamos a outra alternativa, que a posteriori todos defenderam, que
seria fazer um ajuste. Havia uma corrente, inclusive do pessoal da
esquerda que, com o beneficio de olhar para trds, achava que se devia
ter ajustado. Mas a decisao do governo do presidente Geisel foi utilizar
o capital disponivel e financiar o crescimento do pais. Realmente, a
divida externa do Brasil cresceu por causa disso e por causa do aciimulo
de reservas, mas foi uma decisao pensada, nao aconteceu por descuido.

Essa decisio ndo teria ido muito além da formulacio inicial da politica
de endividamento montada no final dos anos 1960?

Nio, porque manteve-se a mesma preocupagio de nio financiar
o consumo. Nas contas macroecondmicas, que sio a prova final,
observa-se que se manteve o nivel da poupanca interna, e que a
poupanca externa foi dirigida para investimentos.”” Como acabei de
afirmar, foi uma decisao deliberada. E s6 se poderia tomé-la de forma
consequente e organizada se jd se tivesse tudo aquilo montado. De
fato, foi uma serendipity, um acaso feliz, como se diz, que tivéssemos
aquilo pronto quando eclodiu a primeira crise do petréleo. Nés
superamos a primeira crise do petréleo por causa disso.

O senhor certamente acompanhou a formulacio e a implementacio do
II Plano Nacional de Desenvolvimento (II PND).* Que papel o Banco
Central exercia no conjunto dos programas?

O Banco Central participava apresentando a visio macroeconémica.
O trabalho de detalhamento, mais especifico, era do Ministério do
Planejamento e do Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico
e Social (BNDES). Esses eram os que colocavam a mao na massa mesmo.

13 Segundo estatisticas da FGV, publicadas pela Conjuntura Econdémica, a formagao bruta de capital
fixo como proporciao do PIB manteve o valor médio de 20,7% para o periodo 1965-1970,
elevando-se a 23,7% para o periodo 1970-1979.

14 O II Plano Nacional de Desenvolvimento foi aprovado pela Lei 6.151, de 4 de dezembro de
1974, prevendo grandes investimentos estatais nos setores de insumos bésicos, petréleo e energia,
estimulos & producio de bens de capital e gastos elevados com educagao, satde, agricultura,
abastecimento e desenvolvimento cientifico e tecnoldgico.
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O II PND foi concebido e executado em fungao da opgao que
governo Geisel tinha diante da crise do petréleo a que me referi. Uma
op¢ao que considero ousada, mas correta, de utilizar o potencial de
financiamento de um deficir em conta-corrente provocado pela crise
do petréleo recorrendo aos recursos que se haviam tornado disponiveis
pela prépria crise do petréleo, devido ao aumento de liquidez dos
bancos. Como a politica de endividamento externo j4 estava montada
e em operagio, nos a utilizamos e financiamos aqueles deficit de uma
forma que eu considerava adequada. Agora, quando vocé se volta
para dentro da economia, o PND procurava estimular investimentos
naqueles setores que eram substitutivos de importagdes, mas nao
naquela visao de curto prazo anterior, que visava simplesmente a
substituicao sem pensar na economicidade dos projetos. Queria-se
nao apenas substituir, mas criar uma base que pudesse permitir ao
pais ter competitividade interna. Por isso, todo o programa da
petroquimica, dos fertilizantes, papel de imprensa, esses grandes
blocos de atividades industriais que foram beneficiados pelo PND. A
verificagio de que tudo foi realizado visando 4 competitividade
interna e a eventual exportagio pdde ser feita quando houve a crise
da divida externa em 1982: a petroquimica, os fertilizantes etc.,
segmentos nos quais o Brasil jamais tinha operado, passaram a ser
grandes exportadores. Alterou-se a composicio da pauta de
exportagoes brasileiras e geraram-se os chamados “megasuperavis”.
Esses “megasuperavit” s6 foram possiveis porque haviam sido

realizados investimentos naqueles setores na fase anterior."

Consta que, no governo Geisel, houve divergéncias internas quanto ao
ritmo, ao volume dos investimentos e & conducdo do PND. A distin¢do
bdsica teria sido entre o ministro do Planejamento, Jodo Paulo dos
Reis Veloso, defensor do crescimento, e o ministro da Fazenda, Mdrio
Henrigue Simonsen, mais cauteloso. De que lado o senhor se colocava?

15 Como resultado do ajuste recessivo dos anos 1981-1983 e da necessidade de honrar pesados
compromissos externos, a balanca comercial, depois de amplamente deficitdria entre 1974 e
1980, passou a gerar expressivos superavit. Enquanto entre 1981 e 1982 os valores atingiram,
respectivamente, US$1,2 bilhiao ¢ US$817 milhoes, a partir de 1983 os valores j4 atingiam
US$6,47 bilhoes, chegando a US$13,08 bilhoes em 1984 ¢ a US$12,48 bilhdes em 1985. Ver

Conjuntura Econémica, apéndice estatistico, varios anos.
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Eu era daqueles que achavam que deverfamos avangar com certa
moderacio, porque essa é a func¢io do Banco Central. Essa é a minha
posicao pessoal e essa € a posicao que, acho, institucionalmente, um
banco central deve ter. A rationale da existéncia do Banco Central
¢ que ele é o nucleo pensante dentro do governo que se preocupa
com os problemas da estabilidade externa e interna. Minha postura
era evidentemente de completa integragao com a visao do ministro
Simonsen, inclusive porque, dentro da minha filosofia, dentro da
minha visao da independéncia do presidente do Banco Central, se
eu nio estivesse de acordo com a posicao do ministro da Fazenda,
que era uma posigao mais cautelosa, no sentido de que se tinha que
prestar atengio a inflagdo, as contas externas, teria pedido demissio.

Mas o Banco Central nio emitia, néo expandia o crédito, para sustentar
0 projeto de expansio e crescimento do governo?

O que houve foi o seguinte: em determinado momento — se nao me
engano foi ao fim de 1974 —, comegou a se instalar um principio de
recessao aqui no Brasil. Ficamos muito preocupados e tomamos uma
medida chamada crédito compensatério, pela qual o Banco Central
colocava dinheiro & disposi¢ao dos bancos a uma taxa barata, para os
bancos emprestarem. '

Houve um subsidio.

Sim, um subsidio indireto, por meio do tal crédito compensatério,
que foi muito discutido na época. Nao havia emissio pura e
simples, mas tudo acabava refluindo no orcamento monetério. Era o
Departamento Econémico do Banco Central que fazia a montagem

16 Ao final de 1974, as autoridades monetdrias adotaram vdrias medidas de cardter mais expansionista,
como a criagdo de faixas extras de crédito para o comércio e a industria (linha especial de Cr$2
bilhoes pelo Banco Central para o desconto de operagées financeiras ao comércio lojista); a liberagao
de recolhimentos compulsérios dos bancos comerciais (Resolugio 303, do CMN) em montante
equivalente a 2% dos depdsitos sujeitos a recolhimento; a ampliacio das margens de redescontos
ao setor cafeeiro; a suspensdo tempordria das subscri¢oes voluntdrias de Obrigacoes Reajustéveis
do Tesouro Nacional (ORTNs); e a atuagdo no mercado aberto no sentido de injetar recursos no
sistema mediante a colocagao de titulos publicos inferiores aos regates efetuados. Segundo a edi¢io
da Conjuntura Econémica de fevereiro de 1975 (29 (2): 127-133), “essa injegdo de recursos, aliada a
volumosa emissao de papel-moeda acorrida no tltimo més do ano [1974], melhorou sensivelmente
a liquidez do sistema”.

Paulo Lira 59



do orcamento monetdrio. Ali tudo reflui, em tltima andlise,
na quantidade de moeda que se vai emitir. Inclusive, tinhamos
permanentes discussoes sobre a conten¢io das expansdes do Banco
do Brasil, que queria crescer muito mais do que pretendiamos.

O fato é que a inflagio aumentou no governo Geisel.

Examinando a série histérica, realmente a inflagio no periodo Geisel
deu um “galao”, ficou em torno de 40%. Mas, ai, o problema era
a inflagdo 14 fora. Quando hd um quadro inflaciondrio no exterior,
tem-se o que é denominado de importagao da inflaio. Isso porque
os precos dos produtos importados aumentam e hd internalizagao
da inflagao externa. Houve o choque do petréleo, mas o aumento
dos precos nao permaneceu apenas no petréleo, houve elevagio
generalizada naquela época. Houve uma onda inflaciondria nos
proprios Estados Unidos, que acabou explodindo no final dos anos
1970."7 Com o choque do petréleo, a inflagio comegou a crescer.

Se for feita a comparagio — que nessas circunstincias passa a ser
importante — entre a inflagio interna e a média da inflagao dos nossos
parceiros, verifica-se que, no Brasil, reduzimos esse diferencial: tendo
mantido mais ou menos constante a nossa inflacdo, e a inflagao externa
tendo subido, o diferencial foi reduzido. Mas vd explicar isso para a
populagio. Nao hd como explicar, ¢ muito dificil: “Nao, estd melhor
relativamente...”. Do ponto de vista da atua¢ao do Banco Central, esse
¢ um aspecto que nunca se comenta, passa despercebido. O que se
percebia domesticamente eram os indices internos. E, de fato, esses
indices estavam na faixa de 40%. Foi, inclusive, uma época dificil,
porque acumulamos reservas violentamente e, quando se acumulam
reservas, hd um aumento de moeda muito grande. Mas acumular
reservas fazia parte da politica de endividamento externo. E a tal
histéria: vocé nunca sabe quando é que vai poder tomar emprestado, se
o mercado estd bem ou esta mal. Entao, de certa maneira, tomava-se
empréstimo por antecipagdo, porque o mercado internacional estava
favordvel. Tinhamos grandes discussées com o FMI, porque o Fundo

17 A inflagio ao consumidor norte-americana manteve-se na média de 3,1% ao ano entre 1960 e
1970, elevando-se a 8,6% ao ano no periodo 1970-1981 e no periodo 1973-1984. Ver WORLD
BANK. Relatério sobre o desenvolvimento mundial, virios anos. Em: <https://www.bls.gov/data/
inflation_calculator.htm>.
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Monetdrio tem uma regra cldssica de que se tem que ter reservas
equivalentes a trés meses de importagao, mas isso nao leva em conta
que vocé estd operando no mercado financeiro e tomando emprestado,
tem-se que ter uma reserva para isso. Nés tinhamos um nivel de reservas
muito acima do que o Fundo pretendia. Entéo, eles vinham aqui fazer
aqueles relatérios, e esse era um ponto permanente de discussao.

Sobre a questio do indice de inflagio, hd noticias de que, durante o
periodo do ministro Delfim Netto, houve certa manipulagéo dos indices e
que, durante o periodo Geisel, 0 governo resolveu assumir sem maquiagem
a taxa de inflagio real?

Nao, isso foi aquela discussao no final do governo Médici. O que
aconteceu ali foi uma dessas infelicidades, porque o governo nunca deve
anunciar a inflacio. E um ponto meio fora de controle, e vocé acaba se
comprometendo com um resultado que nao consegue necessariamente
apresentar. No final do governo, o Médici acabou falando, nio sei
como, em uma inflagio de 15%. Havia uma politica de controle de
pregos via tabelamento, e na pesquisa da FGV é possivel que tenham
usado os pregos dos produtos controlados, os pregos de tabela, e nao
os de mercado. Mas nao é que se manipulasse, nao era nesse sentido.

Parece que o indice era feito no Rio de Janeiro com base numa cesta
bdsica composta de certos produtos e que, durante o governo Médici, o
ministro Delfim providenciou para que nio houvesse falta desses produtos
no Rio, 0 que fazia com que os pregos aqui ficassem baixos. Realmente os
cdlculos eram corretos, mas eram mais baixos no Rio? '

Eu nio me lembro, mas pode ser, porque o indice do custo de vida
era o indice do custo de vida do Rio de Janeiro. Entao, realmente,
vocé alimentava aqui no Rio de Janeiro para nio faltar e evitava que
o prego subisse. Pode ser.

O fato é que, na época, houve toda aquela discussao e, quando nés
entramos, em 1974, houve realmente uma espécie de limpeza nessa
drea. A inflagio passou para 40% ao ano. Foi uma posi¢io do ministro

18 Ver declaracoes de Delfim Netto em FARO, Luiz César e GATTO, Coriolano. Mario. Sul America
Seguros. pp 152-153 e ALBERTT, Verena ez all (org). Mario Henrigue Simonsen: Um homem e seu
tempo — Depoimentos ao CPDOC. Rio de Janeiro. Editora FGV, 2002. pp 178-179.
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Mdrio Henrique e do presidente Geisel porque, realmente, nao dd
para conviver com uma situa¢o artificial durante muito tempo.

Considerou-se preferivel conviver com a inflagio?

Sim. O horizonte bdsico da politica monetdria era manter a inflagao
sob controle, nio havia o objetivo de acabar com a inflagdo, um
objetivo como o que caracteriza hoje o Plano Real. E o que significava
manter a inflacio sob controle? Significava que, a cada ano, quando
o mercado olhasse para o ano seguinte, concluiria que a grande
probabilidade era de que a inflagio ficasse um pouco abaixo da que
estava ocorrendo ou, na pior das hipdteses, nio fosse superior. Isso
caracteriza uma situagio em que a infla¢io estd sob controle do ponto
de vista das expectativas inflaciondrias abragadas pelo mercado. E
a questdo vital, no que diz respeito a inflagio, sio as expectativas
inflaciondrias do mercado. E contra isso que o Banco Central estd
perpetuamente lutando e tentando reagir.

O governo Geisel foi um periodo interessante, porque os criticos — que
sempre existem e devem existir — cagoavam muito dizendo que nds,
no Banco Central, nao tinhamos conseguido estabilizar os precos,
mas tinhamos conseguido estabilizar a inflagao.

O saneamento do sistema financeiro

Um dos primeiros episédios do governo Geisel foi a interven¢io no grupo
Halles. Como o senhor caracteriza, ao longo do periodo Geisel, a posigio
do governo na fiscalizagio do sistema financeiro?

De fato, a interven¢io no grupo Halles marcou o inicio da atuagio
do governo em relagio ao mercado financeiro e isso se deveu,
basicamente, ao fato de que o sistema vinha funcionando sob grande
instabilidade, j4& que uma série de bancos importantes vivia o dia
a dia sob a ameaga de problemas financeiros graves, inclusive com
possibilidade de eventual desaparecimento. Isso ocorria porque, em
uma fase anterior, haviam sido criados alguns bancos de investimentos
devido aquele esquema que chamavam de 5 por 1: havendo cinco
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financeiras em dificuldades, estas eram agrupadas e criava-se um
banco de investimentos. Alguns desses bancos criados comegaram
a “cair na boca do mercado”, como se dizia. Quando tomamos
posse, circulavam listas de bancos que estavam na iminéncia de ter
problemas, e o que era mais grave é que alguns dos mencionados
nessas listas estavam entre os dez maiores do sistema financeiro do
pais. Em paralelo, praticamente no final do governo anterior, havia
sido aprovada nova lei de intervengao no mercado de capitais: a Lei
6.024 [/1974], que dava amplos poderes a0 Banco Central para fazer
intervengao no sistema.'” Mas existe uma caracteristica, podemos
dizer sociolégica, no Brasil, que é a famosa situagio das leis que
“pegam” e das leis que “nao pegam”. Nao se imaginava, na verdade,
que aquela lei, que era muito dura, que dava muitos poderes ao
Banco Central como agente de saneamento do sistema financeiro,
viesse realmente a ser empregada.

Quando assumimos, logo nas primeiras duas semanas, recebemos
um pedido de auxilio por parte do grupo Halles. Ficamos diante
daquele dilema: ou se fazia uma intervengao aplicando os novos
poderes recebidos ou terfamos que dar dinheiro para a consolidagao
do grupo, se fosse eventualmente possivel. Sabiamos aonde isso
poderia levar em termos de efeitos sobre a politica monetdria. Tudo
foi ponderado, levado ao ministro da Fazenda, que entdo acertou a
intervengdo com o presidente da Republica. Foi uma medida que
realmente sacudiu a sociedade, porque o Banco Halles havia crescido
muito e fazia muita propaganda. Acho que posso dizer que foi uma
operagdo extremamente bem montada, porque houve sigilo total.
Reunimos, em Brasilia, o pessoal que operou fisicamente a intervencao
nas diversas agéncias, manteve-se sigilo na operagio e, quando ela
foi detonada, houve um abalo muito grande, que provocou grande
reagao contrdria ao Banco Central.

19 A Lei 6.024, de 13 de mar¢o de 1974, dispée sobre a intervengio e a liquidagao extrajudicial de
institui¢des financeiras. Em abril de 1974, o Grupo Halles sofreu a intervengio do Banco Central,
modificando procedimentos anteriores com relagio a bancos comerciais que abriram faléncia.
Antes dessa intervengio, na iminéncia da faléncia, o Banco Central fazia uma intervengao “branca”,
e promovia a venda do grupo em dificuldades a outro em melhores condigées. A intervengio
no Grupo Halles chamou a atencio para vdrios abusos e excessos cometidos pelas institui¢oes
financeiras ao longo dos anos do milagre brasileiro.
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O publico em geral e as unidades componentes do mercado
evidentemente nio ficaram satisfeitos com aquela situagio. Cada um
se sentiu eventualmente ameagado por um tratamento igual, como
teria que ocorrer. Uma vez que se havia dado aquele passo, os demais
que apresentassem condigoes semelhantes teriam que ser tratados da
mesma maneira.

Foi realizado entao um trabalho muito grande para amortecer os
choques sobre o sistema financeiro. O objetivo nao era destruir
o sistema, era reforgd-lo. Era assegurar a confianca do publico no
sistema financeiro como agente de captagio de poupangas e gestor
desses recursos para o financiamento dos investimentos. Por isso,
tomou-se muito cuidado no sentido de, apds certo periodo, retornar
os recursos que haviam sido imobilizados. Havia um problema,
também delicado, que teve que ser bem conduzido, porque o
grupo Halles era um tomador importante daqueles empréstimos de
banco a banco via Resolu¢io 63. Era preciso um tratamento muito
cuidadoso para evitar o impacto da intervengao sobre a confianga
dos banqueiros internacionais. Se eles deixassem de emprestar para
outras unidades no Brasil, podia-se perturbar negativamente toda a
politica de endividamento externo que estava em curso e que era,
na época, muito importante como elemento na adaptagao do Brasil
na nova conjuntura internacional. Isso foi feito e provocou reagoes.
Houve uma série de campanhas de jornais contra o Banco Central.
Houve inclusive a montagem de um suposto escindalo, o chamado
“BCgate”, noticiado nos grandes 6rgaos de imprensa, para afastar a
diretoria do Banco Central.

Alegava-se, no caso “BCgaze”, que o Banco Central tinha dado
recursos de financiamento imobilidrio para os funciondrios de
forma indiscriminada. Nao era verdade. Mas a situacao era delicada
porque, na diretoria que eu havia constituido, de cinco diretores,
um nimero expressivo, trés ou quatro, eram funciondrios e haviam
se beneficiado desse financiamento porque tinham direito a ele.
Eu, que, como funciondrio, também teria tido direito, por decisao
pessoal, por convicgio, nao o tinha feito. Evidentemente, na época,
muitas pessoas perguntavam: ‘Por que vocé nao vai se beneficiar
disso?”. Eu respondia: “E uma questio de foro intimo, sou membro
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da diretoria que votou esse beneficio e acho que, automaticamente,
tenho que me excluir dele”. E foi talvez essa minha interpretagio que
permitiu que o Banco Central pudesse se defender, porque o Banco
Central teve que se defender, em primeiro lugar dentro do governo,
para explicar o que tinha havido, pois, embora se tratasse de um
programa aprovado pelo CMN, sempre surgem dividas. O fato é
que eu podia tratar do assunto de uma forma isenta porque nio tinha
me beneficiado pessoalmente.

Essas diividas surgidas significam que o mercado tinha porta-vozes dentro
do préprio governo?

Nao digo o mercado. A acusagio ai era de que o Banco Central
estaria beneficiando indevidamente seus funciondrios em relagao
a outros grupos de funciondrios dentro do governo. Mas isso foi
vencido, encontramos muito apoio na Casa Civil da Presidéncia da
Reptblica. O Banco Central publicou todas as explicagdes e, enfim,
saiu-se daquela situacao. Esse fato indica a violéncia que despertou
a interven¢ao no Banco Halles, em que se chegou até a tentativa,
nao vamos dizer desesperada, mas bastante extremada, de provocar o
afastamento da diretoria do Banco Central. Tentativa essa que, pelas
circunstincias peculiares a que me estou referindo, foi abortada.

Voltando ao saneamento do sistema financeiro, depois dessa
interveng¢do no Banco Halles, outras foram ocorrendo, a4 medida que
os problemas iam surgindo, porque aquele abalo, evidentemente,
enfraqueceu outras institui¢oes e houve uma tendéncia de os recursos
migrarem para os bancos considerados mais sélidos.

Os problemas que surgiam eram de natureza gerencial ou empresarial?

Eram de excesso de crédito, de tentar crescer muito rapidamente: o
banco vai tendo sucesso, e esse desempenho faz com que ele dé passos
q
maiores do que deveria dar. Com todo o processo de intervengao
que houve, e que atingiu outras unidades, acho que, analisando o
periodo do governo Geisel como um todo, deixou-se como heranga
para o periodo seguinte um sistema bastante limpo e muito mais
forte do que se tinha herdado. Isso é importante porque, voltando
q q
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a politica de endividamento externo que se tinha montado, que
vinha sendo executada e que foi utilizada para financiar a transi¢io
do Brasil nas contas externas depois da crise do petréleo, o objetivo
sempre foi estimular a0 mdximo a poupanga interna e, em adigao,
tentar a absor¢ao dos recursos externos de uma forma consistente ao
longo do tempo. Para isso, deve-se ter, em uma economia moderna,
um sistema financeiro eficiente, porque esse sistema atua dos dois
lados: no sentido de estimular a poupanca e no sentido de dirigir os
diferentes financiamentos para os investimentos.

Ainda no campo do aperfeioamento do funcionamento do sistema
financeiro, é importante assinalar um trabalho que foi feito em uma
fase posterior, o de tratamento dos problemas iniciais de instabilidade
do préprio sistema. Foi realizada uma revisao geral do sistema,
dos diferentes instrumentos, dos diferentes produtos do mercado
financeiro, a luz da taxagio, o que nio se tinha feito até entdo. Os
planos iam surgindo, a taxagdo ia sendo aplicada, mas nao se tinha
dado uma parada para olhar o conjunto e ver qual era a légica que
havia em fun¢io daquelas diferentes maneiras de taxar. Fez-se um
trabalho bastante grande com a cooperagio do sistema financeiro,
em didlogo com eles, e isso gerou, como eu chamava, a época, “um
calhamaco”. Foi um trabalho de buscar a racionalidade da aplicagao
dos tributos e dos beneficios tributdrios no mercado financeiro e
fazer as modificagoes que se impusessem. E foi muito importante
para se poder, nessa mesma Otica, estimular a poupanga interna via
sistema financeiro.

Como o senhor vé as criticas posteriores de economistas de oposi¢do ao
governo, segundo as quais os incentivos fiscais e as garantias de rendimento,
instrumentos utilizados nesse periodo para estabilizar o mercado, teriam
gerado um sistema em que ndo havia risco para o investidor?

Naio concordo que se tivesse chegado ao extremo de criar um mercado
sem risco, porque sempre havia aquela perspectiva de que podia haver
eventos desfavordveis que levassem 2 intervengao, e isso perturbava
a vida do aplicador. Acho que ¢ uma avalia¢io muito subjetiva e é
dificil medir, realmente, se houve exagero ou nao. Dependendo de
como o analista inicialmente se coloque, contra ou a favor da politica,
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dependendo de sua posicao ideoldgica, carrega mais ou menos nas
tintas. O que havia realmente, voltando ao ponto inicial, era um
desejo de estimular a poupanga por meio do mercado financeiro. Isso
levava 4 criagao desses beneficios que alguns, no seu ponto de vista,
podem considerar exagerados.

A criagio da Comissio de Valores Mobilidrios (CVM) foi uma decisio do

governo ou uma exigéncia do crescimento do mercado?

A criagio da CVM foi produto de uma visao do préprio Banco
Central. O Banco Central estava de acordo e colaborou muito
porque nao podia fazer tudo, jd tinha uma pletora de obrigagoes.
Historicamente, era um organismo cheio de atribui¢oes e de fungées
muito fora, digamos assim, de um modelo cléssico de banco central.
Nossa ideia era realmente que a parte de mercado de capitais saisse
do Banco Central e ficasse em um organismo separado. A CVM foi
concebida dentro daquela visao da Security Exchange Commission
(SEC) norte-americana, com a fungao de supervisionar e disciplinar
o mercado de capitais, as aplicagdes e tudo o mais. E o Banco Central
colaborou muito em termos de pessoal, em termos de estudos.
Tivemos uma colaboragio muito estreita com Roberto Teixeira da

Costa, que foi 0 homem da CVM.

Investimento direto e politica de endividamento

Um dos projetos mais caros & reforma financeira do periodo Bulhoes-
-Campos era a criagio do crédito privado de longo prazo. Ernane Galvéas
Julga que o fracasso desse projeto deveu-se principalmente as expectativas
inflaciondrias. Mesmo com uma inflagio cadente, os agentes privados
nunca acreditaram que fosse possivel o crédito de longo prazo. Qual a
sua opinido?

De fato, eu concordo com essa interpretagio de que o ambiente
inflaciondrio existente dificultava a criagdo de papéis privados de
médio, jd nem digo longo, prazo. E essa é uma das razoes que explicam
a expansio do sistema de corre¢io monetdria. Quase todos os papéis
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acabaram por beneficiarem-se do sistema de correcio monetdria,
mas o fato é que ndo era o suficiente para tranquilizar os aplicadores
quanto a um horizonte maior para as suas aplicagdes.

Acho importante mencionar, em relagio a essa ampliacio de
horizontes, outro aspecto que é pouco salientado. A politica de
endividamento externo permitia que houvesse recursos de prazos
médio e longo para o setor privado por intermédio daquelas
operagdes que inicialmente eram feitas por meio da Resolucio 63
e depois, 2 medida que as firmas nacionais ficavam conhecidas dos
ofertantes de crédito e podiam operar diretamente, por meio da
Lei 4.131 [/1962].*° Dependendo das circunstincias, tomava-se
dinheiro desde 5, 6, até mais ou menos 10, 12 anos. Esse aspecto foi
muito importante porque, enquanto nio se conseguia desenvolver o
segmento interno de crédito, pelo menos havia disponibilidade de
financiamento externo e em prazo mais longo.

Mas isso significava que o Estado assumia o risco cambial?

Nio, o Estado ndo assumia o risco de cada operacio. Se uma firma
recebia recursos do exterior e entrava em dificuldades, nio havia
garantia de risco comercial ao banco. O emprestador 14 fora sofreria
o prejuizo. A exce¢do que se fazia era para o sistema financeiro. Se
um banco emprestasse para outro banco pela [Resolucio] 63, nés
garantfamos o servigo da operagao [pagamento de juros e amortizagao].
Por que a garantia para os bancos? Porque o banco era um veiculo
importante para se obter recursos para emprestar para o sistema
empresarial privado. Na [Resolugao] 63, eram os bancos brasileiros ou
sediados aqui no Brasil que recebiam os recursos, e eles os repassavam,
emprestavam, como desejassem para as diferentes operagdes de
financiamento dentro do Brasil. Entdo isso era importante para se
manter a disponibilidade de crédito ao setor privado.

Quando se fala em estatizagio da divida, penso que a questdo estd
mal colocada. Realmente, o pais como um todo, por meio do Banco

20 A Lei 4.131, de 3 de setembro de 1962, disciplina a aplicagdo do capital estrangeiro e as remessas
de valores para o exterior e dd outras providéncias. Constitui a base legal para operagoes financeiras
com o exterior.
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Central, garantia a administragado da divida externa, mas cada
operagao, individualmente, tinha risco comercial, com a excegao que
mencionei da parte bancdria, que tinha como rationale dois pontos:
primeiro, a conflan¢a que o sistema bancdrio brasileiro gozava no
exterior junto aos emprestadores, e se constitufa em um veiculo
importante para obter os recursos; e segundo, essa era a forma de
viabilizar a disponibilidade privada desses recursos.

Sem intermediagio governamental.

Sem intermedia¢io governamental! Ao contrdrio! A politica visava
garantir o acesso do setor privado brasileiro ao crédito mais barato
que ele pudesse ter, mais barato que o interno e a prazos que nao
eram disponiveis internamente.

1odo esse processo, entdo, foi diferente do processo de endividamento das
empresas estatais?

Foi diferente. O endividamento das estatais decorreu do fato de que
grande parte dos investimentos que foi realizada a época foi feita
pelas empresas estatais, que também tomavam recursos.

O senhor ndo partilharia a afirmagio de que as empresas estatais foram
usadas como instrumento de captacio?

Nao. Até os prentncios da crise, pelo menos no periodo Geisel,
isso nao ocorreu, porque havia uma disponibilidade muito grande
de recursos internamente e, ao contrdrio, era feita uma selecio.
Havia, como j4& mencionei, uma comissao, a Cempex, que fazia
um escrutinio de quais empresas estatais podiam ir ao exterior para
financiar os seus investimentos, porque havia um limite, nao podia
liberar todo mundo para tomar recursos. Existia essa peneira pela
qual a demanda de empréstimos externos por parte das estatais era
filtrada. Agora, posso reconhecer que, quando as coisas comegaram
a se complicar, antes mesmo da instalagao da crise, quando o clima
comegou a mudar em fun¢io do problema da reagao americana a
inflacdo e com a elevagao das taxas de juros externos, os empréstimos
das estatais comegaram a ser utilizados para obter recursos liquidos.
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Como isso funcionava? Quando uma estatal ia 14 fora, ela queria
financiar maquinas, basicamente, e captar alguns recursos liquidos.
Mas, 14 fora, os detentores de recursos tinham mais interesse em fazer
o financiamento das mdquinas do que em dar recursos livres em
délares. O nosso interesse, do Brasil, pais que estava comegando a ter
dificuldades, era financiar mdquinas sim, mas querfamos também ter
dinheiro disponivel em délar para atender ao servigo da divida. Entao
havia uma luta, um cabo de guerra. O Brasil querendo aumentar ao
méximo a propor¢ao de empréstimos em moeda que vinha coligada a
determinado financiamento de mdquinas, e eles querendo reduzir ao
mdximo. Quando a crise comegou a se implantar, realmente pode-se
dizer que as estatais foram utilizadas como instrumento, e que esse
era um dado importante que tinha que ser considerado em qualquer
esquema para se fazer a recomposicao da divida externa. Depois que
a divida entrou em crise, tinha-se que examinar caso a caso, naqueles
financiamentos das estatais, para ver o que realmente fazia sentido
em fungio dos investimentos e o que tinha sido um mero veiculo
para pegar caixa.

Como se acompanhou o investimento direto ao longo desse periodo?

A atitude do Banco Central e do governo era favordvel ao
recebimento de investimentos diretos. Mas hd uma distin¢do. O pais
tinha uma politica macroeconémica cujos fundamentos estavam
basicamente corretos, nio obstante o problema da inflacio que era,
indiscutivelmente, muito maior do que o dos outros paises com que
o Brasil era comparado. Por isso mesmo havia a convicgio, por parte
dos investidores estrangeiros, de que o Brasil era um pais diante do
qual eles tinham que se posicionar, pois havia uma retaguarda de
investimentos, de mercado interno e, além disso, havia uma politica
que permitia a exportacio pela taxa de cAmbio adequada. Esse ¢ um
aspecto importante da politica de taxa de cAmbio flexivel. Ela dava
uma garantia nio sé para o investidor dentro do Brasil, que faz os
investimentos visando a exporta¢io, mas também para aqueles que
vinham de fora, pois eles sabiam que contavam com um mercado
interno importante — nao sé grande, relativamente falando, mas
também com perspectivas crescentes — e tinham a percepgao de que
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o Brasil podia servir de plataforma de exportacio. O pais tinha entao
essa vantagem. Examinados os dados do Banco Mundial, que publica
a movimenta¢io de investimentos diretos para os diferentes paises,
percebe-se que o Brasil sempre foi um dos grandes recebedores
de investimentos diretos, nio apenas comparado com os paises
subdesenvolvidos, mas também com os paises desenvolvidos. O
Brasil sempre figurava entre os primeiros, entre os cinco maiores, e
isso consistentemente ao longo desse periodo.

Na recepgao dos investimentos diretos, porém, o Brasil tinha uma
posi¢do passiva, no sentido de que recebia o que os outros desejavam
aplicar aqui. J4 na politica de endividamento externo, ele é que definia
0 quanto ia tomar, tinha uma posi¢ao ativa, de decidir, de acordo
com a sua visao de médio prazo e, dependendo das condicoes do
mercado, o quanto devia levantar a cada ano. A critica que se fazia,
de que deviamos ter tomado muito mais investimento direto em vez
de trazer recursos por meio do endividamento, que criou o problema
do servico da divida, nio procede porque o Brasil ji levantava o que
era possivel levantar.

Em que medida a abertura politica trouxe mais complicadores ou menos
complicadores para a condugdo da politica econdmica do governo Geisel?

Nossa preocupacio era fazer com que a economia funcionasse o
melhor possivel em termos de crescimento e de geragao de empregos.
Afinal, foi por meio dos resultados positivos da politica econdmica
que os governos autoritdrios, militares, legitimaram-se. Tinhamos
assim uma preocupagio econdmica, mas ela coincidiu com o aspecto
politico, porque o sucesso na parte econdmica ajudava a parte politica
do governo.

Do ponto de vista da atuagao propriamente do Banco Central, a
abertura nao teve consequéncias imediatas muito grandes. Na fase
anterior, na fase mais dura, digamos, do regime militar, que foi
a do presidente Médici, eu estava na diretoria do Banco Central.
Havia censura sobre todos os 6rgaos principais da imprensa, mas o
governo deixava a parte econdémica aberta para comentdrios criticos,
noticidrio etc. O governo nao intervinha, e a censura, que de vez
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em quando proibia certos assuntos, nunca pediu para que nao se
falasse sobre qualquer assunto econémico. Eu tinha, inclusive, um
sistema de contato com a imprensa, conversava muito com o pessoal
que fazia a cobertura das pautas, porque isso estd dentro da minha
visao de que o trabalho da imprensa é muito importante para se ter
o feedback da reagio da sociedade 3 atuagio do Banco Central. E
muito importante vocé ter um canal aberto de comunicagao para
sentir as reacoes do mercado. Pode-se sentir a reacio do mercado
pelo mercado propriamente dito e pelas reagées que influem nas
expectativas, na psicologia do mercado. Periodicamente, eu reunia
o pessoal da imprensa e conversava, e isso era parte do dia a dia, nao
era nada de excepcional.

Na época do presidente Geisel, do ponto de vista histérico, o
importante foi realmente aquele movimento da distensao. Eram trés
adjetivos: lenta, gradual e segura. Era o presidente quem conduzia
esse processo, de acordo com o seu #iming. Ele comegou liberando a
censura de modo geral, porque jd expliquei que, na parte econémica,
o governo, de certa maneira, sempre deixou um pouco o campo livre,
como uma espécie de vélvula de escape. Aquilo era deliberado e, para
nés, era bom. Posso dar o testemunho de que nunca recebi nenhuma
observagao, seja do Paldcio, seja do ministro, de que nio podia tocar
em determinado assunto com os jornalistas ou de que devia fazer isso
ou aquilo. Tinhamos total liberdade.

12 Capitulo 3



Fotos



Gl

Com Ernane Galvéas e Alexandre Kafka na XIII Reuniio de Presidentes de Bancos Centrais da América Latina e VIII
Reunido de Representantes Latinoamericanos e das Filipinas no FMI e BAnco Mundial. Bogotd, Colémbia, 1971

Tomando posse como presidente do Banco Central do Brasil, na presenca de Delfim Netto, Paulo Yokota e Ernane
Galvéas. Brasilia, 1974

74 Fotos



Assinatura da compra do terreno para a construgio do edificio-sede do Banco Central do Brasil na cidade do Rio de

Janeiro. Presidente do Banco Central, Paulo Lira (a0 centro), e o Governador do Estado da Guanabara, Chagas Freitas
(a diteira). Rio de Janeiro, setembro de 1974
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Reunido de Presidentes de Bancos Centrais dos paises da Aladi.
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Reunido do Conselho Monetdrio Nacional, com Mario Henrique Simonsen.

Reunido com empresérios do Rio Grande do Sul.
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Reunido do FMI. Manila, Filipinas, 1976

Com o Presidente Ernesto Geisel, no XII Congresso de Bancos. Manaus, 1977

Fotos



Evento de comemoragio dos vinte anos do Banco Central. Da esquerda para a direita: Ruy Leme, Ernane Galvéas,
Paulo Lira, Carlos Brandao e Persio Arida. Brasilia, 1985

Evento de comemoragio dos vinte anos do Banco Central. Da esquerda para a direita: Ernane Galvéas, Paulo Lira e
Carlos Brandio. Brasilia, 1985
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Paulo Lira na comemoragio dos vinte anos do Banco Central. Brasilia, 1985

Fotos



Denio Nogueira e Paulo Lira no langamento do livro de depoimentos de Denio. Rio de Janeiro, outubro de 1993
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Capitulo 4

Balanco e Reflexdes

Ministros da Fazenda e presidentes do Banco Central

Ao longo de sua carreira, o senhor convivew com vdrios ministros da
Fazenda. Poderia tracar um perfil deles desde a década de 1950, quando
trabalhava na Cexim e depois na Sumoc?

Nessa fase, francamente, eu nio tinha uma posi¢io que permitisse
apreciar isso. Nao tinha convivéncia para ter uma visio prépria,
auténoma [“de primeira mao”]. Mas, depois de 1964, ji havia a
figura do doutor Bulhées, que trabalhava em conjunto com Roberto
[de Oliveira] Campos. O presidente Castelo Branco delegava a eles
toda a parte de economia, tinha uma confian¢a quase ilimitada nos
dois. E eles gerenciavam realmente tudo, com apoio total. Inclusive,
foi uma época em que foram adotadas medidas muito sérias, como
a transferéncia de recursos para o exterior para atender ao servico
da divida contraida anteriormente, para corrigir o cendrio de crise.
Eram medidas muito impopulares: arrocho salarial, além de outras
agoes mais de longo prazo. Houve reagao, Carlos [Frederico Werneck
de] Lacerda atacou muito, mas o presidente Castelo Branco apoiava
muito os dois.

Depois disso, veio a fase do Delfim Netto. Delfim talvez nao tivesse
uma posi¢ao tio forte junto ao presidente Costa e Silva. Havia,
digamos, uma concorréncia maior em relagio aos poderes do
Delfim. Mas ele, pela sua eficiéncia, comandava o processo muito
tranquilamente. Era realmente o “czar” da histéria toda, pela sua
prépria personalidade.!

21 Considerando o poder que tinha enquanto ministro dos governos militares, era chamado de “czar
da economia”.
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Depois, tivemos a fase do Mdrio Henrique [Simonsen]. Af é uma
questio de personalidade. Mdrio também tinha apoio total do
presidente Geisel, mas Geisel gostava de acompanhar tudo de perto,
de modo que o Mirio fazia relatérios semanais e lhe submetia os
assuntos principais. Um aspecto interessante: criticava-se muito o
presidente Geisel por ser muito detalhista. Lembro-me de que uma
das coisas que fizemos, logo no principio, foi ajustar a parte fiscal do
mercado de capitais, porque ainda nao se tinha uma visao de conjunto
do efeito da taxacio dos diferentes papéis. Fizemos esse trabalho, o
pessoal do Banco Central e o da Fazenda, e preparamos um decreto
imenso, de 20, 30 pdginas. Antes de o documento ser definido em
ultima andlise, Mdrio mandou o material para o presidente Geisel.
Ele recebeu, leu e anotou tudo. O ministro Golbery [do Couto e
Silva] até me deu — tenho guardadas em meus papéis — trés folhinhas
daquele bloco do ministério, com a letra do Geisel em vermelho. No
dia em que se deveria tomar a posi¢ao final, o presidente nos chamou,
e Mério e eu fomos 14 para explicar, ponto por ponto, as davidas dele.
Ele concordou. Uma coisa ou outra mais de natureza politica, relativa
ao Nordeste, foi ajustada como ele queria. Isso é para mostrar o grau
de participacao dele. Costa e Silva, acho, deixava o Delfim mais solto.

Como o senhor vé a figura do doutor Bulhées? Roberto Campos o chama
de santo” Octavio.

Mas é. O doutor Bulhées realmente “é uma figura”.** H4 coisas que
s6 ele pode fazer. Qualquer outra pessoa levantaria as maiores
suspeitas sobre ter outras intengoes. Mas ele nao; é realmente o “santo
Bulhoées”. Ninguém o coloca em duvida. E uma figura impar, um
servidor publico. O pessoal falava muito no Roberto, mas, no final
da hist6ria, quem mandava mesmo era o doutor Bulhoes. Roberto
aparecia muito, ¢ o feitio dele, enquanto o doutor Bulhdes nao fazia
muita questio, nio é do seu estilo. E uma pessoa de uma modéstia
muito grande. J4 Roberto tem muito mais presenga para fora,
verbaliza muito bem. Roberto tem um controle da palavra, uma coisa
incrivel. Mas, no fundo, sé se fazia o que o doutor Bulhées queria.

22 Este trecho da entrevista foi realizado em 9 de novembro de 1989, estando Octavio Gouvéa de
Bulhoes vivo.
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O doutor Bulhdes, segundo ele priprio, conhece pouco matemdtica,
porque vem do Direito. Como o senhor o vé como economista? Ele atua
com base na intui¢do, na prdtica?

Ele conhece muito, tem uma experiéncia e uma determinagio muito
grandes. Ainda assim vocé pode discordar dele. Por exemplo, essa
posi¢ao que ele tomou hd uns dois anos contra a corregao monetdria,
considerado que nio é benéfica, pois, do meu ponto de vista, deve-se
ter uma corre¢ao monetdria aceita, entendida e operada corretamente.
Acho que fez muito mal ao conceito o fato de o doutor Bulhoes
ter-se posicionado contrério a ela, especialmente porque, para todos
os efeitos, ele é o pai da correcao monetdria. Foi ruim porque ele
colocou em duvida o préprio conceito. Se o pai da corregao monetiria
acha que ndo tem que haver corregao monetdria, fica muito mais
dificil defendé-la. Mas ele é uma pessoa que tem a firmeza das suas
convicgoes. E muito teimoso. S6 uma pessoa como ele podia fazer
o trabalho que ele fez na recuperacio de 1964. Ele estava tranquilo.
Naio se deixa abalar, tem tranquilidade e vai em frente. E como tem
uma seriedade muito grande, ninguém pode duvidar da sua intengao.

Em grandes linhas, como o senhor caracterizaria a atuacio dos primeiros
prexidentes do Banco Central: Denio Nogueira, Ruy Leme e Ernane
Galvéas, até o senhor?

Denio, realmente, fez a implantagao do Banco Central. Depois, Ruy
Leme foi rdpido, transitério, porque houve aqueles problemas da
saida do Denio, ¢ ele ficou pouco tempo. Eu estava fora nesse periodo.
Quando voltei, Galvéas j4 havia assumido e gerenciou o que tinha
encontrado, mas muito articulado com Delfim. Depois de Galvéas,
foi a minha fase. De meu periodo, realmente, tenho para mim que
procurei fixar a ideia de Banco Central na sociedade, sob os dois
aspectos que mencionei: para fora e para dentro. Depois de 1979,
com o governo de [Joao Batista de Oliveira] Figueiredo, houve um
periodo conturbado, comegou essa mudanca de presidentes. Se nao
me engano, assumiu o Carlos Brandao. [Karlos] Rischbieter ficou na
Fazenda. Mdrio [Henrique Simonsen] ficou no Planejamento, mas
logo depois saiu, porque queria implementar uma politica restritiva
logo, e o pessoal reclamou. Alids, aconteceu um episédio interessante
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quando houve a mudanga: Mério queria segurar o ritmo da economia,
queria certa moderagao para nio perder o controle, e o pessoal de
Sdo Paulo ficou muito preocupado; em Brasilia, na posse do Delfim,
com aquele empresariado todo 14, dava para ver a sensagao de alivio,
parecia que vocé estava ouvindo um grande suspiro nacional.

O senhor ndo aprovava a decisio expansionista implicita na volta de

Delfim Netto?

Nao, acho que Mdrio tinha razio. Ele acabou se afastando porque
deveriam ser adotadas medidas restritivas naquele momento.
Realmente, ali foi o germe dos nossos problemas domésticos. Tenho
a impressio de que o retorno de Delfim foi campanha dele préprio,
porque o Ministério da Agricultura, realmente, nio era o que ele
queria. Mas, evidentemente, teve o apoio do empresariado. Ele tinha
uma visao que correspondia muito mais aos desejos dos empresarios.
O projeto dele era realmente repetir a performance anterior. Mas ai
houve uma série de problemas. Ele fez a prefixagao do cAmbio, dos
pregos etc., mas o esquema acabou falhando porque o Congresso tinha
acabado de votar uma nova lei salarial, e o saldrio ficou em aberto. Eles
seguiram assim mesmo, e af a inflagio dobrou de nivel. Comegaram
as dificuldades, e se iniciaram as mudancas na presidéncia do Banco
Central. Penso que isso, realmente, foi muito ruim, prejudicou muito
a imagem do Banco Central junto a sociedade.

O que o senhor fez depois que deixou a presidéncia do Banco Central?

Quando sai do Banco Central, em 1979, fui ser diretor financeiro
de uma empresa em Sao Paulo. Na época, eu me impus um prazo:
“Durante dois anos, nio quero ter contato com banco”. E uma
questao de foro intimo, mas acho que nio é muito compativel, tendo
sido presidente ou diretor do Banco Central, ocupar posi¢des em
bancos privados.

Trabalhei em uma joint venture da area de fibras quimicas, de poliéster,
uma sociedade de um grupo holandés, Akso, com um grupo brasileiro.
A empresa chamava-se Polienka, tinha escritérios em Sao Paulo e uma
fébrica em Americana. Pela organizagao da sociedade, os brasileiros
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tinham direito de indicar o diretor financeiro e administrativo.
Apresentaram meu nome, havia uma posigao vaga, assumi essa
posigao e permaneci de 1979 a 1981. Pedi, entio, para sair da parte
executiva e fui convidado a integrar o conselho de administra¢ao da
empresa. Nessa época, tive outros convites e acumulei alguns desses
conselhos. Exerci a fungio do que na Inglaterra eles chamam de
outside director, um diretor que faz parte do conselho, mas nao faz
parte da administracao direta.

A crise da divida

Na virada dos anos 1970, o mundo viveu a segunda crise do petrdleo,
que resultou, no Brasil e em outros paises, como o México, na crise da
divida. Como o senhor, que fez a montagem da divida externa brasileira,
viu esse processo?

Nessa ocasido, o problema foi internacional. A politica de
endividamento que construimos tinha algumas premissas exégenas:
primeiro, que os bancos quisessem emprestar €, segundo, que o nivel
da taxa de juros ficasse dentro de um patamar conveniente porque,
quando se tomam recursos emprestados, pagam-se juros e eles devem
ter uma relagio com a rentabilidade do investimento. Se a taxa
estiver muito alta, a operagdo nio se justifica porque o investimento
nao vai gerar retorno suficiente para pagé-la, e o empreendimento
serd deficitdrio.

O nivel da taxa de juros depende basicamente da politica dos paises
industrializados e, fundamentalmente, da politica dos Estados Unidos.
O que aconteceu entao? Com o segundo choque do petréleo, a
economia americana — que jd vinha enfrentando problemas em
fun¢ao da guerra do Vietna, que ndo era uma guerra popular, que os
impedia de aumentar os impostos — passou a ter dificuldades ainda
maior. Nesse contexto, assumiu a presidéncia do Federal Reserve
System (Fed) o Paul Volcker, que afirmou: “Bom, ¢ para acabar com
a inflacao? Entao vamos controlar a expansao da moeda e, quanto ao
nivel da taxa de juros, seja 14 o que Deus quiser”.
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Entre a crise do petrdleo e a crise da divida, houve a crise do juro.

Exato. Antigamente, os americanos nao controlavam diretamente a
quantidade de moeda, controlavam o nivel da taxa de juros. Sao duas
varidveis: ou controla uma ou a outra, nao pode controlar as duas ao
mesmo tempo. Entao Volcker decidiu controlar a oferta de moeda, e
a taxa de juro americana subiu até o patamar de 18% a.a. A taxa do
euroddlar aumentou também. Isso aconteceu mais drasticamente em
1980, 1981. Em 1982, houve a crise mexicana. Os mexicanos nunca
se preocuparam em montar uma politica de endividamento externo,
em manter niveis de reserva. Eles tinham um orgulho muito grande
porque tinham total liberdade de cAmbio, as pessoas entravam e safam
do pais, compravam e vendiam pesos como quisessem, nao havia
nenhum controle. Realmente, nunca se preocuparam. Inclusive, na
véspera de declarar moratdria, eles tomaram um volume grande de
recursos para fechar logo o que queriam. O fato é que, com a crise
mexicana, houve uma reagio natural dos banqueiros — e eles agem
em grupo e muito em fungao das regides geograficas. Decidiram que
nao disponibilizariam mais recursos para a América Latina.

Ora, o Brasil estd inserido no contexto da América Latina. Havia, na
época, uma corrente de opinido no pais, particularmente do governo,
que defendia que o Brasil iria mostrar que era diferente por ter reservas,
administrd-las com cautela e controlar sua divida externa. Mas
quando, na hora H, foi declarada a moratéria mexicana, ocorreu algo
impressionante em nivel internacional. Em primeiro lugar, o sistema
internacional ficou vulnerdvel, porque os grandes bancos americanos
tinham concedido empréstimos externos que ultrapassavam em muito
seu proprio capital. Se o servico desses empréstimos nao fosse atendido,
a prépria estabilidade do sistema financeiro americano seria impactada.
Entao, o que eles fizeram? Utilizaram o FMI para uma operagio de
bombeiro, para apagar o fogo. Por meio do FMI, foram contornando
a situacio com o México e depois com o Brasil. Nessa época, fui critico
desse processo. Comecei a apresentar minha percepgio a respeito. Nao
assim que a crise se instalou, mas poucos meses depois. Minhas ideias
foram amadurecendo e externei-as como pude, escrevendo e dando
entrevistas antes de o Brasil firmar o acordo com o Fundo, que foi um
evento que precipitou o que veio na sequéncia.
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Minha manifesta¢io era contra a ideia de o Brasil aceitar tratar a
divida externa segundo uma férmula que vinha de fora e era executada
por meio do FMI. Ao contririo do que a grande maioria considerava,
inclusive aqui no Brasil — e tanto a direita como a esquerda —, minha
percepgao era de que a divida externa que o pais tinha acumulado
era perfeitamente pagdvel, mantendo-se um nivel razodvel de
crescimento econdmico. Achava que o Brasil tinha que fazer sua
prépria proposta para liquidar a divida. Era evidente que nao se podia
pagar nos prazos dos banqueiros, tinha-se que pagd-la nos termos
apropriados para uma divida de um pais em desenvolvimento, ou
seja, ao longo de uma geragao. Fazia indmeras listas de cdlculos para
mostrar que era vidvel o Brasil fazer uma proposta séria, para provar
que era possivel transferir uma percentagem de 2%, 3% do PIB para
fora e, com isso, fazer, ao longo do tempo, a liquidagio da divida.
Argumentava que o pais tinha essa capacidade porque estava gerando
um “megasuperavit”, o que demostrava que toda a politica que havia
sido realizada no periodo Geisel, de mudar a estrutura econdmica
do pais, tinha dado certo: haviamos gerado grupos econdémicos com
capacidade produtiva em condigoes de competir no exterior.

Minhas ideias nunca foram aceitas. Falei sozinho nesse pais, s6 uma
ou outra pessoa prestou atengao ao que eu dizia. Achavam que o
Brasil nao podia tomar a iniciativa porque tinha fragilidades que nao
lhe permitiam fazé-lo. Eu achava, ao contrdrio do que se dizia, que o
pais poderia resistir a um corte de créditos comerciais, a suspensao das
operagdes do Banco Mundial e do FMI. Eu me opunha a tudo o que
levava a uma inagio, a uma falta de iniciativa por parte do pais. Mas
o que aconteceu? O Brasil renunciou a dire¢ao dos seus negdcios e
aceitou a receita que vinha de fora, imposta pelos paises desenvolvidos
por meio do FMI. Aceitou transferir uma massa de recursos reais para
o exterior. E, entlo, a partir de 1982, o Brasil entrou na chamada
“década perdida”. Foi uma década de mediocridade. Mediocrizou-se
o Brasil e, até hoje, sentem-se os reflexos disso, porque, se o ritmo
anterior tivesse sido mantido, em 15, 20 anos, o Brasil teria uma face
inteiramente diferente. Foi isso que infelizmente se perdeu.

O Brasil fez um esforgo imenso e transferiu recursos aos credores,
mas nao resolveu o problema, tanto que a forma de tratar a questao
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da divida externa evoluiu, a receita foi mudada. Primeiro, usou-se
uma receita de bombeiro, para impedir que o sistema bancdrio dos
paises ricos, e particularmente dos Estados Unidos, fosse afetado
pela crise. Depois veio a fase do Plano Baker,”® quando eles sentiram
que nio podiam ficar s6 falando em pagar a divida, que era preciso
estimular também um pouco de crescimento econdémico. Na
sequéncia, aplicou-se o Plano Brady:* chegaram a conclusao de que
nio era possivel pagar tudo, que era preciso fazer abatimentos na
divida. Isso mostra que a estratégia anterior deles nao estava correta.
Mas nés embarcamos nela e fomos recebendo os melhoramentos
como déddivas que se jogam para o cachorro. Perdemos a iniciativa,
abandonamos aquele capital que haviamos montado.

Como o senhor vé o caminho da confrontagdo, da moratéria?

Nio ¢é por esse caminho. Nao ¢ pela via da moratéria que se resolve o
problema. Eu dizia que o erro da moratdria estava em dizer que nao
era possivel pagar. Nao diria que nio se podia pagar, diria: “Vou pagar,
mas pagarei nesses termos € vou continuar a crescer . E diferente. Mas
nunca entenderam esse outro esquema. Nunca captaram o poder de
fogo que o Brasil tinha e que era demonstrado em termos préticos por

23 Em outubro de 1985, na reuniao anual do FMI e do Banco Mundial, em Seul, na Coreia, James
A. Baker III, secretdrio do Tesouro norte-americano, apresentou uma proposta de solugio para
os problemas econdomicos causados pelo endividamento externo. Dirigido, sobretudo, aos paises
latino-americanos, o Plano Baker propunha a retomado do crescimento econdmico por meio da
adogio de reformas liberalizantes, acenando com mais ajuda financeira dos organismos multilaterais
e dos bancos privados para a continuidade do servico da divida. Seu discurso na reuniio, Programa
para o crescimento sustentado, nio continha, porém, etapas especificas, constituindo antes um
conjunto de ideias e sugestoes.

24 O Plano Brady, anunciado em margo de 1989 pelo entio secretdrio do Tesouro norte-americano,
Nicholas Brady, durante conferéncia patrocinada pelo Bretton Woods Comittee, previa o
cancelamento de parte das dividas junto a governos, em troca de medidas liberalizantes de
estimulo ao crescimento; fomentava acordos voluntdrios para a redugio das dividas junto aos
bancos privados; e oferecia apoio do Banco Mundial e do FMI para a conversao dos empréstimos
em titulos com garantias especiais, com juros menores e prazos maiores. Em maio de 1989, o
Banco Mundial e o FMI definiam as normas concretas para a redugio das dividas junto a governos
e reservavam US$20 bilhoes para oferecer as garantias especiais & emissao de titulos. Exercicios
iniciais estimavam uma redugao possivel de até 20% da divida externa em trés anos. Dos 39 paises
considerados elegiveis para o programa, apenas oito iniciaram negociagoes no inicio dos anos 1990.
Destes, México (1989), Filipinas (1990), Costa Rica (1990), Venezuela (1990), Uruguai (1990),
Marrocos (1991) e Nigéria (1991) firmaram acordos definitivos. Nos anos seguintes, contudo,
vdrios outros paises, entre eles o Brasil, iniciaram negocia¢bes para participar no novo Plano. Ver
SACHS, J. Making the Brady Plan work. Foreign Affairs, 68: 87-108, 1989; ¢ HUSAIN, I. e
DIWAN, 1. Dealing with the debt crisis. Washington, World Bank, 1990.
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aqueles “megasuperavit’. Isso fez com que o pais ingressasse, como j4
disse, em uma década de mediocridade. O pais ficou mediocre. Um
pais como o Brasil ndo pode ser um pais mediocre, tem que poder
pensar os seus problemas, saber da for¢a que tem, jamais superestimar
essa forga, mas saber avaliar o poder que tem.

Hoje, olhando vara trds, o senhor considera que a avaliacdo realizada no
7 ¢
governo Geisel foi correta?

Foi. Hoje, com o beneficio da passagem do tempo, com o beneficio
do hindsight, como se diz em inglés, acho que a opgao realizada a
época foi correta. O que eu penso que nao foi correto, repito, foi o
tratamento que o Brasil deu, como pais soberano, a emergéncia da
crise, e a posi¢ao que tomou depois de 1982, quando houve aquele
divisor de dguas que foi a moratéria mexicana. Eu defendia que aquela
divida que estava ali era pagdvel, que se poderia servir a divida desde
que se estabelecessem os termos de pagamento considerando o prazo
de uma geragdo. Os exercicios que fiz a respeito sio perfeitamente
convincentes. Mas essa posi¢ao ndo levou a nada, porque o Brasil
se atrelou ao vagao daqueles que seguiram a orientagio dos paises
desenvolvidos para o tratamento da crise, que era conduzido pelo FML

O senhor foi um critico rigoroso do governo Figueiredo?

Nao. Sempre fui muito cauteloso, porque havia saido recentemente
do governo, as pessoas que estavam no governo eram minhas amigas
pessoais — como o ministro Delfim, o ministro Galvéas —, de modo
que eu era muito reservado nas declaragdes. Minha manifestagao
mais explicita foi quando as reservas comegaram a baixar, porque eu
achava que isso era um sinal de que as coisas estavam caminhando
numa dire¢ao perigosa.
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Os planos e os choques

A seu ver, a mediocridade da década de 1980 teve a ver também com
os reflexos do processo de redemocratizacio sobre a gestio da economia?

Nao. A realidade é que a politica econémica continua sendo
conduzida nos moldes da politica dos governos autoritdrios. Retine-se
um grupo mais ou menos intelectualmente capacitado, eles montam
um esquema e vuup! Enfiam pela goela da democracia nascente.
Foi assim que esses planos econdémicos foram sendo elaborados
sucessivamente. Nunca houve uma tentativa de discutir realmente as
alternativas. Eu, inclusive, quando comecaram a surgir esses planos
todos, considerava a solu¢io da divida externa como um dos pontos
para se negociar um pacto social — falou-se muito em pacto social,
depois o tema caiu em desuso. Eu diria: “Podemos pagar a divida”
e, antes de ir 14 fora, me voltaria para dentro, para os diferentes
segmentos do corpo social, para negociar com os sindicatos, com
os empresarios, com os banqueiros. Cheguei a escrever sobre isso, a
publicar em diferentes lugares. Fazia um menu da negociagao, para
que cada setor, os sindicatos, os bancos, as inddstrias, o comércio,
para que cada um terminasse as discussoes com a percepgao de que
estava ganhando. Mas essa ideia de pacto, de negociagao, nunca
prosperou. Entramos, entdo, na época da mediocridade. O problema
nao era do regime democrdtico, era de como se conduzia a politica
nesse regime. Ela nao era conduzida em um sistema com discussoes,
era conduzida exatamente como num sistema autoritdrio.

Qual sua opinido sobre a experiéncia dos choques heterodoxos, desde o
Plano Cruzado® até o Plano Collor?

Quando o Plano Cruzado foi lan¢ado, penso que eles cometeram um
erro nos cdlculos pois, com a regra que estabeleceram para os saldrios,
e particularmente para o saldrio minimo, e com as paralizagdes,

25 O Decreto-Lei 2.283, de 28 de fevereiro de 1986, mais conhecido como Plano Cruzado, estabelecia
uma politica salarial composta pelo congelamento dos saldrios pela média dos seis meses anteriores
(art. 21), acrescida de um abono de 8% (art. 21, pardgrafo tnico); pela fixagio do saldrio minimo
em Cz$804,00 e por reajustes por meio do chamado “gatilho salarial”, estabelecendo o reajuste
automdtico de saldrios sempre que a inflagio alcancasse 20% (art. 23).
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praticamente, do aumento dos pregos, estava-se dando, de uma vez
6, um incremento no poder de compra real do saldrio minimo de
30% e, dos outros saldrios de cerca de 15%. Houve um erro basico
de cdlculo na ideia do cruzado que nao permitiu que ele vingasse no
médio prazo. Aquilo foi, realmente, uma ilusao.

O senhor concorda com a tese da inflagdo inercial?

Tem-se esse problema da inflagdo inercial que deve, de certa maneira,
ser cortado na base, mas existem diferentes maneiras de fazé-lo.
Na visio do governo, a inflagio seria eliminada de repente e isso
foi caracteristico das sucessivas experiéncias. Minha posi¢ao é que o
ritmo da queda da inflagdo tinha que ser parte de um grande acordo
negociado pela sociedade. E aquela ideia de pacto social que eu
defendia. Cheguei a publicar, inclusive, os ingredientes que se tinham
que colocar na panela para negociar com os diferentes segmentos
sociais, os politicos, os estados, os sindicatos, a classe trabalhadora em
geral. Porque o problema ¢ o seguinte: nessas discussoes todas, vocé
tem uma parte da forga de trabalho que é vocalizada por intermédio
dos grandes sindicatos e vocé tem a grande massa, que nio tem um
vocalizador e cujo vocalizador deve ser o governo, que estd oferecendo
um programa que vai beneficid-la com a queda da inflagao.

Tivemos a experiéncia do Plano Cruzado e, depois, a do Plano Collor.
Essa ultima experiéncia ¢ interessante porque, quando [Fernando]
Collor [de Mello] foi para o governo, eleito por uma maioria expressiva
como foi, conseguiu cometer aquela barbaridade do confisco da
poupanca que, em condi¢des normais, teria provocado uma reagao
imensa, mas nio aconteceu nada. O que me impressiona no Plano
de Collor ¢ a ousadia e a aceita¢io por parte da sociedade, porque
nao houve uma revolta. Havia queixas, ia-se para a Justiga, mas nao
acontecia nada.

No governo Geisel, seria imagindvel uma medida como aquela?

Nio, nao seria. Até porque aquilo nio tinha légica. O que ¢
impressionante é que o Collor tenha tido a forca que teve. Seu
discurso de posse no Congresso é uma grande peca, mas a execugao
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foi aquele desastre. Ele contrariou a muitos com a abertura comercial
e acabou perdendo suporte politico. Conduziu tudo muito mal.
Impressiona também como conseguiu se enredar. Parece que, de fato,
havia uma penetra¢io muito grande daqueles dulicos que o cercavam
e acabou sofrendo o impeachment. Veio depois o Itamar [Augusto
Cautiero Franco], e voltaram aquelas ideias da inflacio inercial, a
questio da Unidade Real de Valor (URV), que foi muito habil. Eles
conseguiram, realmente, fazer aquela transi¢ao, e o Plano Real teve um
resultado espetacular, inclusive porque, com a eliminagio do imposto
inflaciondrio, a grande massa trabalhadora que nio tem acesso aos
mecanismos de protegio — aos quais as classes da média para cima de
um modo geral possuem —, teve uma melhoria muito grande. Vé-se
isso pelos indicadores de consumo do Real e pela popularidade do
presidente Fernando Henrique [Cardoso]. J4 se tem quase trés anos
do plano, e o apoio popular ainda é muito grande. Agora, permanece
o velho problema de promover o crescimento econémico para gerar
empregos. Esse é que é o grande né que a equipe econémica estd
tentando resolver com as dificuldades que tem.

Acho que o Real ¢ realmente uma conquista fabulosa para um pais
que tinha uma tradigao de inflagao. A inflacio, depois de certo nivel,
¢ disfuncional, nao serve para nada, s6 serve para prejudicar. Mas a
inflacio até certo ponto pode servir a certos programas, desde que se
considere que estd sob controle. Essa é que ¢ a grande dificuldade.

O senhor nio concorda com Roberto Campos, que diz que néo hd meia
inflagdo?

Nao, nio concordo com o Campos nesse ponto, nunca concordei. O
que eu acho é que a montagem do Plano Real foi bem conduzida, mas
agora estd faltando o pais crescer a taxas expressivas, porque o grande
problema ¢ o que eu declaro desde o principio: fizeram-se todas as
montagens na drea externa e houve uma preocupagio também com
o mercado financeiro, ndo sé para ter a inflagao controlada, mas para
ter um crescimento no Brasil de pelo menos 6%, 7% ao ano — pode
ser até que hoje nao se precise de 7%, pode-se ter 6%, porque a
taxa de crescimento da populagio, que no nosso periodo era de 3%,
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tem caido, pela prépria urbanizagao, e agora estd em 1,6% —, mas
¢ preciso ter esse crescimento continuadamente, ao longo de uma
geragio, para surgirem os efeitos. E melhor do que ter um surto de
crescimento e depois voltar atrds.

O grande desafio hoje de Fernando Henrique ¢é que, capitalizando o
resultado do Plano Real — como jd disse, um resultado excepcional,
dada a tradicao brasileira —, deve resolver os problemas que estao em
pauta — deficit do setor fiscal, essa discussao agora de taxa de cAmbio,
setor externo — para poder voltar a crescer. Taxas de 3%, 4%,
eventualmente 5% nao bastam: ¢ preciso ter 6%. Existe no pais um
atraso imenso a recuperar, que ¢ o que o Brasil tem em termos de
pobreza, em termos de condi¢des sociais, de servigo puablico ruim.
Iniciou-se  essa  discussdo sobre privatizagdo, liberalismo,
neoliberalismo. Evidente que o governo é péssimo executor em
qualquer parte do mundo. O governo nao tem que ser executor,
construtor, tocador de obra. O governo tem que ter politicas
econdmica, social, e tem que levar em conta que o grande problema
deste pais é gerar empregos porque, enquanto nao se gerar empregos,
vai-se ficar com essa énfase nas politicas sociais. Acho que é uma falha
da sociedade democritica ndo criar empregos, acho que uma
obrigacio que a sociedade tem é que, quando o individuo chega a
idade razodvel de trabalhar, aos 16, 17 anos, ele encontre emprego, o
que nao estd acontecendo. Nio se estd hoje resolvendo o substrato do
problema que ¢ voltar a crescer, para poder ter emprego. E preciso
nao esquecer que, naquele tempo em que a economia estava crescendo,
ninguém recebia saldrio minimo, porque a demanda pela mio de
obra fazia com que os pregos reais se elevassem. Isso é que funciona,
nao as distor¢oes, do tipo Brizola com os Centros Integrados de
Educagao Publica (Cieps). Em vez de o pai da crianga ganhar bem
para dar roupa, dar de comer, cuidar dos dentes, cuidar da sadde,
quem faz isso ¢ o Estado.

O Estado-babd, como diz Roberto Campos.

E, nio pode! Isso nao ¢ fun¢io do Estado, isso é funcio do pai!
Inclusive acho que isso é uma coisa que deteriora a qualidade da
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sociedade. Mas, se a economia nao cresce ao ritmo de pelo menos
6% a.a., hd que adotar politicas sociais, para ir apagando o foguinho
ali, aqui, acold, e nao resolver a esséncia do problema. Inclusive,
em ultimos termos, é a viabilidade da democracia que estd em
jogo. Porque se a democracia, como o americano diz, nao deliver
[apresentar o resultado], comega a haver atra¢io por outros esquemas
nao ortodoxos. Esse é o grande problema que vejo. Acho que esse é o
grande desafio. H4 essa discussio toda de reformas, mas vocé fica sem
saber, na pratica, qual é o efeito pratico disso.

O Banco Central e os problemas de hoje

Como o senhor vé a situagdo da divida externa hoje? Hd uma abundéincia
de recursos externos...

As crises tipicas de endividamento externo no Brasil sempre foram
geradas porque nio se disciplinava o perfil da divida. Havia uma
acumulagio excessiva nos anos iniciais, em montantes superiores ao
que se podia refinanciar no mercado, porque a esséncia de qualquer
politica de endividamento externo, explicita ou implicita, é que
se refinancie o servico da divida que vence a cada ano, nio sé as
amortizacdes, mas também os juros. Hoje nao hd elementos para
avaliar se esse procedimento estd se dando e se era uma parte essencial
da politica que foi concebida e executada no periodo em que estivemos
no Banco Central. Divulgdvamos periodicamente os dados dos
compromissos que venciam, e esse era um dos aspectos importantes
da politica de endividamento externo, porque se disciplinava o que se
chamava o perfil da divida. Isso hoje ndo estd disponivel.

O que ¢ necessdrio financiar hoje o é por haver uma disponibilidade
muito grande de recursos e o Brasil, bem ou mal, continua um porto
atrativo. O problema ¢ saber como os compromissos assumidos
estdo vencendo. Sente-se que hd muito capital de curto prazo, desse
dinheiro especulativo que vem para se beneficiar do diferencial de
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juros. E um aspecto que acho que ¢ delicado, pois é um recurso que
pode ser utilizado, mas deve sé-lo com muita parciménia, com muito
controle. Esse dinheiro que vem para a bolsa, por exemplo, acho que
devia ser segmentado do resto, para poder atender a qualquer saida,
qualquer crise que surja, para nio se ficar inadimplente em uma
eventual crise e ter que improvisar emergencialmente. Esse aspecto,
que se resume em termos de como ¢ que se estd acumulando os seus
compromissos, acho que é preocupante, pelo menos se vocé nio
tem os dados. Diante do histérico do Brasil, nao estou dizendo que
esteja, mas existe a possibilidade de estar repetindo eventualmente
uma crise. Essa discussao que estd em curso ai sobre esse problema
do tamanho do deficit das contas-correntes, acho que peca por isso,
porque nio estd tratando do essencial. Estd entrando muito dinheiro
de investimento direto? Estd, o Brasil estd recebendo bastante. Agora,
como ¢ que estd no outro segmento, o segmento do endividamento?
Como é que esses compromissos estio-se acumulando?

Como o senhor vé, hoje, a continuidade da politica da abertura comercial
inaugurada em 1990?

Penso que realmente hoje jd existe o reconhecimento de que a abertura
foi um tanto abrupta, porque o Brasil, unilateralmente, reduziu
expressivamente o nivel de protegdo. Acho que alguma medida
deverd ser adotada nessa diregao, ficou faltando a contrapartida que
hoje ¢ defendida publicamente pelo ministro Dornelles. Quer dizer,
tem que haver mecanismos de exame, de acompanhamento, para que
nao haja um torpedeamento, por parte de uma concorréncia externa
abusiva, da base industrial que estd estabelecida. Acho que isso ja é
um dado reconhecido pelo préprio presidente. Fernando Henrique,
14 na Europa, reconheceu que houve certa precipitacio, e o ministro
[Francisco Oswaldo Neves] Dornelles estd tentando estabelecer
aqueles mecanismos de protecao que existem em todos os paises, um
esquema institucional em que as empresas possam dizer: “Olha, estou
sofrendo uma concorréncia aqui, mas ¢ uma concorréncia desleal”.
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Sua preocupagdo com o crescimento, com a formagéo do investimento, o
faz parecer alguém muito mais proximo das ideias de planejamento do
que de mercado.

Nao ¢ tanto a ideia de planejamento que acho importante. Acho que é
preciso se utilizar do mercado, mas a ideia de que o mercado vai resolver
todos os problemas também estd, hoje, mais ou menos desacreditada.
Um pais em desenvolvimento tem que ter um bom governo e um
governo que tenha gente qualificada. A experiéncia em todos os paises
mostra que o Estado produtor é incompetente, é ruim, mas isso nao
quer dizer que o governo nao tenha que ter politicas. A fun¢io do
governo num pais em desenvolvimento é ainda mais séria, porque ele
tem que mudar toda uma situago, todo um szatus quo, tem que saber
aonde quer chegar e nio sé conceber, mas executar as politicas para
atingir os seus objetivos. O objetivo nio ¢ um Estado minimo, ¢ um
Estado eficiente! E, para isso, vocé tem que ter pessoal de primeira
qualidade e bem paga. Esse é um dos problemas que o Banco Central
tem hoje: o Banco Central tem-se exaurido ao longo do tempo para
poder manter o capital humano que tem, porque nao permitem que ele
concorra no mercado de trabalho. No entanto, em um pais do nosso
tipo, tem que haver pessoal da melhor qualificagio no Ministério da
Fazenda, no Banco Central, em todas as dreas do governo, para poder
conceber e executar as politicas, corrigi-las, ter capacidade de reagir, de
sentir as criticas, para poder fazer o pais ir para frente.

Essas questdes sao como um péndulo, isso é da natureza humana:
vocé vai a um extremo, volta ao outro extremo, e aos poucos se
vao fazendo alteragdes. Mas volto a dizer: o grande problema que
o governo tem ¢ saber como voltar a ter uma taxa de crescimento
expressiva para gerar empregos. Fala-se muito em reformas. Elas tém
que ser feitas porque ja se criou uma expectativa grande de que vao
dar grandes resultados, mas acho que elas sao uma panaceia.

O senhor acha que deve haver uma politica ativa de emprego?

Naio. A questao do emprego deverd se resolver pelas taxas de crescimento
econdmico e também por certas corregdes no mercado de trabalho. O
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Brasil ¢ muito flexivel, hd um enorme desenvolvimento do mercado
informal, ninguém dd grande importincia para carteira assinada.
Mas a base da solu¢ao do problema sao altas taxas de crescimento
econdmico para gerar empregos ¢ para o pais nio perder o ritmo
do processo tecnolégico, porque também é necessdrio crescer com a
incorporagao das tecnologias de ponta de que o pais precisa. E o pais
tem grandes vantagens. O tamanho do Brasil permite mercados em
que se podem fazer grandes investimentos, e pode-se ainda adicionar a
isso a perspectiva de um mercado externo. Daf a importincia de uma
politica de taxa de cAmbio convincente, para manter a lucratividade
dos investimentos no setor exportador. Esse ¢ outro ponto que estd
ligado com isso tudo, e hoje nao existe confianga com relagao ao nivel
da taxa de cAmbio para remunerar os investimentos. Nao é tanto a
manutengao dos niveis correntes de importagio e exportagio, mas o
investimento, a lucratividade do investimento no setor exportador.
Isso estd relacionado a existéncia dos deficit gémeos: o deficit publico
e o do balango de pagamentos. Acho que esse é o grande problema
que o governo tem. Vamos ver agora, resolvendo-se a questao da
reeleigao. A verdade é que o governo tem a perspectiva de mais seis
anos pela frente, e vamos ver se ele consegue manobrar para poder
realizar alguma coisa, porque realmente ¢ importante.

E um desperdicio, em termos sociais, que se tenham essas taxas de
crescimento econdmico que nio geram empregos porque, entio,
retornam as demandas por politicas sociais. Porque é claro que, em
um sistema em que se dd grande importincia ao mercado, tem-se que
ter uma rede de prote¢ao social para que aqueles que nio conseguem
se engajar no processo sejam protegidos porque, afinal de contas,
30 pessoas ¢ vocé nao vai simplesmente jogd-las na lata de lixo da
histéria, sacrificar essas vidas humanas. H4 uma dimensio humana
no crescimento e os economistas acabam sendo muito acusados
de ndo prestar atengao a essa dimensao humana. O que se precisa
¢ ter um sistema de protecio social eficiente que, alids, estd sendo
discutido. O nosso problema ¢ muito complicado, mas que estd em
pauta em todos os paises, inclusive nos paises ricos.
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Como o senhor vé a crescente politizacio, digamos assim, do Banco
Central? Com o caso agora dos precatdrios, por exemplo, 0 Banco Central
estd cada dia mais no centro da midia. O senhor acha isso uma tendéncia
normal ou uma deformagio da participacio do Banco Central na
construgdo da politica econdmica?

O problema é que o sistema financeiro atinge todas as pessoas e,
entdo, o Banco Central fica muito focalizado. Esse episédio dos
precatérios acabou, bem ou mal, atingindo o Banco Central. A falta
de informagao também é grande e acaba repercutindo negativamente
para o Banco, mas ele — e esse foi todo o trabalho que nds tivemos
— deve ser uma institui¢do compreendida. Nao chego ao ponto de
dizer que o Banco Central tenha que ser querido ou amado pela
populagao, mas deve ser compreendido, pelo trabalho que tem que
fazer. Penso que o Banco Central estd sofrendo, de certa maneira, o
preco da perda de capital humano que ocorreu nesse periodo todo.

O senhor acha que um funciondrio tem condi¢do, por exemplo, de barrar
um pedido de um senador?

Naio ¢ isso, ndo é se opor ao senador A, B ou C. O Banco Central tem
que ter um corpo técnico altamente qualificado — eu estou falando
no Banco Central, mas acho que isso se aplica aos diferentes niveis
de governo — que seja respeitado pela sociedade. Ela tem que saber
que o que o Banco Central estd dizendo estd bem fundamentado,
que os dados estao sendo utilizados corretamente, nao estao sendo
manipulados. Porque, inclusive, vocé tem no Brasil essa discussao de
que o Banco Central estd manipulando os dados, estd maquiando,
essa discussao toda do deficit comercial. Eu nao diria que essa seja
a razao bdsica, mas acho que o exaurimento do capital humano do
Banco Central contribui para que a atuagio do Banco Central nao
ser bem compreendida pela sociedade, porque é preciso nao esquecer
que o Banco Central afeta diariamente o bolso de toda a sociedade,
desde aqueles que tém relacionamento com o sistema financeiro até
aqueles que nao tém, mas que tém os seus reais que se vao depreciando
a0s poucos.
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O senhor é otimista em relacio ao Brasil?

Eu sou mais critico, acho que as coisas podiam ir melhor, mais rdpido
do que tendem a ir, se tivéssemos um governo mais eficiente. No final
dos anos 1970, eu sentia que o Brasil estava embicado para o futuro,
mas até hoje ndo conseguimos sair, no digo de um pantano, mas dessa
geleia, dessas incertezas. Mas, outro dia, eu estava vendo uma dessas
pesquisas que sao feitas, dizendo que o Brasil é um pais otimista. A
populagao brasileira tem isso, é otimista. E um dos meus prazeres sao
essas pequenas anedotas sobre como o pessoal se vira, as coisas que
eles inventam para fazer. Esse negdcio das vans, agora, ¢ um filao de
mercado que descobriram, nio é? Esse negdcio de comida congelada,
de franquia! Eu acho que isso é um indicador, porque quem vai fazer
franquia tem que acreditar em si e no mercado, senio nao faz, vai ser
empregado. O préprio crescimento do mercado informal é uma
demonstraco clara: as pessoas nao ficam paradas para morrer, o pessoal
nao fica acomodado. Acho que isso é uma grande caracteristica do
povo brasileiro: essa capacidade que tem de agitar, de criar coisas novas.
Acho que, se o governo ajudasse um pouco mais, sendo mais eficiente,
terfamos um resultado ainda mais positivo.
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BANCO CENTRAL
DO BRASIL

A IDEIA QUE EU TINHA - E TENHO - E A SEGUINTE:
o Banco Central tem que ser uma elite pensante, porque
0 custo para o pais de uma politica mal concebida ou
mal executada pelo Banco Central causa um prejuizo
inestimavel para a economia. Teoricamente — e é o que
o setor privado devia compreender — as cabecas mais
privilegiadas devem fazer parte da equipe do Banco

Central, porque o mal que ele pode fazer é muito grande.

PAULO LIRA

Ex-Presidente do
Banco Central do Brasil



