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Para economista, tripé da politica econdmica (superavit
primdrio, cAmbio flutuante e meta de inflacao) estd ‘machucado’,
mas ‘¢ preciso ter tolerancia, porque o mundo mudou’
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economista Gustavo

Franco estd convic-

to de que o Brasil

abandonou ¢ cam-

bio flutuante e ado-

tou limites para a va-
riacdo da moeda - um regime igual
ao do seu perfodo no governo. “E
tal qual o que praticivamos na mi-
nha época. Com a vantagem de que,
se der tudo errado, as autoridades
ndo vao se sentir falhando em seus
compromissos.”

A avaliagdo de Franco tem peso.
Ele ¢ o pai da “ancora cambial”, que
ajudou a garantir a vitéria do Brasil
contra a hiperinflacdo, mas ndo re-
sistiu a um ataque especulativo agu-
do no fim do primeiro mandato de
Fernando Henrique. Franco coman-
dou o Banco Central (BC) de agos-
to de 1997 a janeiro de 1999.

O Estado comeca a publicar uma
série de entrevistas com ex-presi-
dentes do BC sobre a condugio da
politica monetdria, que define os ju- .
ros do Pais. Comandado por Alexan-
dre Tombini, o BC enfrenta hoje
um de seus maiores testes de credi-
bilidade, com os investidores des-
confiando da interferéncia da presi-
dente Dilma Rousseff e do ministro
da Fazenda, Guido Mantega, em
suas decisoes.

Franco afirma que o tripé da poli-
tica econ6mica ~ superdvit primd-
rio, cAmbio flutuante e meta de in-
flac@o - estd “machucado”, mas “é
preciso ter tolerancia, porque o
mundo mudou”. Ele diz ainda que
os juros altos ndo sdo “produto da
ganéncia dos bancos”, como a infla-
¢do ndo era culpa da “ganancia dos
supermercados”.

A seguir, trechos da entrevista.

® O tripé da politica econémica se
mantém no governo Dilma?

E preciso nunca esquecer que o tri-
pé reflete coisas mais profundas,
que sdo responsabilidade fiscal,
abertura da economia e moeda sa.
Ou seja, existem principios estraté-
gicos da boa politica economica,
que podem assumir um aspecto tati-
co conforme a circunstancia. E pre-
ciso ter um pouco de tolerancia. As
nogoes de disciplina monetaria e au-
tonomia do BC foram desarruma-
das com a crise de 2008. H4 uma
perplexidade sobre qual é o novo
mandato dos BCs. E claro que isso
teve repercussdo no Brasil. A infla-
¢do estd bem comportada, apés as
agressdes que o tripé sofreu. Mas o
momento é muito perigoso.

® Por qué?

E aquela histéria: vocé tira um tijoli-
nho da parede e nada acontece, en-
tdo tira mais um, e quando tirar o
décimo e a parede desabar, vai recla-
mar que houve reacdo exagerada.
S6 que vocé esta destruindo a cons-
trucdo faz tempo. Parece que pode-
mos fazer uma politica fiscal expan-
sionista, com forte crescimento do
BNDES, sem ter consequéncias. E
surpreendente que a inflagio ndo te-
nha reagido a tantos desafios. A ve-
lha senhora apanhou a bega nesses
anos de estabiliza¢do, mas sabemos
que é complicado se ela acordar.

@ 0 mandato do BC é controlar a infla-
¢ao, mas os criticos dizem que agora
também tem meta de crescimento e
de cambio. Qual é a sua opiniao?
Mudaram bastante os entendimen-
tos candnicos sobre o que é o man-
dato do BC. Qualquer BC hoje tem

cinco mandatos. E facil atirar pedra
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Inflagao. A ‘velh senora' apanhou a beca nesses anos de estabilizagdo, mas pode acordar, diz Gustavo Franco

e dizer que obedecem a varios manda-
tos a0 mesmo tempo, mas é o que a
conjuntura exige. Até certo ponto, ok.
Mas fomos um pouco longe demais. A
manutengao do tripé como uma dou-
trina ensejou a busca de brechas, co-
mo as medidas macroprudenciais e a
emissdo de divida publica para empres-
tar ao BNDES. Com essas brechas, o
tripé fica descaracterizado. As pessoas
vio achar que jogaram fora o tripé e
ndo colocaram nada no lugar. Entao di-
gam que o tripé agora tem quatro per-
nas e ¢ uma cadeira. O mercado se
acostuma com a ideia. Se ndo explicar,
fica parecendo que sao gambiarras.

® Dilma quer entrar para a histéria co-
mo a presidente que baixou os juros. Vai
conseguir?

E muito bom que tenha esse objetivo.
E o problema niimero um da econo-
mia brasileira, como foi a inflagdo. E re-
duzir os juros a niveis normais pode
ter impacto comparavel ao da estabili-
zacdo. O objetivo estd ok, mas ndo se
pode errar no diagnéstico. No comba-
te a inflagcdo, erramos vérias vezes. O

Ex-presidentes do BC
debatem economia

® A conversa com o economista Gusta-
vo Franco é a primeira de uma série de
entrevistas que o ‘Estado’ publicara com
ex-presidentes do Banco Central. O obje-
tivo da série é debater a politica econdmi-
ca adotada pelo governo Dilma Rous-
seff. Os presidentes do BC vao avaliar se
houve mudanca do chamado tripé econd-
mico — meta de inflagao, cambio flutuan-
te e superavit primario —, adotado desde
o governo Fernando Henrique Cardoso,
e apresentarao seus diagndsticos e su-
gestoes para a economia.

exemplo mais canhestro foram as cha-
madas causas inerciais, que davam a
sensacdo de que o congelamento de
precos acabaria com a inflagdo. Tive-
mos a repeticdo desse remédio algu-
mas vezes. Por que ¢é tdo complexo re-
duzir os juros? Seguramente nio ¢ um
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ato de vontade. Os juros sao um prego
de mercado, que refletem sobretudo a
decisdo das pessoas de comprar titu-
los publicos. Nao sao produto da ga-
nancia. Lembre-se do tempo em que
achavam que a inflaco era alta no Bra-
sil por ganancia dos supermercados e
dos oligopdlios. Agora vejo elementos
desse tipo de campanha para cima dos
bancos. E perda de tempo. Significa
uma politizacdo indevida do tema,
sem mexer no que ¢ importante.

® O diagnéstico do governo Dilma sobre
os juros esta equivocado?

Reduzir os juros deveria comegar pelo
aumento do superavit primario. Quan-
to mais o Tesouro se endivida, mais pu-
xa os juros para cima. Isso é o princi-
pal, mas o governo s6 enxerga a politi-
ca fiscal como instrumento para au-
mentar a demanda. Se continuarmos
querendo resolver o problema dos ju-
ros no brago, vamos repetir o insuces-
so das politicas de estabilizac@o.

@ Pode ser necessdrio elevar os juros no

ano que vem?

Claro. Hoje temos uma situagao sin-
gular, que é uma combinag?o de ple-
no emprego com demanda fraca. Se
o setor privado acordar, a economia
sobreaquece. Por isso, a maior parte
dos especialistas projeta que, se 0
impulso fiscal continuar e o setor
privado se animar, a inflacio vai bei-
rar o limite de tolerancia do sistema
de metas em seis meses. Se isso
ocorrer, vai ter de subir os juros.

@® O Brasil tem hoje pouco espago para
choques externos de alta de pregos?

A situacdo de pleno emprego torna
o Pais sensivel a qualquer choque
de oferta. Mas a inflagéio nio é o nos-
so principal problema. O governo
acerta no entendimento de que é
preciso trabalhar para o crescimen-
to. De novo, o problema é o diagnés-
tico. J4 temos todos trabalhando. O
que gostariamos é que o Brasil pro-
duzisse mais. Este € um problema
de produtividade. E como elevar a
produtividade? Com mais escolari-
dade, mais competi¢do. Seguramen-
te ndo é o gasto publico. O desafio
hoje é mudar o mix: aumentar o gas-
to privado com investimento e redu-

| zir o gasto publico corrente. O go-

verno é ruim para fazer investimen-
to. Gasta-se um dinheiro insano pa-
ra fazer ponte, estrada, estddio de
futebol. Custa cinco vezes o preco e
dé tudo quanto ¢ problema no TCU
(Tribunal de Contas da Unido).

® Em meio a crise global, é justifica-
vel um cdmbio mais controlado para
defender a industria?

E preciso pragmatismo nesse assun-
to. Filosoficamente todos somos fa-
vordveis ao cambio flutuante. Mas
existem circunstancids e circunstan-
cias. Fui presidente do BC numa
época em que a manutencio do cam-
bio era muito importante para asse-
gurar uma conquista da sociedade,
que ¢é a vitdria sobre a hiperinflagdo.
A 4ncora cambial ndo é uma coisa
para se fazer em circunstancias nor-
mais, mas foi fundamental para ga-
nhar essa batalha. Hoje as circuns-
tAncias sdo outras. Na opinido das
autoridades, a manutencdo de uma

| taxa de cambio muito apreciada ¢

danpso demais para a industria.
Nio sei se compartilho, mas o Brasil

| ndo é o unico pais que pratica inter-

vengoes no mercado de cambio. Na-
da disso é ilegitimo. Do jeito que es-
td sendo feito agora é uma banda
cambial - tal qual a que praticéva-
mos na minha época -, porém, ndo
proclamada, com niimeros ndo espe-
cificados, sem ferramentas claras. E
com a vantagem de que, se der tudo
errado e o cambio comegar a se apre-

" ciar, as autoridades ndo vdo se sen-

tir falhando em seus compromissos.

® A meta de inflagdo de 4,5% é alta?
A diferenca é muito pequena, espe-
cialmente para alguém como eu que
estava no BC quando a inflacdo atin-
giu 40% ao meés ou 6.000% ao ano
(ele foi diretor de assuntos internacio-
nais do BC no fim do governo Itamar).
3,5% ou 4,5% é muito bom. Se man-
ter a meta em 4,5% for o preco para
ajustar as finangas publicas e ter ju-
ros de primeiro mundo, ¢ justifica-
vel. Mas acima de 4,5% seria ruim pa-
ra a credibilidade do sistema.

® Ainda ha muita indexacgao no Brasil?
Nao. Esse assunto de indexacgao é
um falso problema. As economias li-
vres de inflagdo ndo impdem restri-
¢do a indexacdo. No Brasil, é assim.
S6 ¢ proibido fazer contrato indexa-
do a um indice de preco com prazo
menor que um ano. Hoje o sistema
anual funciona. Todos assinam con-
tratos de aluguel. As empresas que
fornecem energia em contratos de
30 anos estdo satisfeitas com o rea-
juste anual. A indexacao € um segu-
ro que beneficia as duas partes de
uma relacdo contratual. Deixa a in-
dexac@o, ndo vamos mexer nisso.

@ O Plano Real completou 18 anos e
quem nasceu na década de 90 nem
sabe o que é hiperinflagdo. Ainda ha
risco de inflac@o descontrolada?

E sempre bom guardar a memoria
da tragédia. Nao existem bem essas
fronteiras, mas sabemos que, quan-
do os contratos deixam de ter rea-
juste anual e passam a semestral, a
inflacdo pula de 25% para 40%. Se fo-
rem para trés meses, vai a 100%. En-
tre o governo Figueiredo e o fim do
governo Sarney, o Brasil passou de
100% a0 ano para 83% ao més. Cla-
ro que essas tragédias requerem
muitas coisas dando errado e ndo
creio que vamos viver isso de novo.
Mas ndo quer dizer que todos os
problemas estejam resolvidos.




