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30 anos do Plano Real

»Entrevista | GUSTAVO FRANCO

EX-PRESIDENTE DO BANCO CENTRAL E SOCIO-FUNDADOR
DA RIO BRAVO INVESTIMENTOS

Um dos pais das mudancas, o economista faz um balanco dos 30 anos da moeda brasileira, fala dos riscos e desafios da
reforma monetaria e critica a nova meta continua de inflacao proposta pelo atual governo: “E trocar seis por meia ddzia"

“Aintlacao era como
um vicio, uma droga”

» ROSANA HESSEL

m dos pais do Plano
Real, o economista Gus-
tavo Franco, sécio-fun-
dador e senior advisor
daRio Bravo Investimentos, pat-
ticipou do processo do desenho
da reforma monetdria coorde-
nada pelo entdo ministro da Fa-
zenda, Fernando Henrique Car-
doso, desde o inicio. Ao fazer o
balanco desses 30 anos da atual
moeda, ele conta que a sensa-
cdo é boa, de dever cumprido.
Ele lembra que o pais conseguiu
domar a hiperinflacdo e o plano
conseguiu se manter.
“Ainflacao era como um vicio,
uma droga, que colocava o pais
numa espécie de transe e que
distorcia, ndo s6 as coisas objeti-
vas da economia, como também,
os valores no sentido mais amplo
da coisa”, destaca o economista.
Confira, a seguir, os principais
trechos da entrevista:

Qual é o sentimento ao fazer
o balanco desses 30 anos de
Plano Real?

E uma sensacdo muito boa.
Cumprimos a missdo (de com-
bater a hiperinflacdo). D4 para
dizer que a missdo estava cum-
prida na altura do 5° ano e fal-
tava s6 um teste para o novo ar-
ranjo institucional que nds cria-
mos, que era a sucessao presi-
dencial. Esse arranjo passaria a
ser gerido pela oposicdo, o que
aconteceu na virada de 2002 pa-
ra 2003, e esperava-se que a 0po-
sicdo tocaria os arranjos, as ins-
tituicdes, exatamente como nos,
ou com alguma diferenca menor.
E foi exatamente o que aconte-
ceu. Isso era, assim, o toque fi-
nal. O Plano Real j estava bem-
sucedido. Nao demorou 30 me-
ses para a inflacdo cair abaixo de
10% ao ano, no acumulado de 12
meses, no comeco de 1997. E, em
1998, no acumulado do ano, foi
de 1,6%. Ou seja, em matéria de
derrubar a inflacdo, podiamos
dizer que o plano estava comple-
to. Era preciso ajeitar os regimes
cambial e fiscal, ou seja, mudar
o mix e fortalecer esse mix para
o restante da vida, o que ocor-
reu em 1999. E, quando chegou
2002, na hora da mudanca de go-
verno, estava tudo ja resolvido,
de tal sorte que o novo governo
assumiu e ndo mudou nada, ri-
gorosamente nada.

Como foram as reunioes para
desenhar o Plano Real?

Em retrospecto, eu vejo que
a fase de execucdo foi mais im-
portante do que normalmente se
considera. Hd uma certa mistifi-
cacdo quanto a ideia de o plano
ter sido concebido por algumas
mentes privilegiadas, no fim de
1993, de que foi tudo pronto, era
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Os nossos agentes, as donas de casa, 0s empresarios, durante esse periodo
da hiperinflacao, tinham uma espécie de PHD em sobrevivéncia financeira.

Todo mundo sabia funcionar, sobreviver em condicoes muito dificeis"

s6 apertar um botao e estd tudo
resolvido. Ndo é assim que fun-
ciona a vida real dos planos eco-
nomicos. E um processo mui-
to mais complexo, onde, sim,
ao longo do ano de 1993, nés
tinhamos uma equipe de seis
ou sete economistas vindos da
PUC-RIO, que tinhamos mui-
tas ideias pousadas sobre esta-
bilizacdo, misturando o Larida
(dos economistas André Lara Re-
sende e Pérsio Arida), que é um
trabalho de 1984, ou seja, de 10
anos antes. Tinha as experién-
cias de outros paises com infla-
¢do parecida com a nossa, tinha
coisas novas que ainda podiam
ser tentadas. E a solucao, alinha-
vadano fim de 1993, estava mui-
to vaga e virou uma coisa mais
concreta s6 no més de fevereiro
de 1994, em torno da escritura
da medida proviséria que criou
a URV, a Unidade Real de Valor.
Depois, foi uma encrenca atrds
da outra. Vocé meio que refaz o
curso, a jornada, todos os dias,
vérias vezes ao dia, as vezes.

0 que levou a sociedade a
aceitar rapido o uso da URV,
da tabelinha de conversao
e entender o processo de
mudanca?

A sociedade brasileira apren-
deu muito com a experiéncia da
inflacdo e com os planos fracas-
sados. Nao dd pra dizer que, em
matéria de educacao financeira, o

Brasil € subdesenvolvido, ao con-
trdrio. Os nossos agentes, as do-
nas de casa, os empresdrios, du-
rante esse perfodo da hiperinfla-
¢do, tinham uma espécide de PHD
em sobrevivéncia financeira. Todo
mundo sabia funcionar, sobrevi-
ver em condi¢des muito dificeis.
Acho que o segredo do sucesso
da URV foi aprender sobre como
as pessoas faziam para viver com
uma inflacdo tdo absurdamente
alta e, por ai, tentar desenvolver a
reconstrucao da moeda nacional.

Foi uma surpresa o fato de que,
quando saiu o real, o délar
depreciou e passou a valer
menos de R$ 1?

Agente esperava, sim. Na oca-
sido, o diretor da drea externa do
Banco Central operava direta-
mente a mesa de cAmbio e sabia
que o Brasil estava vivendo um
momento de excesso de entra-
da de délar. Tanto que, nos dois
anos anteriores ao Plano Real,
o Banco Central comprou dé-
lar todos os dias. E, ai, a sensa-
cdo era: no dia em que o Banco
Central ndo comprar délar, a taxa
de cambio vai derreter. Eu guar-
dei esse pensamento comigo. E,
quando o real entrou em circula-
¢d0, ndo comprei délar para ver o
que acontecia. E aconteceu isso.
O real se fortaleceu, o délar caiu.

Por que ninguém quer viver
de novo com hiperinflacao? 0

senhor que estudou muito isso...

Eu fui para o exterior estudar
essa doenca, que é uma doenga
rara. Estudei muitos casos, em
muitos paises com hiperinfla-
cdo, como a Alemanha, e a coi-
sa que mais me impressionava,
voltando para o Brasil, era que
o0 pais estava sofrendo uma hi-
perinflacdo, mas era proibido
falar essa palavra. Eles diziam:
a hiperinflacdo é quando vira
bagunca. E eu disse: desculpa,
ndo é ndo. E isso aqui mesmo
que a gente estd vivendo. Isso é
uma hiperinflacao.

Diga-se de passagem, com
aquele monte de zeros cortados,
carimbos nas cédulas...

Pois é. Tivemos esse truque
que a Alemanha nao usou. Pou-
cos pafses usaram 0 nosso tru-
que de cortar zeros, que é fazer
uma reforma monetdria onde
nao muda nada. A gente fez cor-
tes de zeros, se eu ndo me enga-
no, cinco ou seis vezes. Ja perdi
a conta. E, quando vocé comeca
a somar, da tanto zero, que fica
meio tonto.

Sobre o futuro doreal, o
senhor acha que ele consegue
sobreviver por mais 30 anos?
Acho que sim, mas estamos
sujeitos a riscos que qualquer
pafs precisa enfrentar. Sdo ris-
cos normais. Nao tem pais neste
planeta que ndo tenha alguma

encrenca or¢amentaria e fiscal,
que ndo tenha uma conversa so-
bre o excesso de endividamen-
to publico. A divida publica é
um problema intergeracional,
é uma férmula de gastar hoje
e mandar a conta para 0s nos-
sos filhos e netos. Todos os pai-
ses do mundo tém esse mesmo
problema, seja no Orcamento
publico, seja no desenho do sis-
tema previdencidrio. Ndo esta-
mos vivendo nada muito dife-
rente de outros paises. Aqueles
problemas superlativos da épo-
ca da hiperinflacao, felizmente,
ficaram para trés.

A independéncia do Banco
Central, algo previsto no
Plano Real mas que s6 ocorreu
no governo anterior, esta
ameacada?

Esse é um assunto que este-
ve presente no Plano Real des-
de o inicio. E essa lei de 2021, a
Lei Complementar 179, foi um
sucesso. O que ela fez foi tratar
o Banco Central como se trata
todas as outras agéncias regu-
ladoras, onde os dirigentes tém
um mandato de quatro anos e
que ndo necessariamente coin-
cide com o mandato do presi-
dente da Reptblica. E é assim
que tem que funcionar, porque
a agéncia reguladora é para ser
tocada por técnicos e ndo por
politicos, nem por gente amiga
do presidente.

Qual foi o principal legado
que o Plano Real deixou para a
sociedade?

Sao muitos, tanto quanto
eram os efeitos negativos da in-
flagdo sobre o organismo eco-
nodmico. A inflagdo era como um
vicio, uma droga, que coloca-
va o pais numa espécie de tran-
se e que distorcia, nao s as coi-
sas objetivas da economia, co-
mo também, os valores no senti-
do mais amplo da coisa. Ficamos
um pafs mais malandro, buscan-
do levar vantagem em tudo por
causa da inflacdo. Era um am-
biente que estimulava esse tipo
de comportamento, deseducan-
do as pessoas quanto aos valo-
res, ndo apenas monetdrios co-
mo valores humanitdrios. Entéo,
é incalculdvel o estrago que a in-
flacdo nos causou e também, da
mesma forma, a sensacdo boa
que veio depois que a inflagdo
sumiu e muita gente descobriu
como era ruim a inflacao.

Como o senhor avalia a nova
meta de inflacao? Esse modelo
de meta continua é uma
evolucdo do sistema atual ou
vamos ter um retrocesso?

Eu acho que € um tremendo
seis por meia duzia.

Por qué?

Porque ndo muda nada sig-
nificativo, apurar em 12 me-
ses ou apurar no més do ano
calenddrio. Fica uma duvida
sobre quantas cartas de des-
cumprimento o presidente do
Banco Central, o recalcitran-
te, vai ter que assinar. Esses
pequenos detalhes operacio-
nais nio sio tdo relevantes.
Acho mais significativo o fato
de esse governo subscrever o
sistema de metas, inclusive,
pretender aperfeicod-lo.

E como o senhor vé o papel

do regime de metas? Desde
1999, houve sete cartas do BC,
sendo seis de estouro do teto

e uma de rompimento do piso.
0 regime esta conseguindo
sobreviver?

O balanco é muito bom. O
rompimento de piso ndo devia
ser um critério para determinar
fracasso ou falha da acao da au-
toridade. O regime se estabele-
ceu sobretudo pelos seus primei-
ros anos, quando pegou a tran-
sicdo. Os primeiros anos foram
anos em que internacionalmen-
te o sistema de metas ndo esta-
va estabelecido ainda. No meu
tempo, ndo existia o sistema de
metas de inflacdo. Era outra cul-
tura. Precisou haver alguns anos
de inflacdo muito baixa, como
foram 1997, 1998, para que, em
1999, as metas de inflacdo pu-
dessem ser adotadas com a in-
clinacdo correta.



