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RESUMO

Nesta entrevista, Amaury Bier fala sobre as politicas econémicas implementadas no pais desde
a segunda metade dos anos 1990, durante as duas gestdes do governo FHC (cuja equipe
econdmica ele integrou), até os dias atuais, sob o governo Lula. Para o economista, a transi¢éo
governamental se deu sob um quadro de ordenagao e consolidagdo dos fundamentos monetérios,
fiscais e cambiais, no qual ha perspectivas para o crescimento econdmico. S&o abordadas ainda
questdes como o papel e a atuagdo do Banco Central, a dimens&o politico-federativa dos pro-
blemas da estrutura tributéria nacional e as condigdes juridico-institucionais para o bom funcio-
namento da economia brasileira
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SUMMARY

In this interview, the economist Amaury Bier talks about economic policies implemented in
Brazil since the second half of the 1990's, throughout Cardoso's two administrations (in which
economic team he took part), up to nowadays, under Lulada Silvasgovernment. In hisview, this
governmental transition occurred under a framework of adjustment and consolidation of mone-
tary, fiscal and exchange fundaments, in which there are perspectives of economic growth. He
also approaches issues as the Central Bank's role and acting, the political-federative dimension
of problems concerning national tributary structure, and the institutional-juridical conditions to
good working of Brazilian economy.
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José Arthur Giannotti— Gostariamos de saber, em primeiro lugar, como foi
a sua experiéncia no governo federal. Como vocé vé o andamento da
politica econdmica da qual participou? Que cendrio antevé agora? Esse
nosso interesse é duplo: de um lado, pelo trabalho que vocé fez em Brasilia
como um dos lideres desse processo, e de outro pelo aspecto memorialista,
porque afinal de contas vocé também foi um cebrapiano...

Amaury Bier— Fui para Brasilia como assessor de um outro ex-cebrapiano,
o Antonio Kandir, ministro do Planejamento. Entre meados de 1996 e 1998
exerci fungbes de assessoria macroecondémica. Foi um periodo que co-
megou de forma muito interessante, sobretudo em relacdo as questes mais
institucionais, como politica fiscal, orcamento — como pensar a evolugao

MARGO DE 2004 141



ENTREVISTA COM AMAURY BIER

do processo orgamentario de maneira a torna-lo mais efetivo, como ligar
essa questao as matérias macroecondémicas num momento de consolidagao
da estabilizacdo da economia. Foi uma experiéncia riquissima em apren-
dizado, muito intensa em termos de trabalho, muito envolvente. Depois a
minha participagdo no governo foi evoluindo: fui adquirindo outras res-
ponsabilidades, outro tipo de inser¢do. Em meados de 1998 fui para o
Ministério da Fazenda, primeiro como secretario de Politica Econdmica e
depois como secretario executivo.

Vegjo a politica econdmica no Brasil na segunda metade dos anos 1990
como uma espécie de corrida de obstéaculos, em que o pais tinha de superar
fases distintas que, por sua vez, traziam novos problemas ou agucavam
problemas existentes que subseqiientemente teriam de ser resolvidos. SO
parailustrar, o processo de abrupta reducéo dataxade inflagdo que ocorreu
a partir do Plano Red trouxe a tona toda a tensdo da politica fiscal, quer
dizer, vocé tem um periodo em que a inflagdo cai e a divida comeca uma
trgjetdria explosiva até o0 momento de um gjuste fisca bastante forte. A mes-
maanalogiavale para a politica cambial. A &ncoracambial, téo criticada, teve
um papel decisivo na superacao do processo inflacionario. Pode-se argu-
mentar que o0 governo demorou muito para sair da ancora, mas acho que
saiu na hora certa — n&o por vontade prépria, e sim em decorréncia dos
movimentos de mercado, o que é provavelmente uma via correta. Ndo ha
duvida de que o processo inflacionario ndo seria superado sem uma relativa
estabilidade da taxa de cAmbio. E essa estabilidade gerou problemas graves
na balanca de pagamentos, que tiveram de ser corrigidos mediante uma
combinacdo de politicas: ndo s6 com a prépria flutuacdo cambial, mas
também, por exemplo, com intensos esforgos na modernizagao da estrutura
portuaria.

Essa espécie de corrida de obstaculos acabou culminando, na transi-
¢do de um governo para outro, numa politica macroeconémica muito bem
desenhada. As politicas monetaria, fiscal e cambial estdo bem araimadas, e
0 novo governo vem reforgando a tese de que € preciso manter esse tripé de
mecanismos de politica econdmica. Ao mesmo tempo que esta enfrentando
novos desafios, procura dar continuidade as questdes ligadas a €ficiéncia
econdmica — o chamado "custo Brasil", que envolve nao so infra-estrutura
de transportes, questdes tributérias e eficiéncia na intermediacao financeira,
mas uma série de matérias que chegam até a seguranca juridica dos contra-
tos. S8 necessarias reformulagdes judiciarias para que o pais possa crescer,
ndo a 2% ou 3%, 0 queja é possivel nas atuais circunstancias, mas num ritmo
mais acelerado e menos sujeito a flutuagdes intensas. Vgo um cenério em
qgue ha muita oportunidade de se avancar. Acho que a reafirmagao do tripé
de politica econémica pelo novo governo, um governo de esquerda,
significa muito para o pais em termos de percepgao de riscos, de consolida-
¢do das instituigcdes basicas na area econémica.

Lidia Goldenstein — Tenho cada vez mais duvidas quanto ac modelo que
foi entregue nessa passagem de governo. N& acho que ele garanta as
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condig¢des para uma retomada do crescimento sustentado. Concordo total-
mente com a sua visdo de que o Brasil passou por uma corrida de obstacu-
los, de que o fim da inflagc@o repbs a questéo fiscal como algo crucia a ser
resolvido, e nesse sentido o Brasil caminhou de uma maneira muito positiva
nos oito anos de gestdo FHC, tornando as coisas transparentes. Concordo
com a sua andlise de que sem a ancora cambial ndo teriamos feito o Plano
Real, assim como néo teriamos feito se a situagdo internacional néo tivesse
auxiliado — sem liquidez internacional, ela n&o teria funcionado. Tenho
porém algumas duvidas quanto a sua afirmagdo de que as coisas ficaram
arrumadas. Acho que ficaram fragilmente arrumadas, e a dificuldade de co-
locar essa economia para crescer novamente, mesmo com um governo de
esquerda assumindo os marcos nos quais ela lhe foi entregue, mostra que
isso ndo era suficiente. Creio que esses novos desafios de que vocé faa,
Amaury, naverdade ndo sdo novos. Eles ja estavam mapeados, apontados e
claros, e me intriga o fato de que tenham sido marginalizados na gest&o
passada. Tinhamos de fato uma corrida de obstaculos, que era exacerbada
exatamente porque ndo enfrentdvamos esses problemas, e entdo entramos
num circulo vicioso. De alguma forma, o modelo geral impedia que os
atacéssemos.

O que eu quero dizer é que na verdade estamos numa armadilha que
inviabiliza uma retomada do crescimento. O Brasil ndo cresce porque, cada
Vez que vai crescer, esbarra nesses obstéaculos internos que vocé menciona.
No passado foi a crise de energia, e neste ano vamos esbarrar no obstéculo
dos transportes: uma safra vai se perder por conta das péssimas condicdes
das rodovias, portos etc. Entdo, eu me pergunto se de fato o "pacote" foi
entregue assim, tdo arrumadinho. Apesar de 0 novo governo assumir sem
traumas maiores na economia— e sem entrar na questéo politica, que agora
traz um dado novo para o cenario —, ndo estamos conseguindo criar as
condicdes para 0 pais voltar a crescer.

Amaury— Eu ndo quis dizer, e em nenhum momento devo ter dito, que o
governo anterior teria resolvido todos os problemas do pais, entregue o pais
absolutamente arrumado. Disse apenas que o tripé da politica econémica—
politicas fiscal, cambial e monetaria — é a meu ver apropriado e nao foi
alterado. E a isso que me referi quando mencionei uma continuidade
saudavel em termos de politica econdbmica. E ndo acho que sga correto
dizer que o governo anterior nada fez com relagdo ao chamado "custo
Brasil". Pelo contrario, avangou bastante nalei dos portos e na concessao ao
setor privado de rodovias, de forma que houve melhoras significativas na
area de infra-estrutura. E ndo me refiro apenas ao ambito federal: o estado
de Sdo Paulo tomou uma iniciativa importante nas rodovias vicinais ao
firmar contratos de conservacéo de longo prazo com o setor privado, dando
eficiéncia e estabilidade a essas rodovias.

No que diz respeito a intermediacgdo financeira, novos instrumentos
foram criados, e o sistema brasileiro de pagamentos € um bom exemplo. Na
area de financiamento de habitacdo algumas iniciativas importantes foram
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langadas, com a alienacdo fiduciaria. Boa parte dessas medidas tem um
tempo de maturac&o que envolve ndo apenas a preparacdo e a aprovagdo do
projeto de lei, mas também um "teste" pelo setor privado. No caso da
alienacdo fiduciaria, testa-la significa, do ponto de vista do sistema bancario,
que hagja alguns casos julgados no que se refere a seguranca da garantia. A
alienacdo fiduciéria veio reforgar o estatuto da garantia, mas so tera validade
no mercado se o Poder Judiciério interpreté-la no espirito da lei. A Caixa
Econbmica Federal fez um trabalho usando esse instrumento exatamente
para que ao longo do tempo isso possa gerar um minimo de jurisprudéncia
e seguranga juridica.

Com relagdo atensao entre a politica fiscal e a reducao do custo Brasil,
ndo acho que ela tenha existido no passado, e se existe hoje é porque o
governo a quer ou € incapaz de superdla. Acredito que ndo se pode
questionar a centralidade da politica fiscd: desarrumar a politica fisca
significa destruir um dos fundamentos do crescimento; n&o se pode buscar
eficiéncia microecondmica a expensas da politica fiscal. E preciso fazer um
trabalho para tentar conciliar essas duas coisas, 0 que envolve questdes
delicadas até do ponto de vista politico, no sentido de que reduzir a cascata
tributéria, por exemplo, significa aumentar a tributacdo sobre alguns seto-
res, transformando o tributo em tributo sobre valor adicionado. Setores que
tém menos etapas no processo produtivo vao pagar mais imposto, e conven-
cé-los de que com isso se quer mais eficiéncia econémica € um desafio de
natureza politica. As pessoas em geral reagem muito mal a esse tipo de
mudanca.

Lidia— Principalmente num pais em que a carga tributéria ja chega a 37%
do PIB.

Amaury— Exato. Uma outra maneira de fazer a conciliagéo entre a politica
fiscd e a reducdo do custo Brasil seria imaginar uma situacdo em que se
pudesse mexer em outras categorias de despesas, trazendo a tona novamen-
te quest6es muito dificeis do ponto de vista politico e quase insuperaveis do
ponto de vista juridico, por serem questBes constitucionais, que envolvem
direito adquirido e portanto sao desafios préticos da gestdo publica. A carga
tributéria é alta, € verdade, mas porque o valor das despesas incomprimiveis
do orcamento é também muito alto como porcentagem do PIB. Isso tem
raizes as vezes constitucionais e politicas e as vezes s6 politicas.

Lidia — Acho que estamos diante de um grande dilema, pois a meu ver nao
estdo dadas as condicdes para a retomada de um crescimento sustentavel.
N&o precisariamos ter para o crescimento o mesmo tipo de approach que
tivemos no combate a inflagdo? Vocé nao acha que o pais esta precisando
passar por uma reflex&o, um esfor¢o coletivo com ousadia, como ocorreu na
discusséo do Plano Red? Eu também estive |4 e sei as dificuldades de fazer e
implementar politicas. Exatamente por isso é que fico cada vez mais teme-
rosa de ndo termos condicGes de sair de um crescimento mediocre, 0 que
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significa um imenso problema para um pais com tensdes econémicas e
sociais tédo profundas.

Amaury — Acho que a premissa subjacente & pergunta € incorreta, pois da
a entender que quem se dedicou ao combate a inflacdo e aos demais temas
macroecondmicos simplesmente ndo dava a minima para o crescimento da
economia. 1sso é um equivoco: todo o mundo tem essa preocupacao. O que
ndo ha — para usar um jargdo muito empregado durante esses oito anos de
Pedro Malan — € essa dicotomia entre estabilidade e crescimento; ha uma
convergéncia de objetivos. Eu diria até que o crescimento da economia
brasileira em bases mais sustentaveis é quase um pressuposto de estabilida-
de macroeconémica, e até os investidores estrangeiros estdo cada vez mais
preocupados com esse tema. Com um raciocinio politico um pouco simplis-
ta, eu diria que se a economia ndo comecgar a crescer ndo ha governo que
tenha sustentacdo para continuar atuando politicamente, e se ela ndo voltar
a crescer esse esforco fiscal que esta sendo feito serd insuficiente para es-
tabilizar a relacéo divida/PIB e gerar 0 espaco econdmico necessario para
servir tanto a divida interna quanto a externa.

Acho também que o potencial de crescimento da economia brasileira
€ melhor do que se imagina. Entre o Ultimo trimestre de 1999 e o ano 2000 a
economia cresceu 4%, 4,2%, e esse crescimento fai interrompido fundamen-
talmente por dois fatores: a crise de energia— uma nota pouco favoravel do
governo FHC e que atrapalhou bastante do ponto de vista econdmico e
politico — e os problemas herdados de fora, em parte da Argentina e em
parte da movimentacéo da economia norte-americana. Depois entramos na
confusdo das eleicdes de 2002, e ndo ha pais que possa crescer de forma
apropriada com aquele nivel de incerteza quanto ao que ia acontecer. E o
ano de 2003, na verdade, foi um ano de ressaca do ano anterior.

Giannotti— Vocé acha que poderiamos ter crescido mais em 2003?

Amaury — Acho que ndo. Claro, se a politica monetaria tivesse sido
afrouxada mais rapidamente o crescimento poderia ter sido maior. Mas a
pergunta que temos de fazer é outra: serd que teriamos 0 mesmo sucesso
no processo de reducéo dataxa de inflagdo, de comportamento da taxa de
inflacdo em direcdo as metas, se 0 Banco Central tivesse agido de modo
diferente no que diz respeito a politica monetaria? Ai entra um elemento
de julgamento monumental, e eu me inclino a crer que em geral a politica
monetaria foi bem conduzida. Posso discordar de uma ou outra decisao,
mas acho que foi bem conduzida.

Lidia— Vocé esta partindo do pressuposto de que ndo s6 a politica de
metas como as proprias metas decididas sdo corretas?

Amaury — Estou sim. Mesmo em termos de metas gjustadas para cima, num
nivel razodvel. A meta estabelecida pelo governo para 2002 foi bastante
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elevada, de 8,5%, exatamente para acomodar toda a presséo inflacionéria.
N&o se conseguiu cumpri-la, mas a meta este ano converge. E € isso o que
importa num sistema de metas de inflagéo.

Maria Herminia Tavares de Almeida — Como é que vocé responderia as
ponderacbes a essas politicas de metas?

Amaury — Eu diria que a politica monetéria precisa ter algum objetivo,
alguma estrutura conceitual. Vamos por um instante deixar de lado a al-
ternativa de fixar metas de inflagdo: quais sdo as outras aternativas? Uma é
acreditar que a inflac8o tem uma relacéo direta com a quantidade de moeda
emitida pelo Banco Central — um conceito ultrapassado chamado "moneta-
rismo puro”, que ndo vigora mais em nenhum pais. Outra é ter um Banco
Central com credibilidade suficiente para néo ter de fixar metas. Isso é algo
gue ndo se cria: conquista-se ao longo de décadas, ndo € um processo de
curto prazo. E o que faz, por exemplo, o Banco Central norte-americano:
n&o ha metas de inflagdo nos Estados Unidos. Uma terceira alternativa, mais
heterodoxa, seria manter a taxa de juros muito baixa e controlar os precos.

Lidia— Acho que isso néo estda em discussdo. Ninguém estd propondo isso.

Amaury — Quero chegar exatamente a esse ponto. Se o sistema de metas de
inflacdo ndo € bom, o que se prop&e? O que substituiria esse sistema? Uma
segunda ponderacédo pode ser feita: as metas sdo muito rigidas, e deviam ser
mais flexiveis. Entdo, 5,5% de inflacdo para 2003 é muito baixo. Acho que ai
entramos num terreno muito perigoso, pois como seria possivel determinar
o nivel adequado? Primeiro 8%, depois 10%, depois 15%? E um pouco a
armadilha dos anos 1970: a inflagcdo adquire uma dindmica unidirecional.
Concordo integralmente em que ha uma grande subjetividade na definicéo
das metas de inflacdo, mas acho que o modelo é apropriado. O Conselho
Monetéario decide uma meta de inflacdo e o Banco Central a persegue com
flexibilidade, sempre preocupado em atingi-la a médio e longo prazos, ou
sga, ho ano em que ha muitos choques vocé acomoda o choque, e no ano
subsequiente busca convergéncia na trgetéria das metas.

Giannotti — Como vocé explica entdo que 0s economistas vivam se
digladiando do ponto de vista das idéias nos jornais e depois, na hora de
propor as coisas, parece que elas estdo mais ou menos gjustadas?

Amaury — Com relac8o a politica monetaria, acho que boa parte da discusséo
se prende a diferencas de visdo em relacdo ao que esta acontecendo com a
inflacdo e & possibilidade de o Banco Central reduzir as taxas de juros de
forma mais ou menos veloz. Ai as acusacfes de parte a parte tém terreno fértil.

Lidia— Vocé nado acha que a partir do novo governo o Banco Central atuou
como um cristdo novo, que precisa ser mais catélico do que os catélicos
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para ndo ser pego pela Inquisicdo? Quer dizer, havia um problema efetivo,
criado pela prépria postura do PT em oito anos de oposi¢do absolutamente
radical e ideologizada: de repente foi preciso provar para o0 mercado que o
partido tinha um "bom comportamento”, pois caso contrério o pais entraria
numa crise bastante grave. Muito do que o Banco Central fez durante 2003
esteve mais pautado por esse problema do que por metas.

Maria Herminia— Mas ai tem o "custo PT"...
Amaury— E ai que eu quero chegar.

Lidia — Entdo n&o é verdade que se trata de metas decididas "cientificamen-
te", que toda a discussdo da perseguicdo da meta € dada por critérios
absolutamente objetivos de medicdo de inflagdo. Ha um custo politico
imenso...

Amaury — Vou formular o que vocé disse em outros termos para a gente
convergir. Acho que o Banco Central atua sim perseguindo a meta, e nesse
processo ha um julgamento muito informado, que exige muita reflexao,
trabalho, analise de dados e tudo o mais. Mas tem um outro aspecto que se
liga a essa questdo do "custo PT": quanto mais o Banco Central tiver cre-
dibilidade, menor o custo, do ponto de vista da politica monetaria, para se
atingir o mesmo objetivo em termos de inflagdo. Se o Banco Central ndo tem
essa credibilidade, ou se ela precisa ser provada — e acho que foi isso que
ocorreu —, é claro que o custo da politica monetériaaumenta. Isso se ligade
forma bastante interessante ao tema da autonomia do Banco Central. No
fundo, o Unico beneficio palpavel que a autonomia do Banco Central
poderia trazer ao pais seria diminuir o custo da politica monetéria.

Lidia— Mais uma vez estamos de acordo, mas eu diria que quando o Banco
Central adquire credibilidade e consegue baixar a taxa de juros surge o custo
da politicafiscal, e entre um custo e outro estamos permanentemente fadados
a um crescimento mediocre. Quando se torna possivel destravar a politica
monetdria, a trava da politica fiscd torna-se impeditiva do crescimento.

Amaury — Por que a ligagdo? N&o entendi.

Lidia — Durante 2003 a descul pa para o ndo-crescimento foi a taxa de juros,
gue estava muito alta. No momento em que se consegue baixar a taxa de
juros, vem a restricao fiscal. A carga tributéria estd comprometendo a
capacidade de investimento das empresas e levando o pais a um grau de
informalidade bastante complexo. N&o ha liberdade para o pais voltar a
crescer com essa carga fiscal.

Amaury— Eu n&o concordo com esse encadeamento. A politica fiscad néo
se alterou: ela continua t&o restritiva quanto estava em 2003.
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Lidia— E que o holofote ndo estava sobre ela..

Amaury — A politica monetaria € menos restritiva, de modo que vocé dimi-
nui uma das restricBes ao crescimento. Vocé pode dizer que essa restricao
continua impeditiva, mas eu diria que em 2003 nés melhoramos. Tanto € que
0 crescimento na margem da economia brasileira ao longo de 2003 j& é visivel,
a ponto de os célculos indicarem que se a economia ndo crescer nada de ja
neiro a dezembro de 2004 em relag@o a dezembro de 2003...

Lidia— E um efeito estatistico.

Amaury — Nao é sb um efeito estatistico. Significa que a economia cresceu
ao longo de 2003 e que comega 2004 acima do seu nivel médio de 2003. Se
ndo crescer nada, cresce mais que 3% em 2004.

Lidia— N&o: se nao crescer nada, meu calculo € que o PIB cresce 1%.

Amaury — O célculo que eu vi aponta 3%, 3,2%. O argumento conceitual é
0 mesmo, ou sga, ao longo de 2003, com o relaxamento da politica mone-
taria, a economiaja comegou a crescer. Se isso val se sustentar, depende de
investimento, de um ambiente um pouco mais desanuviado — o que ndo &
0 caso neste momento — e de um mecanismo regulatério adequado, nao so
para atrair investimento estrangeiro...

Lidia— Esse € o ponto: investimento.

Amaury — N&o h& empresario brasileiro que se comporte de maneira
distinta do empresério estrangeiro quando o marco regulatorio néo € eficaz.
E o que se discute hoje no setor de energia, por exemplo. Acho que essa é
uma questdo que exige continuidade do debate. Foi um dos problemas do
governo FHC: n&o conseguir estruturar um marco regulatério de maneira
satisfatéria. O novo governo, depois de um ano, apresentou um marco
regulatério na area de energia que parece trazer algumas inquietacfes a
investidores nacionais e estrangeiros. Sem essa base a economia ndo podera
crescer.

Reconhego que ha questBes que poderiam ser resolvidas se nao
houvesse restricdo orgcamentéria: seria possivel fazer o setor puablico inves-
tir em determinadas éreas sem problema nenhum, diminuir a carga tributaria
e transferir ganhos para o setor privado, estimulando o investimento e a
economia. Mas existe um problema fiscal. Além disso, eu pergunto: que
custo find tem, por exemplo, fazer uma reforma, digamos, da estrutura de
execucdo contratual que fosse capaz de dar seguranca ao sistema financeiro,
aos bancos e, em Ultima insténcia, ao poupador?

Giannotti — Vocé acha que na érea da economia temos instituices confi&
veis o suficiente para que possamos ter uma politica econdmica eficaz?
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Maria Herminia — Eu posso emendar nessa dire¢do? Todo processo de
reforma — e tivemos um processo muito profundo de reforma — implica
uma construgdo institucional que ndo aparece no debate mais comum e
corrente, mas que é fundamental: é o lado invisivel da politica de qualquer
governo reformador. Uma parte da agdo do governo FHC consistiu na re-
forma institucional. Eu gostaria que vocé fizesse um balanco disso na area
econbmica: o que foi feito e o que fata fazer?

Amaury — Na minha opinido, a existéncia de instituicbes para que o
processo econdmico sga bem digerido e conduzido de forma apropriada
€ 0 drama do desenvolvimento econémico do pais. Acho que o sistema
bancario funciona muito bem no Brasil. Depois de todo um trabalho — que
ndo foi facil — de reestruturacdo da situag&o financeira, os bancos tém uma
estrutura de capital sblida e sdo modernos, no sentido de que sabem operar
sob mecanismos modernos, presentes em qualquer pais desenvolvido. Se
compararmos o sistema bancério com o mercado de capitais, por exemplo,
veremos que este estd muito menos desenvolvido e que precisa cumprir um
papel que ndo cumpre, de canalizagdo de poupancas para o financiamento
das empresas. Isso ndo ocorre no Brasil, ao contrério de outros paises.
Desde o inicio dos anos 1970 discute-se uma forma de fortalecer o mercado
de capitais no pais. Acho que alguns passos foram dados, e outros ainda
ndo. Recentemente avancou bastante o debate sobre o novo mercado, sobre
0 respeito aos acionistas minoritarios e a superacdo de praticas danosas ao
desenvolvimento do mercado de capitais por parte das empresas.

A discussao relativa a tributagcdo do mercado financeiro e de capitais
€ importante também. Acho que do ponto de vista da politica econémica
as instituicdes relativas a politica fiscal receberam um enorme impulso
com a lei de responsabilidade fiscal. O proprio debate publico sobre a
guestdo fisca nos Ultimos anos, que envolveu a renegociacdo das dividas
dos estados, o que isso implicava para Unido e para o contribuinte, a
questdo dos precatérios municipais, a questao de como os bancos publi-
cos eram utilizados para burlar as decisdes fiscais e transferir para as
geracOes futuras o 6nus dessas decisfes, isso tudo gjudou a constituir no
pais um maior conhecimento da questdo fisca e a reforgar as institui¢fes
fiscais. Em relacéo a politica monetaria, como ja disse, acho que o arranjo
institucional é apropriado: o governo decide os objetivos a serem alcan-
¢ados reunindo o Conselho Monetario e o Banco Central tem a fungdo
institucional...

Giannotti — Vocé é favoravel a autonomia dele?

Amaury — Sou. Mas a meu ver a autonomia ndo deve ser entendida num
sentido absoluto. Ha decisbes do Banco Central que sdo necessariamente
decisBes de governo. Por exemplo: acumular "n" bilhGes de reservas e
transferir o diferencial, que é um diferencial negativo para o Tesouro na
forma de prejuizo. Essa é uma decisdo que o Banco Central ndo deve tomar
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sozinho: deve ser uma decisdo do governo, pelo menos em consulta com o
governo. QuestBes desse tipo precisam ser mais bem discutidas e debatidas.
A esséncia do debate, a meu juizo, ndo se da em termos de sim ou néo para
a autonomia, mas em torno do tipo de autonomia que se deseja. Enfim, creio
gue em gera se avangou bastante no ambito das instituicdes.

Giannotti — Quais séo os gargalos?

Amaury — Acho que hoje o mercado de capitais e 0 sistema judici&rio sao
um problema. A atual lei de faléncias, por exemplo, ndo € economicamente
razodvel. E preciso que esse processo sga rapido e construtivo do ponto de
vista do pais. Isso significa isolar o problema financeiro da empresa e apro-
veitar 0 seu capital — que ndo se constitui apenas de maquinas e instala
¢Bes, mas de toda uma estrutura de producéo —, colocando-o a servico do
pais 0 mais cedo possivel, bem como encontrar um mecanismo institucional
gue permita que o processo de faléncia ou de concordata se transforme em
processo de recuperagao.

Giannotti — Por exemplo, a Parmalat?
Amaury — A Parmalat € um exemplo muito bom.
Giannotti — O que aconteceria?

Amaury — Primeiro, os donos do negdcio seriam isolados completamente
e se discutiria a responsabilidade de cada um, o seu patriménio pessoal, de
forma a separar, por exemplo, o parque industrial, o corpo de funcionarios.
Ent&o, esse conjunto de ativos € posto sob a gestao profissional, por exem-
plo, de um comité de credores. Depois procura-se satisfazer esse comité
com as receitas geradas pelo proprio funcionamento do negdcio. Isso faz
parte da legislagdo que esta sendo discutida no Senado, a qual é uma
proposta de reformulagdo ja antiga.

Lidia— Que ndo resolve a questéo...

Amaury — Talvez nado resolva por completo, mas € preciso acabar com o
juiz que toma conta da faléncia, pois isso virou foco de corrupgao.

Lidia — Vocé diz que é preciso caminhar mais na institucionalidade do
mercado de capitais. Eu estou convencida de que sem um mercado de
capitais forte o Brasil ndo consegue voltar a crescer. A M&B Associados
tem varios trabalhos de pesquisa que mostram que o mercado de capitais
ndo tem condicdes de se desenvolver no Brasil por duas questdes que
decorrem da politica monetéria e da politica fiscal. Quer dizer, com as
taxas de juros elevadas como estdo jamais teremos um mercado de
capitais, e, volto a dizer, quando se tira o holofote da politica monetaria
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aparece a questdo fiscal. Acabei de entrevistar sessenta empresas de todos
0s tipos e tamanhos no Brasil inteiro, e posso dizer que a franca maioria
delas ndo tem interesse em mercado de capitais. Por qué? Porque ndo ha
competitividade nem crescimento com a atual estrutura tributéria do pais.
Volta-se assim a questdo de que estamos numa armadilha, pois quando se
elimina a restricdo dos juros, que era impeditiva, surge a restricao fisca:
com esse nivel de estrutura tributaria ndo se consegue fazer decolar o
mercado de capitais.

Amaury — Volto a insistir. € um equivoco vocé pensar que tirando a
restricdo monetéria aparece a fiscal...

Lidia— Nao é que "aparece". Elas estavam juntas o tempo todo, mas é como
se houvesse duas feridas imensas; quando se elimina uma, a outra d6i mais.

Amaury — SO para mapear a divergéncia: vocé esta dizendo que nessa
situagdo o pais simplesmente ndo cresce?

Lidia — O que estou dizendo é que temos uma armadilha. N&o estou
propondo romper com a estabilidade, que o Estado volte a gastar como
gastava, ndo estou propondo subsidio, déficit publico, nédo estou propondo
fechar a economia de novo. Como vocé disse, os avangos do governo FHC
nessas areas foram imensos. Mantendo tudo isso, como é possivel romper a
armadilha? E esse o ponto.

Amaury — Eu entendi bem o ponto. A Unica divergéncia de fundo é que eu
acho que o pais cresce, sim, 2%, 3% ao ano...

Lidia — Mas ndo é o "vdo da galinha'? Nao vamos acabar restritos aos
nossos limites?

Amaury — N&o. Com base nas atuais circunstancias acho que é possivel
crescer 3%. Por isso eu dizia que é preciso continuar avangando nessas
reformas "micro" para que tenhamos um crescimento mais acelerado e
seguro, mais sustentavel e num prazo maior. Mas é preciso esquadrinhar os
problemas — por exemplo, o problema das empresas que ndo querem a
parceria do investidor por meio da bolsa de valores...

Lidia— Nao que ndo queiram: elas simplesmente ndo podem.

Amaury — Ou nado podem. Estdo sufocadas pela carga tributaria nominal,
porque a carga efetiva € metade disso. O meu ponto é o seguinte: vamos
olhar essa situacdo e desenhar uma estrutura tributaria que dé a essas
empresas 0 estimulo necessario para buscar o acesso aos mecanismos. Nao
acho que sga uma armadilha: aos poucos vocé vai andando. Outra questéo
muito debatida é a incidéncia da CPMF na bolsa de valores, que é uma
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questdo possivel de resolver. No limite, ndo ha tensdo entre politica fisca
e esse tema a ndo ser num raciocinio muito pequeno, achando que se
mexermos na lei da CPMF, ciando essa isencdo, outras isencfes virdo por
pressdo do Congresso. Muito bem, se essa arrecadacdo é necessaria e se a
bolsa de valores ndo é o lugar apropriado para obté-la, vamos aumentar um
outro tipo de tributo e criar uma substituicdo entre as bases tributéarias para
poder manter a consisténcia. E um trabalho de formiguinha, de acerto de
problemas que precisam ser elencados para que sga possivel conhecer a
importancia relativa de cada um.

Lidia— Eu acho que isso néo é suficiente. Com as atuais taxas de juros e
uma meta de 4,5% de superavit primario ndo ha trabalho de formiguinha
qgue faca a economia voltar a crescer de forma sustentada a taxas mais
elevadas. E preciso uma solugdo mais ousada.

Giannotti — Mas 0 que seria uma solucdo mais ousada?

Amaury — Para crescer € preciso resolver esses problemas e para resolvé-
los é preciso voltar a crescer.

Lidia— E essa a armadilha...

Giannotti — No fundo, percebo que quando os economistas ficam discu-
tindo eles no fundo estdo dizendo: "Se 0 meu grupo estiver no poder, nds
faremos o crescimento”. E ndo fazem. Esse € o problema.

Amaury — Eu ndo estou argumentando nesses termos.
Lidia— Nem eu.

Amaury — Estou dizendo o contrério, inclusive. Nés estavamos defenden-
do uma estrutura de politica econdmica que foi mantida por um outro grupo
que assumiu o poder. Otimo! Ainda bem que o Brasil esta sendo mantido, e
espero que continue sendo. E suficiente? N&o. E preciso fazer outras coisas?
Sim. E um trabalho dificil? Sem davida.

Maria Herminia — Eu gostaria de fazer uma pergunta ainda em torno da
questao tributaria, mas olhando de outra maneira. Quando o governo FHC
assumiu, em 1995, havia a idéia de que era necessario fazer a reforma
tributéria, mas rapidamente o discurso mudou. Eu me lembro muito clara-
mente de ouvir o Pedro Maan dizer que a reforma tributéria é um processo,
ndo uma reforma. E na verdade o que se fez? O que foi possivel fazer:
aumentar as contribuicbes. O governo Lula também entrou com esse
mesmo discurso e, da mesma maneira, ndo se pode dizer que tenha feito
uma reforma. Em suma, qual a sua percepcao com relacdo a esse tema?
E assim mesmo? As pressdes e 0s interesses em torno de uma reforma so
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tdo grandes, fragmentados e diversos que a Unica maneira de caminhar € ir
resolvendo passo a passo, sem que hga a possibilidade de pensar numa
reestruturacdo um pouco mais ampla?

Amaury — Para fazer uma grande arrumacao tributéria no pais ndo se pode
prescindir de um debate ou de uma mudanca profunda no ICMS. Primeiro
porque o ICMS, que € um imposto sobre valor adicionado gerido pelos
estados, tem um erro de concepcado: € um tributo que ndo deveria ser dado
aos estados. Ele deveria ser gerido nacionalmente e repartido com os es-
tados. O problema é que essa é uma discussédo politica. N&o vejo possibili-
dade de os governadores abrirem mao da sua capacidade tributaria. Sem
mexer no ICMS e criar um imposto sobre valor adicionado federal — coisa
gue se tentou discutir, com repercussdes politicas estrondosas entre os go-
vernadores —, 0 que sobra?

Havia o problema da cascata das contribuicdes sociais, que ja esta con-
sertado. Comegou com o PIS, que entrou em vigor como medida provisoria
e depois foi convertido em lei. Essa mesma medida proviséria dizia que, um
ano depois, o Poder Executivo deveria encaminhar uma proposta estenden-
do o tratamento dado ao PIS a Cofins, e entdo 0 novo governo resolveu agir
de modo mais abrangente e encaminhou a reformulacdo da Cofins. Algumas
discussdes sobre outros tributos, inclusive o ICMS, foram acalentadas, mas
no final das contas o que se teve foi uma emenda constitucional desnecessa-
ria, porque uma lel ordinaria seria suficiente para tdo-somente converter a
Cofins em Cofins ndo-cumulativa. Mesmo assim, o que aconteceu? O pedido
da grande maioria do empresariado brasileiro que tem uma contribuicéo
ndo-cumulativa acabou engendrando um problema politico monumental
para 0 governo: o que fazer com os setores que acabam pagando mais
impostos? E um problema politicamente muito delicado. Mais do que isso,
aparentemente aumentou-se a calibragem da aliquota da Cofins, o que ele-
Vvou a carga tributéria até mesmo sobre os produtos domésticos, além de
estendé-la aos importados.

Esse exemplo mostra como é dificil o tratamento da quest&o tributéria.
Para estender o prazo de vigéncia da CPMF e para fazer essa modificacdo na
Cofins 0 governo precisou do apoio politico dos governadores e teve de
repartir com os governos estaduais a Cide — a contribuicdo de intervencéo
do dominio econémico incidente sobre os derivados de petréleo —, geran-
do assim um dreno, uma despesa fisca adicional. Isso para fazer uma
pequena mudanca: imagine fazer uma revolucéo tributérial E isso o que o
economista aprende quando se confronta com questdes governamentais
objetivas. Seria possivel reunir economistas de boa qualidade, talvez mais
advogados tributaristas do que economistas, e desenhar um sistema tributé-
rio muito mais racional, que lidasse talvez com grande parte dos problemas
gue a midia menciona. Sé que depois haveria toda uma fase de discussao
politica, e quando esse projeto fosse mandado para 0 Congresso certamente
sairia com outra cara, provavelmente sem nenhuma racionalidade. S&o
coisas assim que a gente aprende.
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Giannotti — Apesar dessa irracionalidade, ndo seria possivel dizer que
temos finalmente um capitalismo financeiro que permite aos bancos ter
lucros extraordindrios, em que toda a poupanca mundial € carregada para
eles?

Amaury — Acho que n&o se trata disso. Os bancos, como qualquer outra
empresa, vao sempre buscar a melhor rentabilidade possivel. A situacdo do
Brasil é propicia para a ata rentabilidade dos bancos porque boa parte
desses lucros advém de aplicacdes em titulos do governo federal, embora
ndo sejam os bancos que carreguem a maior parte da divida publica interna
— em boa medida somos todos nés, os aplicadores em fundos de investi-
mento. O que é aplicado em titulos publicos, mais o que gira em tesouraria
nessas oscilagdes de mercado, da aos bancos uma rentabilidade muito alta,
com um risco relativamente baixo.

Lidia — Eu trabalhei assessorando o secretdrio de Politica Econdmica
anterior a vocé, o José Roberto Mendonga de Barros, e a nossa maior
preocupacéo era construir pontes entre a Fazenda, o Planejamento, a area
de comércio exterior, o Ministério da Industria e Comércio, o BNDES etc.,
tentar pensar de uma maneira mais organica todos os lados das politicas
econdmicas e desenvolvé-las, afim de criar as bases para uma retomada do
crescimento. N&o usdvamos politica industrial, pois isso era considerado
pecado: usavamos politica de investimento e competitividade para nos
diferenciar, para que ndo nos acusassem — O que acabaram fazendo de
qualquer maneira— de querer fechar o pais, de querer voltar a dar subsidio,
voltar as velhas politicas, o que nédo era em absoluto a nossa intengéo. Eu
gostaria de saber como, na sua época, a Secretaria de Politica Econdmica
transitava entre os diferentes angulos da politica econémica, como se lidava
com as pressdes envolvidas.

Amaury — A minha permanéncia na Secretaria foi curta, de menos de um
ano. O meu enfoque ao assumir foi diferente do enfoque do José Roberto.
Eu achava, e ainda acho, que a prioridade era a politica fisca. Entdo, toda a
minha energia se voltou para a mudanca do regime fisca, o que acabou
ocorrendo no dltimo trimestre de 1998. Foi um gjuste muito forte, que se
manteve nos anos seguintes. Nesse sentido, embora eu tenha tido um
didlogo muito fluido e aberto com todas as &reas que vocé mencionou, a
minha atuagdo era mais defensiva do que a do José Roberto em relagéo a
essas matérias, exatamente por causa do choque entre a politica fiscd e a
politica de competitividade a que vocé se referiu.

Essa experiéncia de gjuste fisca € reveladora desse tipo de tenséo
qgue foi mencionado. Ha evidentemente pressbes de todos os lados, as
vezes até exageradas. Em certos casos € preciso dar um passo atras e fazer
alguma concess&o para se conseguir avancar em novos espacos. Precisamos
cuidar dessa &rea do governo, pois €la esta fragilizada e necessita de um
apoio maior. Isso tem importéncia do ponto de vista politico, e se ndo ha
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maturidade para entender isso ndo se consegue avancar no guste fiscal.
Essa é a minha experiéncia. Uma experiéncia positiva de relacionamento
com a é&rea politica do governo, as vezes diretamente com o Congresso
Nacional, em discussdes muito tensas de renegociacdo de divida de agricul-
tores, por exemplo. N&o posso dizer sem mentir que € agradavel ceder num
momento de pressdo. As vezes, do ponto de vista técnico, vocé pensa: "N&o
vou ceder nada, isso esta errado, estamos caminhando na diregéo errada”
mas com um olhar menos "curto-prazista’ vocé percebe que se néo fizer
esse tipo de concessdo ndo conseguird dar depois os trés passos adiante que
serdo necessérios. E assim que se vai.

E fogo amigo sempre tem. N&o que as pessoas ndo tenham |lealdade,
carater ou humildade, mas tém opinifes diferentes, e as vezes essas opini-
0es chegam & imprensa e vira aquele alvorogo. Acho que isso é mais trivia
do que se imagina, mais humano do que se imagina: é uma divergéncia de
opinido que extravasa, que passa para o dominio publico.

Giannotti — Por causa dos interesses politicos em jogo. Trata-se de um jogo
gue é ao mesmo tempo de gestéo e de politica.

Amaury — Claro.
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