Capitulo 15
REFORMAS BEM-SUCEDIDAS

O Brasil nao atravessou sua pior crise econdmica sem que mudangas
profundas tenham sido feitas. Particularmente a partir de 1987, quando a
magnitude da crise comecou a ser reconhecida, e principalmente a partir do
episodio hiperinflaciondrio do inicio de 1990, um substancial ajuste fiscal e
profundas reformas econdmicas voltadas para o mercado foram empreendi-
das. Grandes mudancas sociais, politicas e ideologicas também ocorreram no
pais. As mudancas sociais relacionaram-se ao enorme aumento da classe média
e das pessoas com educacao universitaria. As mudangas politicas caracteri-
zaram-se por um enorme aumento dos cidadaos com direito a voto e pela
consolidagio da democracia. As mudangas ideoldgicas se expressaram na crise
do populismo e do nacional-desenvolvimentismo, e na emergéncia de um novo
conservadorismo neoliberal.

O Brasil em meados dos anos 90 estd totalmente diferente do Brasil do
final dos anos 70, quando a crise comecou. Luis Nassif (1995) expressou essa
modernizacdo ou aggiornamento muito claramente:

O grande aggiornamento cultural no Brasil fol quase completo.
Alguns principios ja sao hegeménicos: a descentralizagao favorecen-
do os estados e municipios, a privatizagdo com regulagio e sem
exaurir o patrimonio publico, liberalizagao comercial, e a precedén-
cia da produtividade e competitividade sobre o protecionismo, a
visdo do Estado como agente regulador e supervisor e ndo como
operador.

A lista de idéias envolvidas nesta modernizacdo cultural, eu acrescenta-
ria duas: a preocupagdo com a disciplina fiscal e a percepg¢do de que aumen-
tos de salarios e ordenados podem ser um fator inflacionario. Os déficits
or¢amentarios, que em um passado recente eram vistos como bons porque
“aumentavam a demanda agregada”, sdo agora abordados de forma total-
mente diferente. O conceito de trade-off, ou seja, de troca que fazemos co-
nosco mesmos, estranho a cultura brasileira (ndo ha sequer termo correspon-
dente em portugués), passou a ser crescentemente compreendido.

Crise Econdémica e Reforma do Estado no Brasil 253



Essas mudangas culturais, que para muitos foram o resultado de uma
transi¢do intelectual das velhas idéias de esquerda nacional-desenvolvimen-
tistas e populistas, nas quais o componente burocratico era e ainda € predo-
minante, para idéias de esquerda social-democraticas ou social-liberais, cor-
responderam no plano real a reformas econoémicas e a reformas do Estado.
Reformas liberais que a velha esquerda insiste em chamar de neoliberais.
Reformas orientadas para o mercado, que reduzem o papel econdmico do
Estado sem elimina-lo, reformas que reconstroem e fortalecem um Estado que
se havia tornado tao grande quanto fraco. Estas reformas come¢am a ser
realizadas no Brasil em 1987 e ganham impulso em 1990: ajuste fiscal, libe-
raliza¢do comercial, privatizagao e reestruturagio das empresas privadas.

Entretanto, por duas razdes bésicas, tanto os estrangeiros como os bra-
sileiros tiveram grande dificuldade de reconhecer as mudangas, as reformas
que haviam ocorrido, enquanto o problema da inflagao ndo foi resolvido. A
alta infla¢do, que perdurou até a implementa¢do do Plano Real em julho de
1994, cegava quase todos em rela¢ao as reformas que haviam sido realizadas.
Era dificil, sendo impossivel, para as pessoas que nao compreendiam a l6gica
da inflagdo alta e inercial, entender como o ajuste fiscal e as reformas econé-
micas poderiam ser implementados enquanto a inflagdo permanecia em incri-
veis patamares de dois digitos mensais. Em segundo lugar, o carater orientado
para o Brasil das reformas economicas levou os idedlogos neoliberais e os agentes
empresariais diretamente interessados em reformas mais radicais a dizer que
essas reformas nao estavam ocorrendo ou que nao eram corajosas o bastante.

Além de voltadas para o mercado, as reformas econémicas foram vol-
tadas para o Brasil porque ativamente consideravam o interesse nacional do
pais bem como os fundamentos macroeconémicos. Nao foram reformas que
visavam unicamente a obten¢do de credibilidade ou a aquisi¢cao da confian-
¢a de Washington (o governo americano e as institui¢Oes internacionais) e
Nova York (o sistema financeiro internacional). As reformas podem ter tido
também esse objetivo, mas ndo assumiram que os agentes financeiros em Nova
York fossem os depositarios da racionalidade macroecondmica universal, ou
que o interesse nacional do Brasil fosse igual ao dos paises desenvolvidos.

O equivoco de utilizar uma estratégia de obtengao de credibilidade (con-
fidence building) foi cometido especialmente pelo presidente Salinas (1988-
1994) no México. Essa estratégia militante da obtencdo de credibilidade as
custas do interesse nacional do México (no acordo sobre a divida externa)
e dos fundamentos macroecondmicos (na forma de administrar a taxa de
cambio) foi a razao basica do colapso do México em dezembro de 1994. Essa
estratégia comecou no inicio de 1989, quando, apenas seis meses apos o

254 Luiz Carlos Bresser Pereira



anuncio do Plano Brady, o México assinou um acordo no qual a reducio
da divida foi insignificante. Quando os analistas denunciaram esse fato, ob-
servando que o acordo nao servia ao interesse nacional mexicano, a resposta
foi imediata: de fato, o desconto era baixo, mas o acordo trazia credibili-
dade ao México, e a taxa de juros paga pelo pais caiu.! Apés o aparente su-
cesso da estratégia de obtencao de credibilidade, essa estratégia tornou-se
padrao na administragdo Salinas. O crescimento econémico nao foi recupe-
rado, mas o México se tornou o modelo que Washington e Nova York apre-
sentavam para a América Latina. A forma pela qual a privatiza¢ao dos ban-
cos comerciais foi feita e a decisao de manter uma moeda sobrevalorizada
— apesar dos enormes déficits em conta corrente — foram também mani-
festacOes da estratégia confidence building que claramente conflitavam com
os fundamentos macroeconomicos. A estratégia funcionou por algum tem-
po, mas finalmente deixou claro que ndo era voltada para o México, que
nao assegurava o interesse nacional e os fundamentos macroeconémicos, e
levou o pais a crise.

Neste capitulo, apresento algumas das reformas empreendidas no Bra-
sil, ressaltando seu carater voltado para o Brasil — ou seja, sua compatibili-
dade com o interesse nacional e com os principios macroecondmicos sadios
e seu objetivo de reformar o Estado. Nao estou sugerindo que essas refor-
mas tenham sido realizadas de forma ideal. Ocorreram em tempos dificeis,
sendo anormais, particularmente desde 1987. Os obstaculos que enfrentaram
foram enormes. Nao foram concluidas, mas os avan¢os alcan¢ados foram
corsideraveis.

No caso da privatiza¢do, a reforma foi empreendida sem ignorar o in-
teresse nacional do pais. A liberaliza¢do comercial foi corajosa, mas foi cui-
dadosamente planejada e pragmaticamente implementada. A estabiliza¢ao de
precos apenas foi possivel quando competentes economistas brasileiros ignora-
ram as recomendagoes ortodoxas de Washington e do mainstream economics,
e combinaram o ajuste fiscal e uma politica monetaria rigida com uma estra-
tégia heterodoxa de neutraliza¢io do componente inercial da inflagao.

Entre 1987 e 1990 (Tabela 15.1), as taxas de crescimento do pais fo-
ram modestas, enquanto o déficit publico mantinha-se em nivel elevadissimo.
Entre 1990-1992, as taxas de crescimento tornaram-se negativas. Neste pe-
riodo, os superavits fiscais foram alcan¢ados, mas a inflacao permaneceu em
patamares extremamente elevados. Apenas em julho de 1994, os pregos se
estabilizaram. Neste capitulo, discuto as reformas voltadas ao Brasil e ao
mercado que ocorreram durante esse periodo, bem como o Plano Real, que
estabilizou os precos com sucesso apds doze tentativas anteriores fracassadas.
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Tabela 15.1: Déficit Or¢camentario, Crescimento do PIB e Inflaciao (%)

Déficit Crescimento Inflagio

(% do PIB) do PIB (%) (%)

1987 5,7 3,6 367,1
1988 4.8 -0,1 ’ 891,7
1989 6,9 3,3 1.635,8
1990 -1,4 -4,4 1.639,1
1991 0,2 1,1 458,6
1992 1,9 -0,9 1.129,5
1993 0,7 5,0 2.491,0
19943 0,0 5,7 929,3

Fonte: Déficit orcamentario, necessidades de financiamento do setor ptblico em termos reais:
Banco Central, Brasil, programa econbémico, diversos nimeros; IBGE, Anudrio estatistico do
Brasil, diversos niimeros; Indice de Precos a0 Consumidor — FIPE-USP.

3 Dados preliminares para déficit orcamentario e crescimento do PIB.

AS REFORMAS ECONOMICAS VOLTADAS AO MERCADO

Ha trés tipos de reformas econdmicas relevantes no momento: refor-
mas que estabilizam a moeda e o balango de pagamentos, entre as quais o
ajuste fiscal é o mais relevante; as reformas estruturais ou voltadas para o
mercado, entre as quais a liberalizagao comercial e a privatizagdo sio pree-
minentes; e a reforma da administracao pablica. No Brasil, os dois primei-
ros tipos de reformas ocorreram antes da estabilizagio em 1994. O ajuste
fiscal comecou em 1981, apenas dois anos depois de a crise irromper em
1979; o ajuste obtido em 1983 deteriorou-se durante o periodo populista
de 1985-1986, foi reromado em 1987, drasticamente aprofundado em 1990-
1992, e novamente retomado em 1994, para tornar viavel o Plano Real. O
equilibrio do balan¢o de pagamentos foi alcan¢ado logo em 1983, quando
a taxa de cambio foi desvalorizada; desde essa ocasido, enormes superavits
comerciais passaram a ser apresentados a cada ano. Somente em 1994, apos
o Plano Real, a apreciacdo cambial e o aquecimento da demanda fizeram
com que esse superavit comercial desaparecesse. A liberalizagdo comercial
ocorreu fundamentalmente entre 1990 e 1993, enquanto a privatiza¢do ga-
nhava impulso e profundidade. Entre 1990 e 1992, como conseqiiéncia da
recessdo provocada pelas tentativas de estabilizagdo do presidente Collor e
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do processo de liberalizacao comercial, ocorreu uma reestruturagao signifi-
cativa das empresas privadas, com aumento da produtividade de cerca de
30% em trés anos.

A liberaliza¢do comercial foi a reforma econémica de maior alcance que
o Brasil fez. Ocorreu fora do tempo, com mais de 20 anos de atraso, ja que
deveria ter sido iniciada nos anos 60, quando a estratégia de substituicao de
importagdes se mostrou esgotada.

Em 1987, na Comissao de Politica Aduaneira (CPA), seu presidente, José
Tavares de Araujo Jr., importante economista neo-estruturalista, iniciou es-
tudos para liberalizar o comércio. Mais ou menos na mesma época, o Banco
Nacional de Desenvolvimento Economico e Social — BNDES, outro grupo
de burocratas estatais — trabalhou na mesma dire¢ao e propds que o Brasil
deveria mudar sua politica industrial de longo prazo, engajando-se num “pro-
grama de integracao produtiva” com o restante do mundo. O projeto de José
Tavares eliminaria todas as quotas e controles administrativos de importa-
¢ao, substituindo-os por um sistema tarifario. Para fazé-lo era necessario,
primeiro, revisar completamente o sistema tarifario, que havia sido distorcido
por longos anos de uso inadequado. Segundo, o plano eliminaria todas as isen-
¢coes tarifarias, que eram concedidas cartorialmente, a0 mesmo tempo em que
os controles administrativos eram extintos. Dessa forma, a unica protec¢do a
industria seria tarifaria. Por isso, no primeiro estadio, o nivel de prote¢do
tarifaria deveria permanecer alto. Somente num segundo estadio seria gra-
dualmente reduzido.

Como ministro da Fazenda, dei pleno apoio ao projeto de José Tavares
e comecel a negociar com o Banco Mundial um empréstimo para ajustamen-
to estrutural no montante de US$ 1 bilhao, com vistas a financiar um pro-
grama de liberalizacio comercial. Em dezembro de 1987, quando deixei o
governo, a revisao do sistema tarifario estava completa. Alguns meses mais
tarde, o projeto seria implementado. Ainda assim, o processo efetivo de libe-
ralizacao comercial ocorreu apenas apés a eleicao de Collor. Todas as bar-
reiras administrativas a importagao foram eliminadas, e um programa de
redugao tarifiria de quatro anos foi anunciado. Pelos quatro anos seguintes
o plano esteve em pratica, transformando o Brasil numa economia extraor-
dinariamente aberta. Como revela a Tabela 15.2, a protegao média caiu de
32,2% em 1990 para 14,0% em 1994. Quase todas as quotas de importa-
¢ao e controles administrativos foram eliminados.

A reforma comercial seguiu o principio do interesse nacional. Ha uma
velha interpretacao nacionalista segunda a qual a liberalizagao comercial ¢ o
resultado da pressao exercida pelos paises desenvolvidos, diretamente ou pelo
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Tabela 15.2: Tarifas de Importacdo (%)

1990 1991 1992 1993 1994
Tarifa mais alta 105,0 85,0 65,0 55,0 35,0
Tarifa média 32,2 25,3 20,8 16,5 14,0

Fontes: Ministério da Industria e do Comércio, Revista Exame, julho de 1994.

Banco Mundial. Esta visdo nao faz sentido. Pressdes do GATT e condicio-
nalidades ndo tiveram nenhum papel no processo de abertura. Somente as
retaliagdes unilaterais dos Estados Unidos foram relevantes, principalmente
em um caso: a reserva de mercado radical para a industria de computadores
que o pais adotava. Entretanto, mesmo nesse caso, a 0posi¢ao interna a pro-
tecao foi um fator dominante para que ela fosse abandonada. Outra visao sugere
que a hegemonia ideoldgica dos paises desenvolvidos exerceu um papel mais
importante (Nassuno, 1995), o que é certamente verdade. A cultura brasilei-
ra, como sociedade periférica e em desenvolvimento, é ideologicamente influen-
ciada pelos centros culturais e economicos do Norte. Assim, tal influéncia explica
parte da liberalizacao comercial no Brasil. No entanto, a decisido de abrir a
economia foi essencialmente doméstica. Quando apoiei o projeto de Tavares,
ou quando Collor e Zélia implementaram o programa de liberalizacao comer-
cial, nao estdvamos tentando obter credibilidade mas sim reconhecendo que,
no limite, a estratégia de substituicdo de importagdes estava esgotada e que a
melhor e mais importante politica industrial seria aquela que obrigasse as em-
presas brasileiras — inclusive as multinacionais aqui implantadas — a elevar
sua produtividade e se tornarem competitivas internacionalmente.

E comum na América Latina identificar liberalizacao comercial com re-
forma neoliberal — quando é simplesmente uma reforma de sentido liberal.
A liberalizacdao comercial so sera neoliberal se for radicalmente liberalizante,
eliminando todos os controles, inclusive os tarifarios, as importagoes, e nao
prever qualquer medida compensatodria ou limitadora, como por exemplo, um
esquema de politica industrial. Nenhum pais comete a sandice de eliminar todas
as protecoes. Quando o presidente Collor decidiu continuar com a liberalizagao
comercial em margo de 1990, ela foi apresentada como parte essencial da politica
industrial. Como ressaltaram Fritsch e Franco (1993: 28), o documento que
introduziu a liberalizagdo comercial no.Brasil apresentava-a como o princi-
pal ingrediente de uma politica industrial que criaria “regras transparentes e
estavels para a competi¢ao industrial”. Incentivos seletivos, tipicos de uma
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politica industrial, seriam utilizados, mas a principal ferramenta para promo-
ver o aumento da produtividade seria a liberalizacao comercial. A reforma
continuou voltada para o mercado, mas também para o Brasil.

O programa de liberalizagdo comercial foi um enorme sucesso. As em-
presas tiveram de se reestruturar, demitir o excesso de pessoal, abandonar
alguns setores e ingressar em outros, e tornaram-se mais voltadas para as
exportagdes. Entre 1990 e 1993, a produtividade aumentou em torno de 30%.
Cerca de quatrocentas empresas ganharam o certificado de International
Organization for Standardization-9000, ISO 9000. Apenas algumas empre-
sas tiveram problemas reais. Quase todas revelaram-se capazes de enfrentar
a competi¢ao internacional.

O programa de liberalizacdo comercial provou também ser pragmatico.
No inicio de 1995, quando as importa¢des de automoveis se tornaram excessi-
vas, o governo elevou as tarifas e estabeleceu condi¢des especiais de importa-
¢Oes para as empresas que estivessem produzindo automéveis no pais. A in-
dustria automotiva é uma industria estratégica com importantes encadeamentos
para frente e para tras (backward and forward linkages), que merece tratamento
especial. Em 1995 e 1996, varios setores, como o de tecidos e o de sapatos,
receberam protegao adicional, especialmente em fun¢do da competicao chinesa.

O programa de privatiza¢do, que havia comegado timidamente em mea-
dos de 1980, ganhou nova for¢a em 1990. A prioridade foi dada as industrias
competitivas sob controle estatal. A industria de a¢o foi a primeira a ser pri-
vatizada. Em 1977, quando algumas pequenas sidertrgicas estavam sendo
privatizadas, perguntei aos lideres da industria local por que nao exigiam que
as maiores fossem privatizadas. Disseram-me que isso “era impossivel”. Ain-
da no inicio dos anos 90, todas as grandes usinas (Siderdrgica Nacional, Cosipa,
Usiminas, Tubardo) foram privatizadas. A privatizagao da industria petro-
quimica foi concluida em 1996. Neste ano, foi iniciada a privatizagio das
estradas de ferro federais. Duas grandes distribuidoras de eletricidade ja fo-
ram privatizadas, e um grande nimero de concessoes ja foi realizado para
producdo de energia elétrica pelo setor privado. A privatizagao de monopdlios
naturais estd, porém, exigindo a cria¢ao de agéncias executivas de regulacio.
Em 1996, esse problema comecou a ser examinado com mais atengao pelo
governo. Quando o mercado é competitivo, as empresas privadas s3o indubi-
tavelmente superiores. No caso de monopélios naturais, no entanto, essa su-
perioridade nio é 6bvia. Um bom sistema de regulacido se torna um fator cha-
ve se as dificuldades fiscais do Estado o obrigam a privatizar.

O programa de privatiza¢do no Brasil tem sido implementado com cau-
tela e competéncia. O resultado é satisfatorio. Entre 1991 e 1994, trinta e duas
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empresas estatais foram privatizadas, pelas quais o Tesouro recebeu US$ 7.9
bilhdes. As duas motivagdes bésicas por tras do programa foram atingir maior
eficiéncia operacional e resolver a crise fiscal do Estado. As primeiras priva-
tizacoes foram objeto de critica porque as moedas podres foram aceitas como
forma de pagamento nos leildes publicos. Dada a crise fiscal do Estado, es-
sas velhas dividas puderam ser consolidadas no longo prazo, e o governo
receber em dinheiro. Mais recentemente, o governo tem pressionado os lici-
tantes a oferecer uma propor¢do maior em dinheiro vivo.

A ESTABILIZACAO E A INFLACAO INERCIAL

O ajuste fiscal e principalmente a estabilizacao foram outras duas re-
formas significativas feitas no Brasil. O déficit or¢camentario, que estava em
torno de 8% do PIB no inicio da década de 80, chegou a cerca de 4% entre
1982 e 1984. Aumentou novamente na Nova Republica populista (1985-
1989) e caiu dramaticamente durante a administragdo Collor. Depois de dois
superavits, em 1990 e 1991, as necessidades de financiamento do setor pu-
blico em termos reais ficaram em torno de 1% a 2% do PIB. Apenas em 1995,
como consequiéncia das medidas expansionistas adotadas no governo Itamar
Franco, particularmente um grande aumento das remuneragdes dos servido-
res publicos, e as politicas populistas adotadas pelos Estados em 1994, ano
de elei¢bes, elevou o déficit publico novamente para 4,9% do PIB. Em 1996,
porém, esta cifra devera cair para a metade.

Apesar do rigido ajuste fiscal, os ministros da Fazenda de Collor fracas-
saram em controlar a inflagdo porque suas equipes econdémicas e, em 1992,
o FMI, que aprovou um programa de estabilizacdo para o Brasil, ndo foram
capazes de reconhecer o cardter inercial da infla¢do brasileira. Na verdade,
foram vitimas do monetarismo ou do mainstream economics, que 0s impe-
diram de entender o que era inércia e como combaté-la. Pensavam que uma
dncora monetéria (planos Collor I e Eris, 1990) ou uma politica monetaria e
fiscal gradualista (Plano Marcilio, 1991-1992) fossem suficientes para con-
trolar a inflagao alta e renitente no Brasil.

Uma inflacdo mensal acima de dois digitos pode ser controlada apenas
com um ataque radical. Se essa inflacio embutir um forte componente inercial
resultante da indexagao informal da economia, algum tipo de coordenacao
de expectativas devera fazer parte de um programa de estabilizagio.? E im-
possivel estabilizar inflagdo alta e inercial gradualmente com politicas mo-
netdria e fiscal. Esse tipo de politica convencional é adequada para controlar
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uma inflacdo de demanda moderada. Neste caso, reduzindo-se despesas do
Estado, aumentando-se impostos e elevando-se a taxa de juros, diminui-se a
demanda agregada, baixando-se os saldrios reais e, finalmente, a taxa de in-
flagao. A inflagdo brasileira, no entanto, ndo era nem moderada nem de de-
manda. Era alta, persistente, impelida pelos custos, indexada, formal e infor-
malmente, inercial. Estabilizar uma inflacio alta de forma gradual acarreta
custos muitos altos.? Estabilizar uma inflacdo alta e inercial de forma gradual
é simplesmente invidvel.

Em tese, uma abordagem gradualista para controlar a inércia é viavel,
no caso da taxa de inflacdo estar ainda relativamente baixa. Nessa hipotese,
o plano de estabilizagao consistiria em uma prefixa¢ao gradual de precos se-
gundo as diretrizes ou orientag¢des (guidelines) sugeridas pelo governo. Entre-
tanto, tal estratégia funcionaria somente se a inflagao inercial fosse modera-
da. Quando a inflagdo é alta, a prefixagao é inefetiva porque os agentes econd-
micos sdo relutantes em assumir riscos e tomam decisdes do tipo dilema do
prisioneiro. Para que a estratégia da prefixagao seja bem-sucedida, os agentes
economicos devem acreditar que a inflagdo estd e continuara caindo e devem
estar prontos para corrigir seus precos conforme essa crenca. Mas se a inflagao
ndo se comportar de acordo com as previsoes, os agentes econémicos que
acreditaram na queda da inflacdo sofrerao perda. Por exemplo, se a inflacao
é baixa, digamos 2% ao meés, e uma prefixacao formal tem uma margem de
erro de 10%, os agentes econémicos que seguirem essa diretriz— aumentar
seus precos 1,8% em vez de 2,0% no primeiro més — terdo perda de apenas
0,2%. Entretanto, se a inflacao é alta, digamos 20% ao més, sua perda serd
muito maior — 2 pontos percentuais — se as diretrizes ndo forem seguidas
por outros agentes. Esta é a razao pela qual, quando a inflacao é alta, os agentes
econoémicos nao obedecerdo as diretrizes do governo e ndo reduzirdo gradual-
mente seus precos de acordo com a expectativa de declinio na taxa de inflacao.

Quando os economistas latino-americanos desenvolveram a teoria da
inflagdo inercial no inicio dos anos 80 e concluiram que estabilizar esse tipo
de inflag¢do exigiria a adocao de politicas heterodoxas, a idéia foi recebida
com reserva no Primeiro Mundo. Com a reserva que aqui a receberam eco-
nomistas monetaristas e keynesianos ortodoxos. Alguns economistas estavam
conscientes de que alguma inércia havia na inflagao mas, por estarem acos-
tumados com taxas moderadas de inflacao, deram pouca aten¢ao para o as-
sunto. Muitos economistas, seguindo as idéias convencionais sobre infla¢io,
ignoravam completamente a idéia. S6 no final dos anos 80, alguns poucos
economistas do Primeiro Mundo comegaram a recomendar uma combina-

¢io de politicas de renda e politicas convencionais.*
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Kiguel e Liviatan (1992: 54), em um artigo com o sugestivo titulo “When
Do Heterodox Stabilization Programs Work? Lessons from Experience”,
apresentaram dois cendrios de infla¢do alta para os quais o plano heterodo-
x0 nao é apropriado: (1) quando a inflag¢do se torna alta subitamente e (2)
quando ha hiperinflagdo. Em ambos os casos a inércia é irrelevante. Conclui-
ram que “a Gnica situacdo em que a estratégia heterodoxa pode ser util, en-
tao, € nas economias onde ha inflacdo alta e cronica”. O Brasil é o pais que
melhor se enquadrava nesta descricao.

A alternativa seria utilizar uma ancora nominal — a taxa de cambio ou
a oferta de moeda — sem neutralizar a inércia. Todas as hiperinfla¢des termi-
naram quando um ajuste fiscal foi combinado com a convertibilidade da taxa
de cambio a uma taxa fixa. Além disso, uma condi¢do necessaria para esta
estratégia é que a economia esteja fortemente dolarizada. Neste ponto, todos
os aumentos de pregos se sincronizam, os contratos nao ficam mais defasa-
dos, e a inércia é automaticamente neutralizada, deixando de ser obstaculo a
estabilizacdo. Este foi, por exemplo, o caso da Argentina em 1991. A econo-
mia estava totalmente dolarizada, de forma que a ado¢ao da taxa de cambio
como ancora nominal automaticamente estabilizou os pregos. Nunca foi o caso
do Brasil, cuja economia era indexada em vez de dolarizada. Os pregos subi-
ram de forma defasada — cada més, cada quinzena — enquanto, quando a
economia estd dolarizada, os precos sobem todos os dias, se nao a cada hora.

O ORTODOXO E HETERODOXO PLANO REAL

Depois das quatro tentativas fracassadas de estabilizagdo empreendidas
pela administragao Collor, o governo que o sucedeu, de [tamar Franco, pa-
recia paralisado. Em menos de um ano, quatro ministros da Fazenda foram
substituidos sem conseguirem formular e implementar um plano de estabili-
zagdo. Finalmente, em junho de 1993, quando a taxa de inflagao encontra-
va-se acima de 20% ao més, Fernando Henrique Cardoso assumiu o minis-
tério. Novas esperangas surgiram, dado o apoio politico que recebeu e a ex-
celente equipe de economistas que convocou.

O primeiro resultado positivo da existéncia de uma nova e competente
equipe economica foi que a forte e irracional reacao contra um choque eco-
némico, que dominara o pais apds o fracasso do Plano Collor I, desapare-
ceu. Estava claro que a nova equipe logo adotaria uma terapia de choque,
que provavelmente combinaria politicas econdmicas ortodoxas e heterodo-
xas. Estava claro que o maior componente da inflagao alta e persistente no
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Brasil era a inércia. A explicacao convencional, relacionando inflagao aos
déficits orgamentarios, embora valida em situagdes normais, tinha-se prova-
do recorrentemente equivoca no Brasil, particularmente nos anos imediata-
mente anteriores. O déficit orcamentario havia chegado a zero em 1990 ¢
1991, mas a inflagao permaneceu em seu alto patamar. Outra sabedoria con-
vencional — aquela que atribui a inflagdo a um aumento na oferta de moeda
— também havia se provado dramaticamente erronea. Mesmo os economis-
tas monetaristas (Pastore, 1994) reconheciam agora o carater passivo ou en-
dogeno da oferta de moeda quando a inflagdo é alta e inercial.

A proposta de que a inflacao alta e inercial deveria ser controlada com
um choque ou com uma reforma monetaria que reduzisse instantaneamente
a inflagdo, seguido ou precedido de um mecanismo de neutralizagao da inér-
cia, foi formulada pelos economistas brasileiros no inicio dos anos 80, quando
desenvolveram a teoria da inflagao inercial.” Alguns desses economistas, que
participaram ativamente do Plano Cruzado em 1986, estavam de volta ao
Ministério da Fazenda, trazidos por Fernando Henrique Cardoso.® O Plano
Real, que estabilizou os precos em 1° de julho de 1994, foi arquitetado por
Pérsio Arida e André Lara Resende, que contaram com o apoio de Edmar
Bacha e Gustavo Franco. Os trés primeiros contribuiram para a teoria da
inflagao inercial no inicio dos anos 80 e estiveram na equipe que formulou o
Plano Cruzado. Quando ficou claro que a administragao desse plano era
populista e levaria ao desastre, foram os primeiros a denunciar internamen-
te 0s equivocos que estavam sendo cometidos. Renunciaram aos seus postos
antes do colapso total do plano. Em 1993, de volta ao governo como mem-
bros da equipe de Fernando Henrique Cardoso, tiveram oportunidade de apli-
car uma estratégia alternativa (ao congelamento de pregos) para controlar a
inflagao inercial — uma alternativa que Arida e Resende haviam desenvolvi-
do em 1983-1984.

Estava claro para os economistas neo-estruturalistas e inercialistas que
a estabilizacdo da inflagao alta ou inercial deveria ser dividida em quatro fases:
(1) preparacéo, consistindo essencialmente de ajuste fiscal; (2) coordenacdo
das expectativas pela correciao dos pregos relativos para neutralizar a inér-
cia; (3) um choque de pre¢os, normalmente acompanhado de uma reforma
monetaria e da adocao de numa ancora nominal (a taxa de cambio), redu-
zindo, assim, dramaticamente os precos; e (4) consolidagao por meio de um
ajuste fiscal adicional mais uma politica monetaria rigida.

As fases 2 e 3 poderiam ser invertidas, dependendo da estratégia adota-
da. No Brasil, as tentativas anteriores — a comegar pelo Plano Cruzado —
haviam adotado primeiro o choque de precos e segundo a corre¢ao dos pre-
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cos relativos por tabelas de conversao. Estratégias semelhantes foram adota-
das com sucesso em Israel (1985) e no México (1987). No Brasil, como na
Argentina (Plano Austral, 1985), fracassaram. Assim, em 1994, a decisao
tomada foi a de adotar a segunda e mais complexa alternativa: primeiro neu-
tralizar a inflagdo com o mecanismo da URV, para a qual os precos foram
convertidos nos trés meses anteriores a reforma monetaria (entre 1° de abril
e 1° de julho de 1994). No dia da reforma monetaria — um choque anuncia-
do —, a infla¢do, que estava em 45% ao més, foi praticamente zerada, sem
que fosse necessario qualquer congelamento.

A idéia original e extremamente engenhosa no Plano Real era a de ter duas
moedas coexistindo ao mesmo tempo: a velha moeda, em que a inflagao seria
alta; e uma nova moeda indexada. Este sistema dual permitiria aos agentes
econdmicos converter seus contratos, de forma voluntaria e voltada para o
mercado, da velha moeda, em que os contratos incorporavam a expectativa
de inflagao, para a nova moeda, que — por ser atrelada ao délar — néo teria
inflagdo. Assim, quando a reforma monetaria eliminasse a moeda velha, as
pressoes inflacionarias, derivadas dos desequilibrios dos precos relativos e do
fato de que, numa inflagio inercial, os pregos se alteram de forma defasada e
nao-sincronizada, estariam ausentes. Os pre¢os relativos na nova moeda ja
estariam equilibrados, ndo haveria defasagens entre seus aumentos ja que nos
trés meses de dupla moeda eles estavam aumentando todos os dias, de acordo
com a variagao da taxa de cambio, de forma que as tabelas de conversao (tabli-
tas) visando eliminar dos contratos a infla¢do esperada nao seriam necessarias.

No inicio dos anos 90, quando a idéia de um novo choque estava desa-
creditada, Lara Resende (1992) voltou a sua 1déia original e sugeriu um passo
adiante: que a nova moeda, conversivel para o dolar, fosse emitida por um
Currency Board que cuidasse das reservas internacionais do pais. A equipe
economica de Fernando Henrique Cardoso viu essa alternativa como muito
radical. Deu preferéncia a proposta mais simples de Arida. Em vez de emitir
uma segunda moeda, o governo criaria um indice-moeda diério, refletindo a
inflagao presente porque atrelada a taxa de cambio. Nao seria, na verdade,
uma moeda porque os pagamentos continuariam a ser feitos com a moeda
velha, o cruzeiro. Mas, sendo um indice-moeda, os contratos, inclusive as
vendas a crédito e os salarios, poderiam ser voluntariamente convertidos para
ela, evitando a necessidade de uma tablita no dia da reforma monetaria,
quando a velha moeda seria extinta.

O Plano Real foi dividido em trés fases. Na primeira, entre dezembro
de 1993 e fevereiro de 1994, o ajuste fiscal, baseado em cortes na despesa
publica e aumento de impostos, permitiu um or¢amento equilibrado para
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1994. O Congresso, depois de alguma oposi¢ao inicial, aprovou o ajuste fis-
cal, que a equipe econémica definiu como pré-requisito para a implementa-
¢ao da segunda fase do programa.

A segunda parte do plano, de mar¢o a junho de 1994, consistiu em neu-
tralizar a inércia utilizando um indice, a URV, que mensurava dia a dia a
inflagdo presente. Esse indice foi rigorosamente vinculado a variacao da taxa
de cambio e utilizado para ajustar todos os pre¢os na economia: salarios,
precos privados e publicos, contratos de longo prazo, aluguéis e aplicagdes
financeiras. Os salarios foram todos convertidos obrigatoriamente para o novo
indice pelo seu valor médio dos ultimos meses, ndo tendo havido resisténcias
a decisdo. Como os contratos estavam convertidos em URV, os precos em
URV permaneciam estaveis, enquanto os pre¢os em cruzeiro mudavam to-
dos os dias — como acontece sob hiperinflagao e dolarizag¢ao plena. Confor-
me prognosticado, o mercado assegurou que a conversao de cruzeiros para
URV fosse feita basicamente (nao plenamente) segundo o valor médio real
dos contratos, em vez de seus valores nominais de pico.

A terceira fase do plano foi o choque anunciado — ou reforma mone-
taria — que, no dia 1° de julho, transformou a URV em uma nova moeda,
substituindo o cruzeiro, que foi extinto. A taxa de inflagao foi imediatamente
reduzida para proximo de zero. A nova moeda, que 0s agentes economicos
esperavam ficar atrelada ao délar numa relagao um a um, foi na verdade
valorizada em torno de 15% nos dias que se seguiram, aproveitando-se da
pressdo pela venda de dolares e compra de cruzeiros que imediatamente ocor-
reu. Somente depois da valorizagao, foi atrelada ao délar, ou, mais precisa-
mente, ao indice de precos no atacado, que nestas ocasides cresce sempre
menos do que o indice de pregos ao consumidor.” Como o Plano Cavallo
na Argentina, o maior problema que o Plano Real enfrentou em 1995 foi a
valorizacao real do real. Dois anos ap0s a estabilizagao, a infla¢do residual
estava em torno de 1% ao més, mas a inflacio acumulada que nao havia
sido absorvida pela desvalorizagao da taxa de cambio era alta. Decorreu dai
um amplo debate na economia brasileira entre os economistas que entendiam
que deveria haver uma desvalorizacdo real do real de 10% a 20%, para que
a economia pudesse voltar a crescer com equilibrio em sua conta corrente,
e os economistas do governo, que afirmavam que, uma vez recuperado o
equilibrio fiscal, a economia poderia crescer a essa taxa sem necessidade de
desvalorizacao real do cambio, ja que a valorizacao estaria sendo compen-
sada pelo aumento da produtividade que estava ocorrendo na economia.

Dois anos depois do momento em que foi langado, o balanco do Plano
Real é extremamente positivo. A taxa de infla¢do, segundo o indice da FIPE,
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foi em média de 1,12% no primeiro semestre de 1996. A economia cresceu,
devido principalmente a um aumento da massa de rendimentos da popula-
¢ao que, segundo a FIPE, aumentou 24,7% entre julho de 1994 ¢ abril de
1996. A distribuicao de renda melhorou, jd que o grupo mais beneficiado com
a estabilizacdo foi o mais pobre, que, ndo utilizando bancos, ndo lograva
manter o valor real de seus rendimentos durante o més. As familias mais
pobres, com rendimentos inferiores a 250 reais, tiveram aumentos reais mé-
dios de renda de 37,4% nestes 22 meses.

A economia, entretanto, nao voltou a crescer com forga: cresceu 4,2%
em 1995 e devera crescer cerca de 3% em 1996, enquanto, em 1995, o défi-
cit publico saiu fora de controle, subindo para 4,9% do PIB. O aumento do
déficit decorreu, em grande parte, do aumento do gasto publico e principal-
mente dos saldrios dos servidores publicos ocorridos a partir de 1993 e prin-
cipalmente em 1994 — um ano eleitoral. Deveu-se também, em 1995, ao
brutal aumento da taxa de juros que o Banco Central promoveu, a partir da
estabiliza¢do, para segurar a demanda e assim evitar um desequilibrio maior
da balanga comercial e da conta corrente do pais, que a sobrevaloriza¢ao do
real provoca.

Durante o primeiro semestre de 1996, o grande debate no pais travou-
se em torno da taxa de cambio. Enquanto o Banco Central afirmava que a
Unica causa da alta taxa de juros era o déficit publico, seus criticos, embora
concordando que o principal objetivo da politica economica deveria ser re-
tomar o ajuste fiscal, afirmavam que a causa fundamental da taxa de juros
elevada era o cambio valorizado, decorrente do receio do governo de que uma
desvalorizagao real moderada causasse a retomada da alta inflacao. O go-
verno, entretanto, respondia que estava havendo uma grande reestruturacio
do setor produtivo brasileiro, com enormes aumentos de produtividade, que
tornavam a taxa de cambio compativel com a retomada de taxas maiores de
crescimento — taxas que deverao ocorrer no segundo semestre de 1996, dado
o fato de que o aumento da oferta da moeda e a diminuicao moderada da
taxa de juros promoveram o reaquecimento da economia. Com a economia
crescendo entre 5% e 6% ao ano, saberemos afinal se a atual taxa de cam-
bio é consistente com um déficit reduzido da conta corrente ou se nao é.

O Plano Real ainda nio esta consolidado, mas foi, sem divida, um enor-
me sucesso: um sucesso intelectual para seus autores, que conseguiram de-
senvolver uma estratégia heterodoxa de, sem congelamento, controlar a inércia
dos pregos; um sucesso politico para Fernando Henrique Cardoso, cuja elei-
¢do para a presidéncia foi basicamente o fruto do plano. O Plano Real foi
uma reforma econdmica orientada para o Brasil, porque levou em conta as
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caracteristicas especiais da inflacdo brasileira. Foi heterodoxo porque ado-
tou a URV e terminou a inflacao com um choque, mas foi também ortodoxo
porque nunca descuidou do ajuste fiscal e, desde o choque, tem sido apoia-
do por uma politica monetaria rigorosa.

CONCLUSAO

Concluindo, as reformas econémicas voltadas para o mercado e/ou as
reformas do Estado de fato ocorreram no Brasil. A sabedoria convencional,
dominante no inicio dos anos 90 nos paises desenvolvidos, segundo a qual
“o Brasil era o atraso da América Latina” era simplesmente falsa. A inflagao
alta cegava todo mundo. E era dificil para as pessoas que ignoravam a natu-
reza da inflagdo inercial entender como tal inflagao alta era possivel enquan-
to reformas econdmicas, inclusive o ajuste fiscal, estavam sendo feitas.

Essas reformas econdmicas foram voltadas para o Brasil bem como para
o mercado. Foram definidas e implementadas ndo para agradar os burocra-
tas internacionais, os governos e investidores financeiros nos paises desenvol-
vidos, mas para proteger o interesse nacional do Brasil e alcangar o equilibrio
macroeconémico. E muito cedo para celebrar vitéria. No ha divida de que
a crise nao foi em vao, que as reformas importantes foram realizadas no Bra-
sil. Mas ainda ha muito a fazer. O ajuste fiscal tera de produzir nao apenas
um or¢amento equilibrado, mas também poupangas publicas positivas. O cam-
bio devera estar antes desvalorizado do que valorizado para permitir taxas de
crescimento consistentes nos proximos anos. A reestruturagao das empresas
devera continuar. A reforma do Estado foi apenas comecada com o ajuste fiscal
e a privatizagao: deverd completar-se com a reforma da administra¢ao publi-
ca e com a reforma politica. A reforma da Constitui¢ao de 1988 é necessaria
para viabilizar um maior ajuste fiscal, a reforma tributéria, a reforma da pre-
vidéncia e a reforma administrativa. Mas é preciso ter claro que boa parte das
reformas até agora realizadas prescindiram de reforma constitucional, e que
muito ainda podera ser feito sem mudar a Constitui¢ao.
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