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Privatizacao,
Abertura e Desindexacao:
A Primeira Metade dos Anos 90

(1990-1994)

Lavinia Barros de Castro

“0 poder despreza aqueles que ndo sabem ocupé-lo.”
Talleyrand, diplomata francés

“A experiéncia com o rentenmark foi um pulo sobre um barranco cuja extremida-
de oposta estava obscurecida por nuvens. Mesmo o ministro Luther, o autor do
decreto de 15 de outubro de 1923, descreveu seu trabalho como alguém que

‘constréi uma casa, comegando pelo teto.”
Constantino Bresciani-Turroni, economista italiano, comentando a estabilizagdo da
hiperinflagdo alema no pds-Primeira Guerra

Introducao

A primeira metade dos anos 90 marca a posse do primeiro presidente eleito
pelo voto direto, fato que ndo ocorria desde 1960 no pais. A inflagdo havia ultra-
passado 80% ao més e a economia, que crescera a uma taxa média em torno de 7%
entre 1930-80, h4 uma década se encontrava estagnada. Nesse contexto, € eleito,
pelo povo brasileiro, Fernando Collor de Mello, numa operagdo de auténtico
marketing eleitoral, sem precedentes na histéria do Brasil. '

Inicialmente apoiada por um partido insignificante (Partido da Reconstrugio
Nacional — PRN), sua candidatura conseguiu derrotar as aspiracoes de politicos
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tradicionais, como Leonel Brizola (Partido Democratico Trabalhista— PDT) e o
futuro presidente do Brasil, Luiz Indcio Lula da Silva, do Partido dos Trabalhado-
res — P'T. Collor trazia um discurso centrado na denincia da corrupgio, assistén-
cia as camadas mais desfavorecidas da sociedade e promessas de profundas refor-
mas estruturais, tendo assumido o governo em margo de 1990.

As reformas propostas por Collor, de fato, introduziram uma ruptura com o
modelo brasileiro de crescimento com elevada participagio do Estado e protecio
tarifdria, ainda que, na prética, a abertura comercial e financeira, bem como o
processo de privatizagdo, apenas deram seus primeiros passos no periodo de 1990-
94. A politica industrial também ficou abaixo dos objetivos tragados, sempre su-
bordinada a questdo prioritdria do combate 2 inflagdo. J4 os planos econdmicos
Collor I e II ndo apenas fracassaram em eliminar a inflagdo, como resultaram em
recessdo e perda de credibilidade das institui¢oes de poupanca. Na realidade, apos
uma série de escindalos, revelagdo de esquemas de corrupgio e dois planos eco-
nomicos malsucedidos, Fernando Collor de Mello foi destituido do poder, no final
de 1992, mostrando mais uma vez que: “o poder despreza aqueles que nio sabem
ocupd-lo”, como citado na primeira epigrafe deste capitulo.

A partir da posse de Itamar Franco como o novo presidente da Reptblica deu-
se continuidade ao processo de reformas. Mais importante: foram langadas as ba-
ses do programa de estabilizagdo que finalmente daria fim aos 30 anos de indexagio
da economia brasileira, iniciada em 1964 com a criagdo da ORTN. A Unidade Real
de Valor (URV), criada na primeira metade de 1994, foi o instrumento que permi-
tiu essa desindexagéo, apds as sucessivas experiéncias fracassadas desde o Plano
Cruzado. A consolidagio da estabilidade, entretanto, exigiu mais do que a desin-
dexacdo, como serd discutido.

Estudar as reformas do periodo, a mudanga de paradigma do papel do Estado

na economia ¢ a construgdo do Plano Real como estratégia bem-sucedida de com-

bate & inflagdo sdo os principais objetivos deste capitulo. Para isso, o dividimos em
sete segoes. Apos esta introdugdo, a segunda segio discute a “mudanga do modelo

(de desenvolvimento)” pela qual passou a economia no inicio dos anos 90. Em

seguida, a terceira segdo.discute o processo de privatizagio e a abertura econdmi-
ca. A quarta e a quinta se¢des se dedicam a examinar as tentativas de combate 2
inflacdo do periodo de 1990-94, buscando ressaltar as razdes para o fracasso das
experiéncias do governo Collor e as razées para o sucesso do Plano Real, respecti-
vamente. A sexta secdo discorre sobre os dados do periodo, ressaltando o compor-
tamento do PIB, a inflagdo, o balango de pagamentos e as contas fiscais. As conclu-
soes sdo apresentadas na sétima se¢io.
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A Mudanca de Modelo

Durante o periodo de 1950-80, o Brasil cresceu a uma taxa média de 7,4% ao
ano, € apenas em quatro ocasioes cresceu abaixo do marco de 4%. Esse crescimen-
to esteve associado a uma politica de substitui¢io de importacdes, mas também a
alguns episddios de promogio de exportagdes, como por exemplo, ao longo do
“Milagre” (1968-73). Resumidamente, podemos dizer que as trés principais ca-
racteristicas do modelo de industrializagdo brasileira do p6s-Guerra foram: (1) a
participagdo direta do Estado no suprimento da infra-estrutura econdmica (ener-
gia e transportes) e em alguns setores considerados prioritdrios (siderurgia, mine-
ragdo e petroquimica); (2) a elevada protegdo a industria nacional, mediante tari-
fas e diversos tipos de barreiras ndo-tarifirias; e (3) o fornecimento de crédito em
condigbes favorecidas para a implantagio de novos projetos.

O modelo de substituigio de importagoes (MSI), tal como defendido pela
Cepal,? foi a forma de os paises retardatdrios (Ltecomers) promoverem a sua indus-
trializagdo. Sinteticamente, pode-se dizer que a Cepal questionava a teoria eco-
nomica convencional em diversos pontos, sobretudo quanto a capacidade de o
livre-comércio promover seja a eficiéncia na alocagdo de recursos (no nivel interno
e externo), seja o desenvolvimento “natural” das economias.

Dessa forma, o MSI defendia trés papéis fundamentais para o Estado: o de
indutor da industrializagio através da concessdo de crédito e do uso intensivo de
instrumentos cambiais, restrigdes quantitativas e tarifirias; o de empreendedor, a
fim de eliminar os principais “pontos de estrangulamento” da economia; € o de
gerenciador dos escassos recursos cambiais, a fim de evitar a sobreposigio de picos
de demanda por divisas e crises cambiais recorrentes.

A CEPAL E O MODELO DE SUBSTITUICAO DE IMPORTACOES

Os principais problemas das economias latino-americanas que justificavam, segundo a
Cepal, um esforco de industrializagdo através da prote¢do aduaneira e da agdo do Estado

“eram: (1) a,deterioragdo dos termos de troca (principalmente em fung¢do do repasse, no

caso dos paises primario exportadores, dos ganhos de produtividade para os produtos
finais e do ndo repasse dos mesmos nos paises do “centro”, em fun¢do de estruturas
oligopolisticas caracteristicas da produgdo de manufaturados); (2) o desequilibrio estrutu-
ral no balanco de pagamentos, resultante da exportagdo de produtos de baixa elasticida-
de-renda e importagdo de produtos de alta elasticidade-renda (sendo a Gnica solugdo
definitiva a propria industrializagao); (3) os rendimentos crescentes da inddstria (argumen-
to da indistria nascente); (4) o desemprego, visto como resultado do alto crescimento
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demografico, da importagdo de técnicas capital intensivas, do baixo crescimento da de-
manda internacional por produtos primarios e da insuficiéncia no desenvolvimento de
setores que poderiam absorver a mao-de-obra expulsa pelas maquinas; 5) a vulnerabilidade
a ciclos econdmicos, conseqiiéncia da especializacio em atividades primario-exportado-
ras; 6) a inadequagdo de técnicas modernas a disponibilidade de recursos dos paises
“periféricos”; 7) a existéncia de economias de escala na indistria; e 8) a indivisibilidade
do capital — o que justificava a a¢do do Estado dando o “passo inicial”.3

A légica do modelo de Substituicdo de Importagdes (SI) pode ser assim sumariada: um
choque externo (por exemplo, a crise de 1929, guerras mundiais etc.) pde em xeque a
capacidade de importagdo dos paises primario-exportadores. Dada a restricao do BP, o
governo utiliza-se de mecanismos cambiais ou tarifarios para induzir um processo de
substituicao de importagdes pela producdo local. Ocorre, porém, que a propria S| aumenta
a demanda interna (renda), o que faz crescer as importagdes de insumos e bens de capital,
acarretando uma nova crise de divisas, que leva a uma nova onda de S| e assim sucessi-
vamente. Na superacdo continua dessas contradi¢Ges reside a esséncia da dindmica do
processo de Sl. O problema é que, @ medida que o processo avanca através de sucessivas
respostas a “barreira externa”, vai-se tornando cada vez mais dificil e custoso prosseguir.
Ocorre uma mudanca na pauta de importages: reduz-se a participagado de bens de consu-
mo final e aumenta-se a de produtos intermediarios (com maior defasagem temporal entre
o investimento e a efetiva producao). Aumenta, também, a relagéo capital/produto, redu-
zindo-se a eficiéncia dos investimentos. Além disso, conforme o processo avanca, surgem
itens de elevado conteddo tecnolégico, mais dificeis de serem produzidos internamente.*

No caso brasileiro, a0 MSI foram acopladas, a partir de 1968, algumas ferra-
mentas de apoio s exportagdes, 0 que permitiu ao pais alcangar altas taxas de
crescimento. Entretanto, o modelo de industrializagio adotado deixou algumas
seqiielas para a economia, entre elas: uma estrutura de incentivos distorcida em
certos setores (por exemplo, em alguns segmentos de bens de capital, em que ndo
se atingiu escala e praticamente ndo houve transferéncia de tecnologia); um certo
viés antiexportador (exceto nos segmentos em que as atividades exportadoras fo-
ram incentivadas); e endividamento do Estado (sobretudo no periodo do I PND).*
Todavia, apesar de algumas ineficiéncias, hd um certo consenso de que, no inicio
dos anos 80, a estrutura industrial brasileira jd estava completa e integrada.

Outro aspecto relevante do “modelo de crescimento” brasileiro até os anos 70
foi uma certa conivéncia com a inflagdo, sobretudo ap6s o desenvolvimento de um
sofisticado sistema de indexacio a partir de 1964. A alta participagao do Estado e
a convivéncia com elevadas taxas de inflagdo foram, porém, questionadas ao final
dos anos 70 e inicio dos anos 80, com o advento do segundo choque do petréleo e
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dos juros internacionais. Na realidade, a esses choques se seguiram uma situagio
de crise de liquidez externa (sobretudo a partir da moratéria do México em 1982)
e de crise fiscal, com conseqiiéncias diretas sobre o processo inflaciondrio.

A crise financeira do Estado foi, ainda, decididamente agravada pelos sucessi-

vos fracassos no combate a inflagio. De fato, se considerarmos o periodo de 1986 a
1991, a economia brasileira sofreu nada menos do que cinco choques (Plano Cru-
zado, Bresser, Verdo, Collor I e Collor II). Enquanto o pals se debatia em tentati-
vas de combate a inflagdo, a indUstria deixava de acompanhar os avangos
tecnoldgicos e organizacionais em rapida propagacdo nas economias desenvolvi-
das. A retracio do investimento prejudicaria particularmente a inddstria de bens
de capital. Se tomdssemos, por exemplo, 1980 como base (100), o setor de bens de
capital havia regredido, 10 anos depois, para um indice de producdo fisica da or-
dem de 70. Enquanto isso, um pais como a Coréia continuava reduzindo seu atra-
so relativo face as economias lideres ¢ comegava a fazer pesquisa € desenvolvi-
mento intensamente. Enquanto a rendaper capita da economia brasileira diminuia
mais de 0,5% ao ano em média na década, surgiam no cendrio internacional o
chamado Consenso de Washington e o Plano Brady, ambos em 1989.

Por ocasido de um encontro do Institute for International Economics em Wa-
shington, D.C., 0 economista John Williamson listou uma série de reformas que os
paises em desenvolvimento deveriam adotar na drea econdmica para que entras-
sem em uma trajetéria de crescimento auto-sustentado. Essa lista foi intitulada
de “Consenso de Washington”, pois 0 mesmo acreditava ser um conjunto de medi-
das com que a maioria dos economistas ali presentes estava de acordo. Sumaria-
mente, as propostas de Williamsom visavam assegurar a disciplina fiscal ¢ promo-
ver ampla liberalizacao comercial e financeira, além de forte reducio do papel do
Estado na economia.® !

J4 o Plano Brady, anunciado em margo de 1989, teve como elemento essen-
cial a reestruturagdo da divida soberana de 32 paises, mediante a troca desta por
bonus de emissdo do governo do pais devedor, que contemplavam abatimento
do encargo da divida (seja sob a forma de redugio do seu principal, seja por alivio
na carga de juros). Essa renegociagio alterou fundamentalmente as condicdes

'de liquidez para paises signatdrios, mas a oferta abundante de poupanga externa

estava condicionada a realizagdo de reformas e de um profundo ajuste fiscal. Na
realidade, o Brasil s6 completou a renegociagdo do Plano Brady, iniciada em 1992,
no ano de 1994 — ¢ isso foi fundamental para a consolidacdo da estabilizagdo.
Sem uma liquidez externa abundante, seria impossivel promover a estabilizacdo
durante o primeiro governo Fernando Henrique Cardoso. As chamadas “refor-

mas estruturais”, porém, foram iniciadas anteriormente, como veremos na pro-
xima se¢do.
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Privatizagao e Abertura

As politicas de intensificagdo da abertura econdmica e de privatizagio do go-
verno Collor se inseriam no contexto da chamada nova Politica Industrial e de
Comércio Exterior (PICE), langada no inicio do governo. De acordo com Erbcr e
Vermulm, a PICE foi concebida como uma “pinga”, com uma “perna” para incen-
tivar a competicdo e outra para incentivar a competitividade.” Em termos da ve-
|ha metdfora, acreditava-se que seria preciso uma “cenoura” e um “chicote” para
fazer a “carroga da inddstria nacional” voltar a andar. E importante notar, entre-
tanto, que a recuperacdo do atraso industrial era visto pelo governo nido apenas
como uma prioridade per se, como também uma condigdo necessdria para se obter
uma estabilidade duradoura dos pregos.

Apesar de os gastos em pesquisa e desenvolvimento (P&D) no Brasil terem
passado de 0,5%, em 1989, para 1,3% do PIB em 1994 como resultado da PICE, a
“pinga” acabou por ter, na prética, a “perna” da competigio mais forte do que a.da
competitividade. De fato, apoiado pela legitimidade das urnas; pelo contexto in-
ternacional pré-reformas; pela insatisfagio do pablico perante a deterioragio dos
servigos prestados por algumas estatais; e pela propria crise do Estado, a énfase da
PICE acabou por se dar, no 4mbito interno, na estratégia maior de privatizagio
(soba crenga de que haveria aumento da competi¢io e, assim, aumento da eficién-
cia); €, no Ambito externo, na reforma tarifdria e de comércio exterior.

Nos anos 90, o Plano Nacional de Desestatizagio (PND) foi considerado
prioritdrio. Através dele, pretendia-se (além de contribuir para um rec.icsenho‘do
parque industrial € para a consolidagdo da estabilidade): reduzir a divida ptblica
(via aceitagdo de titulos como moeda de privatizagio), bem como utilizar os cru-
zados novos bloqueados como recursos para a privatizagio (ver se¢do “Os Dois
Planos Collor”).® A privatizagido do periodo, entretanto, provou ter metas muito
mais otimistas em termos de receita e cronograma, do que se verificou na pratica.
Nos governos Fernando Collor e Itamar Franco (1990-94) foram privatizadas 33
empresas federais (as empresas estaduais s6 entraram no programa posteriormen-
te). Os principais setores foram o de siderurgia, petroquimica e fertilizantes, e o
total de receitas obtido foi de US$8,6 bilhdes, com transferéncia para o setor
privado de US$3,3 bilhdes em dividas.

A natureza relativamente modesta das privatizagoes realizadas em relagdo aos
progndsticos iniciais dos governos Collor e Itamar Franco possui vé-rias cxpli.ca—
¢oes: (1) muitas empresas piblicas estavam em md situagéo financeira & precisa-
vam ser saneadas para que existisse interesse na sua aquisigio; (2) existia grande
dificuldade em avaliar os ativos de diversas estatais, ap6s anos de alta inflagéo; (3)
havia resisténcia do publico e um governo que perdia credibilidade; (4) alguns
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setores, tais como de jazidas minerais e setor elétrico, ndo podiam, pela Constitui-
¢do de 1988, ser vendidos para estrangeiros; 5) operagdes mais complexas exigiam
per se ganhos de experiéncia de privatizagio, que ainda ndo existiam. Além de todos
esses fatores, a dificuldade em vencer a inflagio acabou por ocupar o maior espago
dentre os esfor¢os do governo, deixando as privatizagoes em segundo plano.

Mas, como dito no inicio desta segdo, a agenda de reformas ndo se limitou is
privatizagdes. De fato, o governo Collor também foi marcado por profundas mu-
dangas na politica de comércio exterior uma vez que, simultaneamente a adogio
do cdmbio livre, intensificou-se o programa de liberalizagdo da politica de impor-
tagoes, que havia tido inicio ao final dos anos 80. Assim, no governo Collor, foram
extintas as listas de produtos com emissio de guias de importagdo suspensa (o
chamado “Anexo C”, que continha cerca de 1.300 produtos) e os regimes especiais
de importagdo (exceto Zona Franca de Manaus, drawback ¢ bens de informdtica).
Na pritica, acabaram as formas mais importantes de controles quantitativos de
importagdo, para dar lugar a um controle tarifdrio, com aliquotas cadentes. Foi
também anunciada uma reforma tarifdria na qual se anunciou que todos os produ-
tos teriam redugdes graduais ao longo de quatro anos, a partir do qual atingiriam
uma aliquota modal de 20%, dentro de um intervalo de variagdo de 0 a 40% (Tabe-
la 6.1). Preanunciando redugbes graduais, o governo pretendia preparar os produ-
tores nacionais para a transigdo para uma economia mais aberta.’

Tabela 6.1
Aliquotas de Importagdo de Setores Selecionados — 1990-1994
(em %)

Tarifa média .
Tarifa modal RE ‘ SR
-Desvio-padrdo

- Insumos industriais basicos
_Bens de capital '

Veiculos de passageiros. S S A

. Pecas e acessorios de bens de capital . . . -

Pegas e acessorios de equipamentos de transportes,

~ Outros - e ' Sk

Fonte: Horta et al. (1992), Tabs. 4.4 e 4.5. Exclui setores da tabela original.
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Comparando a experiéncia brasileira com a de outros paises latino-americanos
ou, mesmo, com algumas experiéncias asidticas, o ritmo e a extensio das reformas
introduzidas no periodo Collor/Itamar podem ser considerados como razoavelmente
moderados, compreendendo as dificuldades que a inddstria nacional teria apGs
anos de baixo nivel de investimento e turbuléncia econdmica.

Os Dois Planos Collor

O Plano Collor I foi langado ja no dia 15 de margo de 1990, mesmo dia da posse
do novo presidente da Reptblica, Fernando Collor. Através deste, o cruzeiro foi
reintroduzido como padrio monetério e foi promovido um novo congelamento de
precos de bens ¢ servigos. Como o plano foi langado na metade do més, os traba-
Ihadores tiveram apenas garantida a inflagdo de fevereiro, perdendo a variagdo
ocorrida nos primeiros dias de margo. As medidas de congelamento foram, toda-
via, desrespeitadas ¢ pouco caracterizam o Plano. De fato, apés sucessivos cho-
ques semelhantes, tais agdes ndo contavam com a menor credibilidade.

No que tange as medidas fiscais, o Plano Collor [ promoveu um aumento da
arrecadacio, através da criacio de novos tributos, aumento do Imposto sobre
Produtos Industrializados (IPI), Imposto sobre Obrigacoes Financeiras (10F) e
outros; reducio de prazos de recolhimento; suspensio de beneficios ¢ incenti-
vos fiscais ndo garantidos pela Constituigdo, além de uma série de medidas de
combate a sonegacio. Promoveu-se, ainda, uma redugdo do namero de ministé-
rios (de 23 para 12 — incluindo a agregagdo das pastas da Fazenda e do Planeja-
mento, no Ministério da Economia, que passou a ser comandado pela ministra
Zélia Cardoso de Mello), extin¢do de uma série de autarquias, fundagoes e uma
campanha para a demissdo de funciondrios. Implementou-se ainda um regime
de cambio flutuante.

Foi, contudo, na 4rea financeira que se deu a maior (e bastante traumadtica)
mudanca: o seqiiestro de liquidez. Todas as aplicagoes financeiras que ultrapas-
sassem o limite de NCr$50.000 (cerca de US$1.200, ao cAmbio da época) foram
bloqueadas por um prazo de 18 meses. O governo se comprometia a devolver os
cruzados novos bloqueados, transformados em cruzeiros em 12 prestagdes iguais ¢
sucessivas a partir de setembro de 1991. Os recursos bloqueados receberiam cor-
re¢do monetdria mais juros de 6% ao ano. Todos os débitos existentes deveriam ser
liquidados na moeda antiga, bem como o pagamento de impostos (por um periodo
de 60 dias). Pretendia-se igualmente que os recursos fossem utilizados em
privatizagdes, o que, como visto, se verificou apenas parcialmente.

O diagnéstico do Plano Collor era de que existia uma “fragilidade financeira
do Estado”, que o plano propunha resolver através de uma desindexagio parcial da
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economia e desoneragio tempordria do pagamento de juros sobre a chamada “moeda
indexada”. Esta nada mais era do que depositos bancdrios (oferecidos ao ptblico
com o nome de “contas remuneradas”) que tinham por contrapartida titulos pa-
blicos e privados de overnight. Assim como a moeda de curso corrente, a “moeda
indexada” tinha liquidez absoluta, mas, ao contrdrio da primeira, possuia rendi-
mento superior 4 inflagio e, embora nio pudesse servir de meio de troca, cumpria
as fungoes de reserva de valor e de unidade de conta na economia.

O Plano Collor I recebeu criticas de todas as partes. O bloqueio dos recursos
foi considerado uma inadmissivel intervengdo estatal, que tirava a confianga dos
poupadores em investimentos no sistema financeiro nacional, com graves conse-
qiiéncias para o pafs. Argumentava-se, ainda, que o limite imposto era tdo baixo
que prejudicava até pequenos poupadores e que a remuneragio oferecida era in-
ferior ao rendimento de diversas aplicagbes (queixa que gerou durante muitos
anos agdes contra o governo). Outros aspectos do plano também questionados
foram: o congelamento de pregos, dado o seu desgaste perante o publico; o ajuste
fiscal, que se baseava no aumento de receitas e nio em corte de gastos; e o cardter
recessivo do plano. A maior critica era, porém, de natureza tedrica: o plano havia
confundido “fluxo e estoque”.

A maior critica ao Plano Collor foi formulada por Afonso Pastore, para quem o
bloqueio dos ativos monetdrios restringia apenas oestogue de moeda indexada exis-
tente, mas ndo acabava com o processo que a criava, ou seja, nao eliminava o seu
Sfluxo."° Pastore argumentava que, como evidenciado pela teoria quantitativa da
moeda, € o fluxo de moeda que gera inflagdo — e ndo o seu estoque — tornando o
plano em si inconsistente. Seu argumento parte do principio de que, em econo-
mias monetdrias modernas, é comum 2s instituigbes financeiras carregarem em
suas carteiras titulos pablicos e privados financiando-os integralmente com dep6-
sitos de overnight, sem que se verifiquem, porém, taxas de inflagdo da ordem de
grandeza da que ocorria no Brasil.

A explicagio residiria no fato de que o risco envolvido nesse tipo de operagio
bancdria € o risco de caixa (do banco se ver sem recursos liquidos para fazer face
aos saques do publico). No Brasil, entretanto, o risco de alavancagem para as ins-
tituigdes financeiras era nulo. Ao longo do dia, o Banco Central promovia opera-
¢bes chamadas de go around, vendendo ou comprando titulos publicos, a fim de
avaliar as condi¢gdes no mercado interbancdrio. No fechamento das operagdes, o
Banco Central se comprometia a liquidar as posigdes dos bancos, recomprando os
titulos “em excesso” no mercado (“zeragem automdtica”) a uma taxa de juros real
positiva, porém ndo punitiva (ndo superior a taxa do mercado interbancdrio). Na
prética, os bancos podiam carregar a quantidade de titulos que quisessem durante
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o dia— e o risco de caixa se tornava zero. A conclusio do autor é de que mantendo
a zeragem, o Banco Central ndo conseguia ter controle sobre o fluxo de moeda
(fixava apenas o juro do overnight)."

Na pritica, o Plano Collor I conseguiu fazer com que a inflagdo baixasse dos
80% ao més para niveis proximos de 10% nos meses seguintes, a0 mesmo tempo
em que a economia sofria uma forte retragdo. Entretanto, a inflagdo voltou a se
acelerar ao longo do ano. Diante do recrudescimento desta houve a substituigio
da ministra Zélia Cardoso de Mello por Marcilio Marques Moreira e, em primeiro
de fevereiro de 1991, foi langado o Plano Collor II, cujo objetivo era conter as
taxas de inflagdo, na época em torno de 20% ao més.

A forma de alcangar o controle da inflagdo no Plano Collor II era através da
racionalizagdo dos gastos nas administragoes pablicas, do corte das despesas € ace-
lerando o processo de modernizagdo do parque industrial. O Plano também pro-
punha dar fim a todo e qualquer tipo de indexag¢do da economia, considerada a
principal causa de retomada da inflagdo. Dessa forma, foi extinto o BTN (B6nus
do Tesouro Nacional), que servia de base para a indexagdo dos impostos, € tam-
hém todos os fundos de investimento de curto prazo (inclusive os que eram co-
bertos por operagdes de overnight). Em seu lugar, foi criado o Fundo de Aplicagdes
Financeiras (FAF), que teria por rendimento a Taxa Referencial (TR), baseada
numa média das taxas do mercado interbancirio. A TR, porém, ao contrério dos
antigos indexadores, introduzia um elemento forward looking para a indexagdo no
Brasil. Em vez de a indexacio se basear em movimentos da inflacdo passada, como
no mecanismo de corre¢do monetdria, a TR embutia expectativas de inflagio fu-
tura. Nas palavras de Franco, criava-se, assim, o “neogradualismo”. Neste, a dina-
mica de formacio dos precos seria “predominantemente forward looking, de tal
sorte que a memoria inflaciondria, ou 0 componente auto-regressivo da inflagdo,
teria uma influéncia pequena sobre a inflagdo corrente”. '

O neogradualismo partiria do principio de que as pessoas observam o comporta-
mento fiscal corrente do governo e dele inferem suas expectativas de inflagdo. Tudo
se passaria como na atuagio de um “circulo virtuoso”, em que os cortes fiscais bai-
xam a inflacdo, e (desde que ndo haja choques de nenhuma espécie) isso gera mais
credibilidade e novos espagos politicos para melhorar os “fundamentos” (maiores
cortes fiscais), 0 que, por sua vez, dd mais credibilidade e gera novas pequenas vit6-
rias contra a inflagdo e assim sucessivamente — permitindo a inflagdo cair lenta-
mente. O problema é que, embora fosse logicamente defensdvel como estratégia de
estabilizagdo, o neogradualismo nio funcionou. A rigor, durante alguns meses, ele
possibilitou a queda da taxa de inflagdo. Porém, a sucessdo de escdndalos politicos,
que culminou no processo de impeachment do presidente Collor, inviabilizou toda e
qualquer agdo de politica econdmica que dependesse da credibilidade do governo.'
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O processo de impeachment ndo configurou uma ameaca a estabilidade das ins-
tituigdes, tendo o vice-presidente Itamar Franco assumido o poder em seguida,
em outubro de 1992. A pasta do Ministério da Economia — entdo ocupada pelo
ministro Marcilio Marques Moreira — foi novamente dividida entre o Ministério
da Fazenda, assumido inicialmente por Gustavo Krause, e o Ministério do Planeja-
mento, sob 0 comando de Paulo Haddad. O primeiro, porém, permaneceu apenas
dois meses no poder, tendo o segundo assumido a pasta da Fazenda, em dezembro
de 1992 e nela permanecido até margo de 1993." Seguiu-se um periodo de alta
rotatividade nos cargos. De fato, apés a saida do ministro Haddad sucederam-se
ainda quatro ministros da Fazenda antes da posse do ministro Malan em 1995:
Elizeu Resende, que também permaneceu apenas dois meses no cargo; o futuro
presidente da Repiiblica, Fernando Henrique Cardoso, que ocupou a pasta entre
maio de 1993 e margo de 1994 e liderou a equipe econdmica que concebeu o
Plano Real; Rubens Ricupero, que o sucedeu e ficou no posto até setembro de 1994,
sendo o titular da Fazenda quando o Plano Real foi decretado em 30/06/1994; e Ciro
Gomes, que foi ministro no lugar de Ricupero, desde setembro de 1994 até o final
do governo Itamar Franco. Foi neste contexto conturbado que nasceu o plano que
viria marcar a estabiliza¢io da economia.

O Plano Real: Concepgido e Pritica

O Plano Real foi originalmente concebido como um programa em trés fases: a
primeira tinha como fungéo promover um ajuste fiscal que levasse ao “estabeleci-
mento do equilibrio das contas do governo, com o objetivo de eliminar a principal
causa da inflagdo brasileira”; a segunda fase visava “a criagdo de um padrio estavel
de valor denominado Unidade Real de Valor — URV™; finalmente, a terceira con-
cedia poder liberatério a unidade de conta e estabelecia “as regras de emissio e
lastreamento da nova moeda (real) de forma a garantir a sua estabilidade”.'s

A chamada “primeira fase” do Plano Real foi composta, conforme explicitava a
prépria Exposigdo de Motivos, por dois esforgos de ajuste fiscal: o Programa de
Acdo Imediata (PAI), langado em maio de 1993 pelo entdo ministro da Fazenda

' Fernando Henrique Cardoso, e a aprovagdo do Fundo Social de Emergéncia (FSE),

em fevereiro de 1994, ja com o ministro Rubens Ricupero.'s

O PAl visava, basicamente, redefinir a relagio da Unido com os estados e mu-
nicipios e do Banco Central com os bancos estaduais e federais, além de promover
amplo combate 4 sonegagio. Além disso, o programa estabelecia novos tributos e
inclufa a assinatura de um acordo da divida externa com o FMI e os bancos credo-
res. Jd o FSE era constituido pela desvinculagdo de algumas receitas do governo
federal, cujo objetivo era atenuar a excessiva rigidez dos gastos da Unido ditada
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pela Constituicao de 1988. No discurso do governo, visava-se, com aquele Fundo,
resolver a questdo do financiamento dos programas sociais brasileiros, identifica-
dos como prioritdrios. Seu cardter “emergencial” se devia ao fato de que, original-
mente, era previsto vigorar por um periodo de apenas dois anos (1994-95). Na
pritica, o Fundo foi sendo sistematicamente prorrogado com o passar dos anos,
embora com outros nomes.!”

O diagnéstico do desajuste das contas pablicas como (principal) causa da in-
flagdo brasileira torna o Plano Real, jd na sua concepgio, diferente de alguns dos
seus precursores das décadas de 1980 e 1990. Esse diagndstico ndo significava,
todavia, que o Plano Real (como, alids, todos os scus antecessores desde o Plano
Cruzado, em 1986) ndo desse grande importancia a necessidade de desindexagio
para a estabilidade dos pregos — sendo este o objetivo da “segunda fase”, com a
criagio da URV. O que se estd aqui ressaltando € que, diferentemente dos outros
planos, o ajuste fiscal foi visto como precondigdo, ou melhor, a principal condigdo
(de acordo com o trecho citado) para o fim da alta inflagdo — dai sua colocagio
como primeira etapa para a estabilizacio.

A leitura fiscalista da inflacdo brasileira presente no Plano Real é, todavia,
bastante peculiar e pode ser mais bem compreendida através da interpretagao de
Edmar Bacha.'® De acordo com este, a coexisténcia entre déficit operacional bai-
x0 (menos de 1,0% na média 1991-1993) e alta inflagio ndo deveria ser interpreta-
da (como por ocasiio do Plano Cruzado) como prova da pouca relevincia do

_desajuste fiscal para a inflacao. O fendmeno estaria longe de significar que as con-
tas pGblicas estavam relativamente equilibradas. Ao contrario, existiria no Brasil
um “déficit potencial”.

O autor se convencera de que o déficit, medido pela demanda por recursos
expressa por ocasido da votagio orgamentdria, vinha sendo muito superior ao efe-
tivamente verificado ao final do ano fiscal. Dessa forma, existia um desajuste fis-
cal ex ante (isto é, entre 0s gastos € as receitas or¢adas) muito elevado, mas confor-
me a inflagdo corrofa os gastos do governo em termos reais (e suas receitas manti-
nham-se relativamente protegidas), surgia, ex post, um déficit apenas moderado. A
relativa adequagio entre o hiato de recursos orgados € 0 resultado fiscal era reali-
zada através de dois procedimentos. Em primeiro lugar, o orgamento embutiria,
em regra, uma previsio inflaciondria bem inferior a efetivamente observada. Como
as receitas pablicas no Brasil se encontravam indexadas (pela inflagao verificada)
e as despesas eram fixas em termos nominais, a subestimativa da inflagéo favore-
cia a reducdo do déficit. Em segundo lugar, o Ministério da Fazenda adiava
freqiientemente a liberagdo das verbas orgamentdrias. Os dois efeitos somados
levavam 2 realizacdo de um “Efeito Tanzi as avessas”, jd que as receitas estariam
mais protegidas da inflagdo do que as despesas.”

£
;S
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O EFEITO OLIVERA-TANZI E O “EFEITO TANZI AS AVESSAS”

A idéia do “Efeito Tanzi as Avessas” pode ser compreendida através de uma adapta-
¢do do modelo da Curva de Laffer da inflagdo, em que a aliquota do imposto € a taxa de
inflacio (p) e a receita do governo & o Imposto Inflacionario (m). Conceitualmente, o
imposto inflacionario é definido como a demanda real por moeda multiplicada pela taxa
de inflacio [(M/P)(P’/P), onde M é o estoque de moeda, P, o nivel dos pregos e a apdstrofe
representa a derivada da varidvel em relagdo ao tempo). O comportamento da curva m se
da na medida em que a elevacdo da taxa de inflagdo (eixo horizontal na figura) provoca
uma retracao na demanda por moeda (ja que esta esta perdendo valor real), o que explica
o crescimento a taxas decrescentes do lado esquerdo do gréfico. A partir de certo ponto, a
elevacao da inflagdo, ao invés de aumentar o valor do imposto, passa a reduzi-lo, porque
a demanda por moeda cai mais do que proporcionalmente ao aumento da inflagao (Cagan,
1956). A reta d representa o efeito da inflagdo sobre o déficit pablico (“Efeito Tanzi as
Avessas”) e & negativamente inclinada. Sua forma é tal que, com a infla¢do igual a zero, o
déficit assume seu valor potencial, d* e decresce linearmente com o aumento da inflagao.
Essa relacdo valeria para os paises que, como o Brasil, possuem receitas fiscais melhor
indexadas do que seus gastos (ao contrario do Efeito Tanzi tradicional).

Déficit, m d*

P, P, Taxa de Inflagdo

Em principio, tendo em consideragdo apenas a curva m, bastaria uma reforma moneta-

ria, que atrelasse a moeda doméstica a alguma outra moeda internacional, para reduzir a

inflagdo do ponto p, para p,, sem que nenhuma medida fiscal fosse necessaria. Ocorre,
porém, que, no caso do modelo que inclui a reta d, no ponto p, o déficit (medido pela
projecdo da curva d sobre o eixo vertical) seria superior ao imposto inflacionério arrecada-
do com essa taxa de inflacdo. A inflagdo, entdo, se aceleraria para fazer com que o valor do
imposto inflacionario se adaptasse a necessidade de financiamento do setor piblico. Ou
seja, a inflagdo voltaria de p_ para p, se a tentativa de conté-la nao mudasse a estrutura
fiscal do pais, mas apenas a monetaria.
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As mudangas introduzidas pelo PAI e pelo FSE, todavia, ndo se mostraram
suficientes para assegurar o equilibrio fiscal sequer em 1995. Na realidade, o
desajuste fiscal que antes se refletia na inflagdo passou (em parte) a se espelhar
no crescimento da relagdo Divida/PIB nos anos seguintes.

De maneira geral, o governo foi extremamente otimista nas suas perspectivas
em aprovar perante o Congresso reformas estruturais consideradas, na concepgio
do Plano, fundamentais. Ao contrério do que previa toda a teoria, porém, a falta de
ajuste fiscal ndo implicou o retorno da inflagdo. A inflagdo, na realidade, foi redu-
zida continuamente no periodo que sucedeu 2 introdugdo da moeda, até 1999,
quando ocorreu a desvalorizagdo cambial. Isso, porém, ndo significa afirmar que o
quadro fiscal brasileiro ndo fosse problemdtico, nem que ndo tenha sido em parte
responsavel pela deterioragdo das expectativas dos investidores externos, que cul-
minou com a referida desvalorizagdo. O que se estd aqui ressaltando é que o ajuste
fiscal ndo foi, na prética, precondigdo para a estabilidade. Em contrapartida, a
desindexagdo promovida pela URV teve papel fundamental para o combate 2 in-
flagdo (segunda fase do Plano Real).

A segunda fase do Plano buscava eliminar o componente inercial da inflagdo.
Partiu-se do principio de que para acabar com a inflagdo era preciso “zerar a me-
méria inflaciondria”. Mas, em vez da utilizacdo de congelamentos de pregos, a
desindexagio seria feita de forma voluntdria, através de uma quase moeda, que
reduziria o periodo de reajustes de pregos. O objetivo era percorrer 0 caminho
entre uma alta inflagdo (na qual os precos ainda acompanham movimentos da
inflagdo passada) e uma hiperinflagio em que os pregos passam a seguir diaria-
mente os movimentos de outra moeda, em geral o délar. Mas, em vez de esperar
que o encurtamento do periodo de reajustes dos contratos viesse em conseqiién-
cia de uma aceleragdo da taxa de inflagdo, propunha-se uma reforma monetdria,
que encolhesse a meméria inflaciondria do sistema. A idéia, em suma, era simular
uma hiperinflagdo sem viver suas conseqiiéncias.

Tio logo foi langada a proposta da URV, os economistas familiarizados com a
proposta “Larida” (langada pelos economistas Pérsio Arida e André Lara Resende
no final de 1984) reconheceram os vinculos entre uma e outra. De fato, os autores
haviam proposto encolher a meméria inflaciondria através da introdugio de uma
unidade monetdria indexada, originalmente a ORTN (e, portanto sem inflagio),
que conviveria, durante alguns meses, com a velha moeda (ndo indexada), deixan-
do que os agentes optassem livremente entre as moedas. As semelhangas entre a
proposta “Larida” e as medidas implementadas na segunda fase do Plano Real sdo
realmente evidentes: livre-arbitrio para a adesdo dos pregos e contratos ao novo
indexador; depésitos e ativos financeiros compulsoriamente denominados no
indexador; conversio das rendas contratuais pelo seu valor real médio; délar atre-

Privatizagao, Abertura e Desindexagdo... (1990-1994) 155

lado a variagdo do indexador etc. Todavia, importantes mudangas foram realizadas
a proposta original. Na época, o principal argumento para descartar a adogio da
mesma foi empirico: o tnico pais que havia introduzido um esquema semelhante
havia sido a Hungria de 1945-6 — e o resultado havia sido a maior hiperinflacio da
histéria.?

Mario Henrique Simonsen foi um dos autores que argumentou nessa diregio,
mas observou também que o valor da “moeda nova” (indexada) nio seria estdvel
como pretendiam os dois autores.?’ Na realidade, ele oscilava quando a inflagdo se
acelerava (ou desacelerava), em fungéo da impossibilidade de evitar alguma defa-
sagem entre a apuragdo do indice de pregos e a fixagdo do valor de ORTN. A
circulagdo de uma “moeda velha” com uma “moeda nova” (indexada) permitiria
que o publico manifestasse rapidamente repidio a “velha moeda” em favor da
“nova”, fazendo explodir a velocidade de circulagdo, gerando uma hiperinflagio na
“velha moeda”. O problema é que, com a explosio inflaciondria, o indice repre-
sentado pela “moeda nova” ficaria necessariamente defasado em relagdo a inflago
corrente (em virtude da necessidade de pelo menos alguns dias para computar o
proprio indice). Ou seja, ocorreria alguma perda de poder aquisitivo na “nova mo-
eda”, em outras palavras, ocorreria alguma inflagdo na “nova moeda”. A hiperinflagio
na “velha moeda”, em resumo, acabaria por contaminar a “nova”.

Para evitar que ocorresse a fuga da “moeda velha” para a “nova” (e as conse-
qiiéncias da experiéncia hiingara), estipulou-se no Plano Real que, simplesmente,
ndo existiria uma “nova moeda”, mas apenas uma nova unidade de conta. A URV
foi entdo racionalizada como um processo de recuperagio das fungées de uma
mesma moeda. Através dela, se recuperaria, primeiramente, a funcio de unidade
de conta para depois de emitida (e denominada “real”) resgatar a fungio de reserva
de valor. Assim, a URV comegou a vigorar a partir do dia 1° de margo de 1994. Seu
curso legal, porém, era estabelecido somente para uso como padrio de valor mone-
tdrio, permanecendo o cruzeiro real com a fungdo de meio de pagamento. Entre 1°
de margo € 30 de junho, o Banco Central fixou diariamente a paridade entre o cru-
zeiro real e a URV, tendo por base a perda do poder aquisitivo do cruzeiro real. 2

Estabeleceu-se, ainda, que os pregos finais teriam de ser expressos em cruzeiros,

obrigatoriamente (exceto nas dltimas semanas de junho), sendo a cotagio em URVs
facultativa. Essa medida visava evitar um excessivo encurtamento do periodo de
reajustes, o que aceleraria demasiadamente a inflagdo. De acordo com Gustavo Franco
introduziam-se, assim, custos de carddpio (ou custos de menu).?

Outra importante contribuigdo a construgio da URV foi feita por Pérsio Arida.?*
Em vez da politica monetdria passiva, implicita na proposta “Larida” original, se-

‘ria preciso impor juros altos para evitar a aceleragdo da inflagdo que se verificou,

por exemplo, no Plano Cruzado com a explosdo de demanda pés-congelamento.
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Dessa forma, ao contrario do Plano Cruzado, no inicio do Plano Real, a equipe do
gOVErno Optou por aumentar as taxas reais de juros e elevar as taxas de depdsitos
compulsérios da economia, apés a introdugio da nova moeda.?

"Tal como no Plano Cruzado, os saldrios foram convertidos pela média dos valo-
res reais obtidos nos quatro meses anteriores (periodo dos dissidios salariais da
época), mas foi introduzido o pagamento pelo conceito de caixa. A partir de 1° de
marco, os saldrios ficavam fixos em URV, e eram pagos pela URV do dia do paga-
mento. Isso equivalia a corre¢do mensal dos saldrios — uma reivindicagdo antiga
dos sindicatos. No caso das demais obrigagdes contratuais, ficou estabelecido que,
no dia 1° de julho, todas elas deveriam estar expressas na nova unidade de conta.
O voluntarismo na adesio a urverizacio dos contratos reforcava a idéia de que o
Plano Real respeitava, a0 mdximo, os mecanismos de mercado, evitando o uso de
Tublitas e outras formas de intervengio do passado. Ao mesmo tempo, a livre ade-
sio dava aos agentes tempo para renegociarem os valores de corregio pela inflagao
que, em grande medida, jd estava embutida no valor dos contratos firmados.?

Por fim, resta mencionar a contribuicio posteriormente exposta por Gustavo
Franco.”’ Segundo ele, a URV néo deveria ser examinada a luz da experiéncia
hangara de 1945-6, mas sim do rentenmar# alemio.** De acordo com Franco, o fim
da hiperinflagio alemi se deu através da introdugio de uma moeda indexada (o
rentenmark), mas somente pelo fato de o governo alemado, no momento em que
comecou a emitir os rentenmarks, passar a atuar simultaneamente em duas pontas.
Trocava marcos por rentenmarks a uma paridade fixa e, a0 mesmo tempo, empenha-
va suas reservas internacionais para intervir no mercado de cdmbio e sustentar a
taxa entre o marco e o délar. Como os pregos da economia eram cotados em mar-
cos, mas atrelados ao dolar, a estabilidade do cdmbio marco/délar trouxe a estabi-
lidade dos precos. Se da experiéncia hiingara e das observagoes de Simonsen pare-
ce ter saido a ligdo histérica do equivoco do convivio de duas moedas, de seus
estudos sobre a experiéncia alema, Gustavo Franco parece ter levado para o Plano
Real a nogdo da importancia da fixagio da taxa de cdmbio para a estabilizagdo, que
caracterizaria a chamada terceira fase do Plano.

Todavia, enquanto as duas fases iniciais do Real foram extremamente bem
elaboradas e evolveram longo debate académico, a terceira apresentou um con-
junto de medidas superpostas. Nesse sentido, assim como no caso alemao 70 anos
antes, a experiéncia de desindexacdo brasileira: “... foi um pulo sobre um barranco
cuja extremidade oposta estava obscurecida por nuvens”, como lembrado por
Bresciani-Turroni, citado na segunda epigrafe deste capitulo, a propésito do ocor-
rido na Alemanha na década de 1920.

De fato, a Medida Proviséria (MP) 542, que deu inicio a terceira fase do Plano
Real, apresentava um conjunto de medidas sobrepostas, algumas das quais incon-
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sistentes entre si.’ Eram elas, entre outras: (1) o lastreamento da oferta monetd-
ria doméstica (no conceito de base monetaria) em reservas cambiais, na equiva-
léncia de R$1 por US$1 (Art. 3 da MP) ainda que essa paridade pudesse ser alte-
rada pelo Conselho Monetdrio Nacional (§ 4, alinea ¢); (2) a fixagdo de limites
méximos para o estoque de base monetdria por trimestre (até margo de 1995),
podendo as metas serem revistas em até 20%; e (3) a introdugdo de mudangas
institucionais no funcionamento do Conselho Monetdrio Nacional, buscando dar
passos em dire¢do a uma maior autonomia do Banco Central.

Nio foi por outro motivo que logo ap6s a divulgagio de seu contetdo, diversos
economistas criticaram a MP pela indefinigio, na pratica, de certos mecanismos
referidos no documento. Em primeiro lugar, o governo estabeleceu o lastro sem
garantir a conversibilidade entre o délar e o real — o que retirava parte de sua
credibilidade. Em segundo lugar, sabia-se que a redugio da inflagio pela URV
levaria a uma natural remonetizacio da economia, mas a magnitude em que se
daria o fendmeno era ainda desconhecida. Nesse sentido, o risco de as metas mo-
netdrias estabelecidas pela MP serem ultrapassadas era bastante alto.”* Por fim, ¢
mais importante, a MP foi acusada de conter uma grave inconsisténcia econbmica
ao lancar, simultaneamente, dncoras monetdria € cambial em uma economia com
mobilidade de capitais. Quanto a esse aspecto, poucos dias depois, foi esclarecido
que o real adotaria dncora monetéria (metas) € o cimbio atuaria numa danda
assimétrica, isto é, seria livre para oscilar para baixo, mas teria o teto fixo em 1 real
= 1 délar.

Em termos rigorosos, nenhuma das medidas previstas pela MP citada foi inte-
gralmente mantida na terceira fase do Plano: nem as metas monetdrias, nem o
lastro, nem a tentativa de fazer mudancas no Conselho Monetdrio na direcdo de
uma maior autonomia ao Banco Central, ou mesmo a manutengdo de uma parida-
de fixa do délar em relagdo ao limite superior da banda. A politica de cimbio livre
paia baixo — ou seja, apenas com um teto para a cota¢do do délar —adotada apos
a emissdo do real, durou apenas trés meses. Nestes, o Banco Central se absteve de
intérvir no mercado de cAmbio, a0 mesmo tempo em que procurava, em vao, cum-
prir metas monetdrias rigidas. Em outubro de 1994, porém, devido, entre outras

‘razdes, a0 insucesso das metas monetdrias, o governo resolveu mudar de ancora,

abandonando a monetdria em prol da cambial, como defendera Gustavo Franco.

A Evolucido da Economia no Periodo de 1990-94

O crescimento médio do PIB no periodo que se estende entre 0s governos
Collor e Itamar foi de 1,3% ao ano. Contudo, quando avaliado ano a ano, seu com-
portamento foi bastante variado. Embora o setor de servigos tenha permanecido
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relativamente estagnado, tanto a agricultura quanto a inddstria tiveram compor-
tamento bastante voldtil.

De fato, o seqliestro de liquidez realizado no Plano Collor I (1990) gerou uma
forte retragio na economia (-4,3%), particularmente na industria (queda de 8,2%).
Ap6s um modesto crescimento em 1991, o PIB voltou a cair (-0,5%) em 1992, em
fungio da crise instalada no pais com o processo de impeachment do presidente. Se
nao fosse o bom desempenho da agropecudria em 1992 (4,9%) o resultado Feria
sido pior. Vale ressaltar que a retragdo da indistria no Plano Collor I (1990) se deu
em todas as categorias, mas foi especialmente forte no setor de bens de capital,
que s6 veio a se recuperar em 1993. O crescimento dos juros reais provocou, por
sua vez, uma forte contrac¢do nas vendas de bens de consumo durdveis. Em 1992,
essa categoria apresentou uma queda de nada menos que 13% em relagio ao periodo
anterior.

Em 1993-94, a economia apresentou, ao contrério, taxas expressivas de cresci-
mento: 4,9%, em 1993, e 5,9% em 1994. Esse crescimento esteve associado a recu-
peragdo da indistria, mas também ao bom resultado da agropecudria em 1994
(5,5%) — o que chegou a ser chamado de “4ncora verde do real”, uma vez que o
aumento da oferta no setor contribuiu para a queda da inflagdo. Outros fatores
que contribuiram certamente para o crescimento do PIB no biénio foram a exis-
téncia de uma demanda reprimida, um certo afrouxamento da politica monetdria
em 1993 e a oportunidade de renovar o parque industrial (bens de capital), devida
as novas oportunidades de financiamento provocadas pela prépria estabilizagdo.
Nao obstante os juros terem permanecido bem acima dos niveis internacionais, as
vendas de durdveis apresentaram alta correlagio com a renda no biénio 1993-94?
mais do que compensando a queda do periodo anterior.

O impacto do langamento do real sobre a indistria (crescimento de 6,7%, em
1994) encontra-se, todavia, subestimado pelo fato de a estabilizagio s6 ter ocorri-
do a partir de 1° de julho. Se fosse considerado o crescimento anualizado da pro-
dugdo industrial no segundo semestre de 1994, ele atingiria quase 15%. Esse dado
nos mostra que as medidas adotadas para comprimir a demanda (elevagio de com-
pulsérios e outras) foram, na realidade, insuficientes para conter a “festa da esta-
bilizagdo” que se seguiu a introdug¢do da nova moeda. O crescimento s6 veio a ser
contido pela Crise Mexicana, deflagrada em dezembro de 1994, e pela elevagio
de juros que a ela se sucedeu.

No que tange ao comportamento da inflagio, no periodo de 1990-93, as taxas
seguiram o padrdo que jd vinham apresentando nas tentativas de estabilizagdo da
Nova Republica. Imediatamente apés a introdugdo de um plano, a taxa de inflagdo
cafa vertiginosamente para depois voltar a se acelerar. A rigor, antes da introdugio
do Plano Collor I (nos dois primeiros meses de 1990), o Brasil estava tecnicamente
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vivendo uma hiperinflagdo: a taxa de inflagio mensal havia ultrapassado 80% ao més.
O Plano Collor I conseguiu baixar a inflagdo para patamares préximos a 10% ao
més. Jd em 1991, as taxas haviam dobrado. Com o Plano Collor II, em janeiro de
1991, a inflagdo caiu para voltar a se acelerar continuamente nos meses subseqiientes
— padrdo que s6 foi resolvido com a introdugdo do real, como mostra o Grafico 6.1.

Grafico 6.1

Comportamento da Inflagdo Mensal — IGP-DI — 1985-1996 (%)
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Obs: grafico elaborado com base no IGP-DI mensal, de Janeiro de 1985 a Abril de 1996.
Fonte: FGV

Em relagao ao comportamento da balanga comercial no periodo de 1990-94,
deve-se ter em conta a recessdo sofrida pela economia no inicio do periodo e sua
posterior expansdo ¢ a intensificacdo da abertura comercial. Nos dois primeiros
anos do periodo (1990-91), houve uma forte retragdo nas exportagdes, em relagio
aos patamares anteriores. Entretanto, nos trés anos que se seguiram, as exporta-
¢6es — especialmente as de manufaturados — tiveram um comportamento signi-
ficativamente expansivo. Assim, considerando 1990 como ano-base, as exporta-
¢oes de basicos (em US$) encontravam-se em 1994 num patamar 26,3% superior,
enquanto as de manufaturados cresceram 46,8%.

As importagdes aumentaram continuamente (12,6% em média) ao longo de
todo periodo. No inicio do periodo, porém, é razodvel crer que a prépria abertura
fosse um incentivo, sobretudo para a reposigdo de bens de capital, apés anos sem
investimentos significativos. A importincia desse fator se tornou maior com o pas-
sar do tempo. Como visto anteriormente, a tarifa média de importagdo caiu de
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32,2% para 14,2%. Somado a isso o efeito provocado sobre as compras externas
pelo crescimento do produto (a partir de 1993), as importagdes cresceram, em
1994, para um patamar 60% superior ao vigente em 1990. As importagoes de bens
de capital, cuja aliquota média sofreu um corte de 16,7 pontos percentuais, au-
mentaram em 91,4% no mesmo periodo, enquanto os gastos com a aquisigdo de
automoveis lmPOTCJdOb passaram de US$31 milhoes, em 1990, pqra US$1,6 bi-
[hio, em 1994."

O comportamento dos fluxos de capital para o Brasil sofreu uma significativa
mudanca ao longo do periodo. Os investimentos dirctos, ap6s atingirem um piso
de apenas US$87 milhdes ao final de 1991, cresceram para fechar 1994 em US$1,5
bilhdo. J4 os investimentos liquidos em carteira foram extremamente beneficia-
dos pela assinatura do Plano Brady, pela estabilizagio e os elevados juros domésti-
C0s, Vistos cOMO necessdrios para assegurar a estabilizagdo.

Quanto as contas publicas, cabem algumas consideragoes. O Plano Collor I, ao
introduzir novos tributos e aumentar aliquotas, provocou uma melhora significati-
va nas contas primdrias, que passaram de um déficit de 1 ,0% do PIB, em 1989,
para um superdvit de 2,3% em 1990. O resultado primdrio continuou a melhorar,
seguindo 0s principios do neogradualismo, embora essa melhora tenha sido inter-
rompida pela crise politica que s instalou no pais em 1992. Os esforgos realizados
pelo PAI — sobretudo no que se refere ao combate a sonegacdo, aliado a
desvinculagdo de receitas do FSE — permitiram uma melhora do resultado prima-
rio, que ultrapassou os 5,0% do PIB, em 1994. Pode-se, assim, dizer que antes da
entrada em vigor do Real houve uma clara melhora das contas plblicas — como
mostra a Tabela 6.2.

A andlise das contas piblicas, em 1994, €, porém, mais complexa. Fabio Giam-
biagi ressalta que, comparando os dados abaixo da linha (que refletem as necessi-
dades de financiamento) com os dados acima da linha (apurados nas Contas Na-
cionais), parte do resultado deve-se a “fatores nao explicados” (a apuragdo de “Er-

Tabela 6.2
Necessidades de Financiamento do Setor Piiblico — 1990-1994
(% do PIB)

Fonte: Giambiagi e Além (1999).
a (-) = superévit
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ros e Omissoes” foi elevada).*? Raul Velloso, por sua vez, afirma que a convivéncia
de duas moedas e de taxas de inflagio em extremos opostos pode ter introduzido
distor¢des nas estatisticas.*

Por fim, a Tabela 6.3 traz um quadro sintético da evolugio de alguns dos prin-
cipais indicadores macroeconémicos no periodo de 1990-94. Como se pode perce-
ber, o crescimento médio do PIB foi baixo, a inflagdo anual (média) foi da ordem
de quatro digitos e as exportagdes cresceram a uma taxa de 4,8%, enquanto as
importagdes cresceram a uma taxa bem superior.

Tabela 6.3
Economia Brasileira: Sintese de Indicadores Macroecondmicos — 1990-1994
(médias anuais por periodo)

Tx. de cres'j'uas exportagaes bens (US$‘corfrentes i
Tx de: crssc das tmportaqoes de bens (US$ correntes‘ %
Balanga comercuat (US mllhﬁes) " i
Saldo em: conta corrente (US$ mllhoes) AT o
Divida externa liquida/Exportagdo de,bens ;

i ;

Fonte: Elaboracdo prépria, com base em dados do Apéndice Estatistico ao final do livro.

Conclusoes

- O periodo de 1990-94 foi marcado por uma mudanga de “modelo” de cresci-
mento da economia brasileira. De forma estilizada, ao final dos anos 90, ap6s uma
década sem investimentos € em luta (sem sucesso) pela estabilizagdo, o modelo

"de crescimento brasileiro, com grande énfase na substituicdo de importagdes, ha-

via se esgotado. Assim, a década de 1990 foi marcada pelo inicio do processo de
privatizacdo e de abertura econdmica. Em ambos os casos, porém, as mudangas
ocorreram de forma lenta, quando comparadas com diversos outros paises da Amé-
rica Latina.

Do ponto de vista politico, o periodo foi bastante conturbado, culminando
com o processo de impeachment do presidente Fernando Collor, eleito apds 30 anos
sem eleigdes diretas. Ainda que incipiente, a nossa democracia revelou relativa
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maturidade ao impor a queda do presidente, dois anos ap6s o inicio de seu manda-
to, sem interrupcdo dos rituais de democracia, com a posse do vice-presidente da
Republica.

Os dois planos realizados no governo Collor, tal como os da década anterior,
fracassaram no sentido de alcancar uma estabilidade duradoura de pregos. Como
vimos, o Plano Collor I possufa um grave erro de concepgio, enquanto o Collor II
foi pouco representativo, tendo sido atropelado pelos proprios acontecimc'ntos
politicos. A estabilizagdo veio somente através do Plano Real, uma estratégia de
estabilizagdo dividida em trés fases: ajuste fiscal, desindexagio e dncora nominal,
que acabou por se firmar como ancora cambial.

Em relagdo aos seus predecessores, o Plano Real possuia, na sua concepgao, vi-
rias originalidades. Ao contrdrio das outras experiéncias — em que s¢ atribuia prin-
cipal importancia a0 componente inercial — o Plano Real defendia que o excessivo
gasto pUblico era o principal responsavel pela inflagdo. Mas, no caso brasileiro, con-
siderava-se que a inflagdo beneficiava o fisco, tornando necessario um ajuste prévio
(Fase I). Na prética, o diagnéstico do ajuste fiscal como precondigdo para a estabili-
zagio ndo foi validado, uma vez que a estabilizagdo veio a despeito da piora das
contas publicas. A segunda originalidade do Plano Real refere-se a propria estratégia
adotada para tratar o componente inercial da inflagdo, através da URV, nas Fases ITe
111 do plano. A matriz dessa idéia estava presente jé na proposta de André Lara
Resende e Pérsio Arida.* Procuramos mostrar, porém, que essa proposta sofreu im-
portantes aprimoramentos até o seu efetivo langamento, em 1994.

A esta altura cabe tentar responder: “Por que o Plano Real deu certo?” A res-
posta envolve um conjunto de fatores que, reunidos, fizeram a diferenga. Em pri-
meiro lugar, as condigbes externas para a estabilizagao eram muito melhores em
1994 do que nos anos 80. Havia abundancia de liquidez internacional e um eleva-
do patamar de reservas (US$40 bilhdes) que, somados ao fato de a economia bra-
sileira se encontrar mais aberta nos anos 90, foram fundamentais para assegurar a
eficicia da Ancora cambial, introduzida apés o langamento do real. Em segundo
lugar, a estratégia da URV provou ser muito superior a de desindexagdo via conge-
lamento de precos. Enquanto o Gltimo provocava uma série de desajustes nos
precos relativos, a URV previa um perfodo para o alinhamento de pregos relativos.
Em terceiro lugar, o governo contava com o apoio politico do Congresso e uma
perspectiva de continuidade com o presidente Fernando Henrique Cardoso. Por
fim, os juros se mantiveram elevados (face aos padrdes internacionais) durante
todo o periodo seguinte (1995-98), tornando-se mais uma dncora (além do cAm-
bio) para os pregos, embora com profundas conseqiiéncias sobre a dindmica da
divida e para o crescimento.
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Defendemos aqui que algumas das idéias contidas no Plano Real foram na
realidade publicadas 10 anos antes. Esse periodo caracterizou-se por um longo (e
bastante doloroso) aprendizado tanto por parte do publico quanto dos policymakers.
Na prdtica, esse aprendizado foi fundamental. Todavia — e enquanto as duas fa-
ses iniciais do Plano Real foram extremamente bem elaboradas e evolveram longo
debate académico —, a terceira fase continha diversas medidas sem nenhum valor
pratico e, inclusive, algumas incompatibilidades. A terceira fase, ap6s os tropegos
iniciais, acabaria por se caracterizar por uma estabilizacdo através do uso do cim-
bio e dos juros como 4ncoras para os pregos, num contexto de liquidez abundante
— mas esse jd € o assunto do préximo capitulo.

RECOMENDAGOES DE LEITURA

Arida e Resende® sdo a referéncia maior para uma compreensio da URV.
Pastore® discute o Plano Collor ¢ as dificuldades engendradas pela “zeragem au-
tomdtica”.

LEITURAS ADICIONAIS
Pinheiro*® discute o processo de privatizagio em profundidade. Hortaeza/* é
recomendado para as reformas relativas ao comércio exterior. J4 Franco® é uma

referéncia para aqueles que desejam se aprofundar nos estudos sobre as origens
do Plano Real.

NorTas

. Collor explorava o perfil de um possivel presidente para o Brasil cheio de vigor e ousadia, amante dos
esportes ¢ da velocidade. Entre os slogans de Collor estavam as promessas de acabar: “com o tigre da
inflagio em um s6 tiro”; “com os marajis” (funciondrios ptblicos com elevados saldrios); com os
“elefantes brancos” (alusdo as estatais); além de revolucionar a nossa indstria automobilistica, que,
segundo suas palavras, produzia “carrogas € nio carros”.

Comissdo Econdmica para a América Latina e o Caribe, 6rgio da ONU sediado em Santiago do Chile.

Ver Bielschowsky (1988).

Ver Tavares (1972).

Existe uma ampla literatura critica a0 chamado MSI associada, sobretudo, a trabalhos desenvolvidos

pelo Banco Mundial nos anos 70-80. As principais criticas sdo: a protegdo gerou uma utilizagdo inade-

quada de recursos abundantes, como trabalho e recursos naturais; criou-se um forte viés contra as

exportagdes, bloqueando os ganhos de escala e eficiéncia; a protegio contra as importagdes € o

desestimulo as exportagbes minaram os incentivos para a redugdo de custos e a introdugdo de novos

produtos. Mais recentemente, os trabalhos inspirados pela critica ao MSI tém sido submetidos a

uma revisdo empirica e tedrica por Rodrik (1997), entre outros.

6. O Consenso de Washington sofreu indimeras criticas no periodo. Seu maior critico atual é Stiglitz
(2003). Para uma discussdo critica das conseqiiéncias da adogdo do Consenso de Washington num
contexto de cimbio fixo/administrado no caso brasileiro, ver Bresser Pereira (2003).

7. Ver Erber ¢ Vermulm (1993).

8. O fato de a primeira privatizagdo ocorrer em 1991, data em que os recursos bloqueados comegavam a

ser devolvidos, limitou em muito sua utilizagdo como moeda de privatizagdo. Tendo recuperado secu
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poder liberatério (fungdo de meio de pagamento), os recursos devolvidos foram usados em pequeno
montante nas privatizagoes.

. Ver Horta er al. (1992).

Ver Pastore (1990).

O trabalho de Pastore gerou um amplo debate acerca do poder inflaciondrio da “zeragem”. Alguns
autores criticaram uma leitura excessivamente “quantitativista” do argumento de Pastore, ¢ lembra-
vam que o problema ndo era o simples fluxo de moeda, mas o fato de a velocidade de circulagio da
moeda estar em ascensdo, num processo velado de fuga da moeda (e criagio de quase-moedas).
Nesse contexto, o BC ndo teria mesmo como controlar o fluxo, porque a moeda se torna predominan-
temente enddgena — e a Gnica forma de parar o processo inflaciondrio seria através de uma reforma
monetéria crivel. Ou seja, ainda que o Plano Collor tivesse se preocupado com o fluxo — como se
propde nos modelos de dncora monetdria — o Plano ndo teria dado certo. Essa argumentagio ganhou
forca pela observacio de que o Banco Central continuou a praticar a zeragem até 1995 (e em deter-
minadas circunstincias posteriormente), ¢ a alta inflagdo nao voltou.

. Ver Franco (1993).
. Ao longo de 1991 comegaram a aparecer na imprensa dentncias de corrupgio envolvendo o tesourei-

ro da campanha de Collor, Paulo César Farias (PC). Como desdobramento, em maio de 1992, a
revista Feja publicou uma entrevista com o irmdo do presidente da Repiiblica, Pedro Collor de Mello,
fazendo graves acusagdes contra este. Essa entrevista deflagrou o processo de impeachment. i no dia 2
de maio de 1992, a Camara dos Deputados abriu contra Collor uma investigagdo que confirmou
diversas ilegalidades. Os episédios mais marcantes do processo de impeachment foram as manifesta-
¢oes populares, exigindo a reniincia do presidente.

O ministro Paulo Haddad acumulou as pastas do Planejamento ¢ da Fazenda até janciro de 1993,

quando tomou posse a nova ministra do Planejamento, Yeda Crusius. Esta permaneceu no cargo até
maio do mesmo ano, sendo substituida por Alexis Stepanenko, que por sua vez cedeu o lugar a
Benedito Veras em margo de 1994. O ministro Veras acompanhou o presidente [ramar Franco até o
final do governo, em dezembro de 1994.

Exposigio de Motivos n® 205, de 30 de junho de 1994.

Fernando Henrique Cardoso renunciou ao cargo para se candidatar 2 Presidéncia da Republica. Vito-
rioso nas urnas, iniciou seu mandato em janeiro de 1995. A equipe do Plano Real, entretanto, perma-
neceu basicamente a mesma.

_Em 1995, foi aprovada sua prorrogagio até junho de 1997. Nessa data o Fundo foi novamente renova-

do para o segundo semestre de 1997, e para os anos de 1998 e 1999, quando teve sua validade
novamente estendida. Nesse processo seu nome mudou duas vezes, primeiro para Fundo de Estabi-
lizagdo Fiscal (FEF) e, depois, para Desvinculagio de Receitas da Unido (DRU), porém, nesse caso,
com uma abrangéncia mais restrita. Os formuladores do Plano Real consideravam a primeira fase
como suficiente para garantir o equilibrio fiscal de curto prazo (1994 € 1995), mas admitiam a neces-
sidade de outras providéncias para a criagio de um equilibrio fiscal duradouro, 0 que envolveria,
inclusive, alteragdes na propria Constituigio Federal.

Ver Bacha (1994).

Virias criticas foram feitas ao modelo de Bacha: (1) Por melhor que fosse a indexagao das receitas
brasileiras, inflagdes elevadas sempre geram prejuizos para a carga tributdria, de maneira que € im-
possivel evitar alguma perda de valor real entre o fator gerador de um tributo € 0 momento de sua
efetiva arrecadacio (Efeito Tanzi cldssico); (2) Os agentes de maior poder de barganha (como por
exemplo, os empreiteiros) deveriam, sabendo que 0 governo costumava atrasar seus pagamentos,
exigir suas compensagdes — o que anularia, a0 menos em parte, oS efeitos benéficos para o orgamen-
to do “controle na boca de caixa” (para os itens 1 e 2, ver Giambiagi ¢ Além, 1999); e (3) a ndo
existéncia de substitutos perfeitos para a moeda no Brasil faria com que a curva de Laffer da inflagdo
(ver Box na pdgina 151) s6 tivesse o lado esquerdo e, portanto, seria impossivel através desta explicar
a alta e crescente inflacdo brasileira (Barbosa, 1999).
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20. De julho de 1945 até agosto de 1946 os precos aumentaram por um fator de 3 x 1025. Para um estudo
da hiperinflagio hiingara de 1946, recomenda-se Bombarger ¢ Makinen (1988).

21. Ver Simonsen (1985).

22. O céleulo didrio da URV foi estabelecido através da variagdo pro rata de trés indices de pregos: IGP-
M, IPCA-E e 1PC-Fipe. Como a URV era um mecanismo de curta duragdo, foi conveniente utilizar
um conjunto de indices para amenizar os beneficios que a utilizagio de um Unico indice traria a
certos setores da economia (aqueles cujos principais insumos recebem maior peso na construgdo do
indice).

23. Ver Franco (1995).

24. Ver Arida (1992).

25. Os recolhimentos compulsérios sobre depésitos i vista (novos) foram, em junho, aumentados de 40
para 100%, enquanto os de depésitos compulsérios a prazo (até entdo inexistentes) foram fixados
em 20%. Quanto aos juros, permaneceram altos durante todo o periodo.

26. No caso dos contratos pos-fixados, a transi¢do das moedas trazia um problema: a mensuragio das
taxas de inflagdo de julho e agosto de 1994. Ver Franco (1995).

27. Ver Franco (1995).

28. Para o estudo da hiperinflagio alema, recomenda-se Bresciani-Turroni (1989).

29. A referida Medida Proviséria, com algumas modificagdes, foi posteriormente transformada na Lei n®
9.069, em 26 de junho de 1995.

30. Ver Hermann (1994).

31. No caso da indistria automobilistica, a redugio das tarifas foi bem mais expressiva, passando de um
patamar muito ¢levado (85%) para 34,3%.

32. Ver Giambiagi (1997).

33. Ver Velloso (1998). A inflagio no primeiro semestre foi, em média, de 43,1% ao més, tomando como
base a variagdo do INPC/IBGE, enquanto no segundo semestre a média foi de 3,3% ao més.

34. Ver Arida ¢ Resende (1984).

35. Ver Arida e Resende (1984).

36. Ver Pastore (1990).

37. Ver Pinheiro (2000).

38. Ver Horta ez al. (1992).

39. Ver Franco (1995).



