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“Governar & uma arte. N3o & um negécio, ndo é uma técnica, ndo é uma ciéncia
aplicada, E a arte de conseguir que o ser humano viva em paz e razoavelmente
feliz.”

Felix Frankfurter, jurista norte-americano

“0 Brasil ainda & um pais onde s&o0 muito fortes as forgas em favor da gastanga
de recursos piblicos sem lastro. Creio que deva ser um dos (ltimos paises do
mundo nessa situag¢do.”

Paul Krugman, economista norte-americano, em entrevista & revista Ve/a, 5/5/1999

Introducao

Depois da redemocratizagio de 1945, o Brasil passou por ciclos histéricos de
governos militares e de governos democriticos. Grosso modo, nos 60 anos seguintes
o pafs teve 20 anos de democracia (1945-1964) ¢ outros 20 anos de regime militar
(1964-1984) até o retorno das Forgas Armadas aos quartéis. O marco desse retorno
foi a posse de José Sarney em 19835, na forma de um governo de transicdo, nio mais
militar, porém ainda escothido de forma indireta, por um Colégio Eleitoral. Nesse
perfodo de 40 anos de governos democréticos, com o longo interregno do regime de
forca de 1964, o pais teve alguns presidentes civis, dos quais nada menos que quatro
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tiveram seu mandato interrompido em circunstidncias dramdticas para a vida brasi-
leira: Gertlio Vargas suicidou-se em 1954, no meio de uma enorme crise politica;
Janio Quadros renunciou inesperadamente em 1961; Jodo Goulart foi deposto por
um golpe em 1964; ¢ Fernando Collor foi afastado mediante zmpeachment em 1992.
Nessas circunstincias, em 1994, ao dispurtar as eleicoes, Fernando Henrique
Cardoso (FHQC) tinha claro duas coisas. Primeiro, tendo estudado, como socidlo-
g0, as crises anteriores — e acompanhado a de Collor ji como alto expoente do seu
partido — ele sabia que as aliangas politicas eram essenciais:para poder governar o

Brasil. A questdo de como conciliar essas aliangas com a necessidade de avangar e

transformar estruturdsienvolvia a arte citada na primeira epigrafe deste capitulo.
Por isso, concluir o mandato presidencial emanado da decisdo popular na data
prevista ¢ entregar o comando do pafs ao seu sucessor, como ¢ praxe no ritual
normal de uma democracia — e como néo ocorria no Brasil desde a transi¢io entre
JK € Janio — foi uma das prioridades de FHC, ¢ isso condicionou as opgdes que
fez na economia.

A segunda coisa que FHC tinha claro é que fora eleito para vencer a inflagdo e
que a forma como o seu governo seria visto pela Histéria estaria ligada ao seu grau
de éxito na matéria. Cabe lembrar que antes do Plano Real houve nada menos que
cinco planos frustrados de estabilizagdo: Cruzado (1986), Bresser (1987), Verio
(1989), Collor I (1990) e Collor 11 (1991).

Neste capitulo, iremos nos deter na andlise dos dois periodos de governo de
FHG: 1995-1998 ¢ 1999-2002. Apés esta introdugdo, trataremos dos esforgos em
favor da estabilizagio no comego do Plano Real. Logo depois, abordaremos o pri-
meiro e o segundo mandatos, ¢, em seguida, analisaremos as reformas do periodo,
com destaque, em uma segio especifica, para as privatizagdes. O capitulo €
complementado por duas segdes sobre a década de 1990 e termina por discutir
algumas das razdes para o sentimento de certa frustracio existente no final da
gestdio FHC.

A Batalha da Estabilizacao

O primeiro governo FHC foi dominado pelo tema da estabiliza¢do, em fungio

da memoria dos planos fracassados nos 10 anos prévios, jé citados.! Oano de 1995;
e o préprio governo — empossado em 12 de janeiro — se iniciaram sob-intensa
pressdo, por diversas razes. Em:primeirp lugar, a.economia se encontrava em cla-

'to"eprqccssq;‘dc-; superaguecimentoj o que trazia a meméria o fantasma do Plano:

Cruzade, ém:que umboom de consumo mal administrado tinha provocado o colap-
so da estabilidade: no:quarto trimestre:de 1994, a expansio do-PIB em relacio ao
mésmoperfodo-doanodiiteriortinha sidode 1%,
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Em segundo, estava em curso a crise.do Méxicd’ na qual a situagdo do balango
de pagamentos (BP) de final de 1994 levou 2 uma.dréstica desvalorizagic' — com
efeitos sérios sobre o currency board argentinoi—, o que comegava a alimentar a
suspeita de que regimes de cdmbio rigido poderiam ndo acabar bem e de que o3

- Brasil pudesse ser o proximo pafs a ser afetado: por umacrise similar

Em terceiro— e como efeito combinado.do crescimento da demanda agrega=
daeda redugao daentradade capltals associada ao ambiente: EXLEIN0;:—, a5 [ESET
-vas internacionais do Brasil comecaram’a cairsO Plano Real tinha sido langado em
junho de 1994 com US$43 bilhdes de reservas internacionais, que, ji em dezem-
bro, tinham caido para US$39 bilhdes. Em marco de 1995:as réservas:ja estavang
‘em’US$34 bilhdes; ¢ continuaram a-diminuir'até’US$32 bilhdes em abrili antes
de comecgarem a se recuperar em fungao da reagao oficial.

Finalmente, a: 1nﬂagao mantinha cérta resisténcia 3 quedagcabendo citar que,
no§ primeiros 12 meses do Plano Real julho 1994-junho 1995) a variagio dos
precos medida pelo INPC foi de 33%.4

O tempo mostrou que, contrariamente a2os planos que o antecederam, o Real
foi uma experiéncia bem-sucedida. Ndo era cssa, porém, a visdo existente no co-
mego de 1995, quando a possibilidade de que, apés alguns meses de bonanga, a
inflagdo voltasse com forga e a indexacdo se reinstalasse na economia era uma
ameaga concreta. Confrontadas com a pressdo inflacionaria, com a economia

~ superaquecida ¢ com uma dctcrloragao raplda do balango de pagamentos, as auto-
ridades reagiram em margo de 19935 com um conjunto de'medidas, incluindo fun-
damentalmente dois componentes:

= Umadesvalorizagio controlada, da-ordem de 6% ém relagdo 4 taxa de cimbio
da época, apés o que o Banco Central-passou-a.administiar um-esquema de #
microdesvalorizagdes, atfavés de movnhcntos infimos:de uma banda: camblaL
COM piso € teto muito préximos.*

s Uma alta da taxa de juros nommal que —- expressd em termos mensais —
passou de 3,3% em fevereiro para 4,3% em marco; aumentando o custo de
carregar divisas.

Os efeitos dessas medidas, tanto positivos como negativos, ndo demoraram a
aparecer. Logo ficou claro — fato facilitado pela:rdpida recomposicao di4 liquidez »
“internacional ‘poucos meses depois da crisé ‘mexicana — que o governo estava
firmemente empenhado em defender a nova politica cambial e que nio contem-
plava novas dcsvalonzagoes Assim, atrmdos pcla rentablhdadc levada da & phca
o8 -m'c')'cfd ‘Ibié'al:; {(_)‘s-:'inv;j:s'tidére ] ' 3
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ceder e daf em diante a taxa anual caiu ao longo de quatro anos consecutivos.
Pode-se concluir que, nas dificeiscircunstincias:de 1995, o:Plano Real:foi salvo,
poridois fatorest a politica monetéria; pois sem os juros dltosidaquela época, difi-
cilmente ele teria escapado de sofrer o mesmo destino que os planos que o ante-
cederam; e a situagio domercado financeiro internacional; pois se este ndo tives-
se retornado 4 ampla liquidez e busca pela atratividade dos mercados emergentes,
a politica monetdria per se teria sido incapaz de assegurar o éxito do Plano.

Em contrapartida, o PIB dessazonalizado difminuiu mais de 3% entre o primei-
ro e o terceiro trimestre de 1995, movimento esse que na inddstria foi mais inten-
s0, com gueda de 9% entre 1995-1 e 1995-11I1. O grande carry over de 1994 — ano
que se encerrou com todos os indicadores muito acima da média anual — garantiu
um bont desempenho dos resultados anuais de 1995, mas o-clima que se viveus
nesse Gltimoano foi de crise, devido i trajetéria das varidveis ao longo dos meses.,

Um serips similar seria observado anos depois, com a reagéo oficial diante das
crises da Asia no segundo semestre de 1997 ¢ da Rissia; em agosto de 1998. Em;
-ambo$ 08 cdsos, a terapia. incluiu uma forte dosagem de ortodoxia monetdria. Com
o0 tempo, houve também uma pequena desvalorizagio real. Esta Gltima resultava
do fato de que as microdesvalorizages permitidas pelo regime de “minibandas”
s¢ mantiveram relativamente constantes ao longo do tempo, em um coNtexto de
mﬂagao declinante.* As'takas de juros nominais, ja entdo cxprcssas em bases anuais,
passaram de 21% para 43% em outubro de 1997: e de 19% para 42% — apds uma
curta “nova lua de mel” com os mercados internacionais — em setembro/outubro
de 1998:A
tante do capitulo. +

.eficdcia do remédio, porém, era cada vez menor, como s¢ verd no res-:

A Crise em Gestacgao: 1995-1998

O Plano Real foi muito bem-sucedido no controle da inflagdo: contrariamente
a0 que tinha acontecido previamente, quando apds alguns meses a inflagdo volta-
va mais forte, as taxas.de variacdo anual.dos.pregos.cairam continuamente. entre
199; 98::0 problema € que, paralelamente a esse €xito, a gestao macroeco-
ndmica deixava deis:flancos:expostos, que estavam se agravando:a-olho nuzum
idesequilibrio externo.crescente’c uma séria.crise/fiscal.?

0O Desequilibrio Externo

No que tange ao deseqml;bno externo, a razio do mesmo era ;g 1Y
sodasimportagdes que-se seguiv ao Plano-Real, combinado com um dcsempcnho
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nada bnlhante das exportagoes (Graﬁco 7. 1) Nos trés anos entre:1995-199

Grafico 7.1
Balango em Conta Corrente - 1994-2002
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Fonte: Banco Central
Obs.: SRT - Sarvigos, rendas e transferéncias unilaterais.

Além da plora da conta cotrente associada ao comportamento da Balanga Co-

dos com novo endividamento externo ¢ com a entrada de capitais na forma de
investimento direto estrangeiro (IDE), a acumulagio de estoques de passivos ex-
ternos — divida ou estoque de capital no pais — implicava pagamentos crescen-
tes de juros e de lucros ¢ dividendos. O resultado é que o déficit de servicos e
rendas praticamente dobrou no primeiro governo FHC. Devido ao aumento das
importacdes e 4 maior despesa associada ao passivo externo, o déficit em conta
corrente — que fora de apenas US$2 bilhoes em 1994 — ultrapassou US$30 bi-
lhdes em 1997. Ao mesmo tempo, a divida externa liquida — que, depois da crise
dos anos 80, tinha caido de um méximo de 4,7 vezes as exportagdes de bens para

o déficit em conta correénte a partir de:1995:
fgéTou um'efeito de rcahmcntagao dos‘désequilibriog: Como estes eram financia-
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um minimo de 2,3 vezes em meados dos anos 90 — voltou a aumentar rapidamen-
te em 1996-1997. Essa relacéo agravou-se ainda mais em 1998, com a crise inter-
nacional que reduziu as exportagbes brasileiras naquele ano (Grifico 7.2).

Grafico 7.2
Divida Externa Liquida/Exportagdes de Bens — 1981-2002
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Fonte: Banco Central.

Todos esses fendmenos eram conseqiiéncia da forte apreciagdo cambial que
tinha se verificado nos primeiros meses do Real ¢ que cobrava seu preco anos
depois. A taxa de cdmbio real (medida pela relagio Tndice de taxa de cdmbio no-
minalx IPC-EUA/IPCA), partindo de um nivel 100 em junho de 1994 — vésperas
do Plano Real, pois 2 nova moeda foi langada em 1° de julho — tinha diminuido
para um indice de 68 no auge da apreciagio real do ¢cAmbio, em julho de 1996.
Mesmo que com o passar do tempo as microdesvalorizagbes na pratica estivessem
ultrapassando a inflagio — gerando uma ténue desvalorizagio real — o referido
indice em dezembro de 1998 era de apenas 79, indicando uma apreciagfo real
acumulada de mais de 20% em relagio ao inicio do Plano (Gréfico 7.3).

Por que as autoridades deixaram que a situagéo chegasse a esse ponto € marté-
ria sujeita a controvérsia e que deverd provocar muitas teses dos historiadores.®
H4 trés fortes razbes, porém, que ajudam a entender o comportamento do gover-
no. A primeira era o temor de uma repeticio dos efeitos da desvalorizagio mexica-
na, concebida para ser “moderada” e que acabou fugindo ao controle e gerando
uma inflagdo de mais de 50% em 1995. Hoje sabemos que a desvalorizagdo brasi-
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Grafico 7.3
Brasil: Taxa de Cambio Real — jun/1994 a dez/2002
{base jurho 1994 = 100)
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Fonte: Banco Central.

leira de 1999 foi bem-sucedida, mas no comego do Plano Real havia 0 medo de
que, se o Brasil deixasse o cAmbio desvalorizar mais, repetiria a experiéncia do
Meéxico, onde a forte desvalorizacio cambial experimentada anos antes tivera grande
impacto inflaciondrio. Ao optar por manter o cimbio sobrevalorizado, tudo indica
que FHC julgou que era melhor lidar com uma situagio externa dificil, mas que
at€ entdo parecia contornavel, do que com uma desvalorizagio que, na época, era
vista pelos criticos da medida como um “salto no escuro”.

A segunda raziio estava ligada 4 primeira e era de ordem politica. O melhor

momento para uma desvalorizagdo maior teria sido em 1995, quando o nivel de

atividade, em termos dessazonalizados, estava caindo rapidamente, € um cAmbio
mais desvalorizado enfrentaria uma pressio de demanda muito baixa. Na época,
porém, o governo entendeu que a memdria da indexagio ainda estava muito pre-
sente € que a inflacdo ainda era alta, 0 que desaconselharia passos mais ousados na
linha de uma desvalorizagdo mais intensa. Pouco depois, a janela de oportunidade
se fechou, pois entre o terceiro trimestre de 1995 e 0 mesmo perfodo de 1996 o
PIB cresceu mais de 6%, o que tornaria arriscado soltar o cimbio nesse contexto,
apesar do quadro externo relativamente benigno. A partir dai, quando as circuns-
tincias voltaram a ser favordveis do ponto de vista estritamente econdmico, o cendrio
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politico tinha mudado: em 1997, estava sendo discutida a emenda propondo a
reeleigdo do Presidente da Repiblica e, em 1998, haveria eleigbes gerais. Realis-
ticamente, nio € dificil entender por que o governo ndo quis adotar uma desva-
lorizagio (com todos os riscos que isso implicava) em dois anos politicamente
cruciais, pelas razdes citadas, como eram 1997 e 1998. Ao mesmo tempo, porém,
a situagdo foi se agravando e, ja em 1997, o déficit em conta corrente chegou a
quase 4% do PIB.

A terceira razdo para manter o cimbio sobrevalorizado era a esperanca de que
o resto do mundo continuasse a financiar o pais, em um processo no qual os ajustes
fossem feitos gradualmente ¢ o governo se beneficiasse do papel de “ponte até o
restabelecimento do equilibrio”, que poderia ser representada pelas volumosas
privatizagdes em curso (e que deveriam se prolongar ainda por alguns anos). Note-
se que as entradas de Investimento Direto Estrangeiro (IDE), que tinham sido da
ordem de USE1 bilhao/ano durante os 15 anos anteriores ao Plano Real, aumenta-
ram exponencialmente no governo de FHC. Na expectativa dos formuladores de
politica econdmica, FHC seria reeleito e no segundo mandato seriam feitos gra-
dualmente os ajustes requeridos.

A Crise Fiscal

Entre os ajustes, naturalmente, teria de ser incluido o enfrentamento do se-
gundo grave problema do periodo, representado por uma situagdo fiscal critica
(Tabela 7.1). Esta foi caracterizada, nos quatro anos do primeiro governo FHC,
pelos seguintes fatos:?

w Um déficit primadrio do setor piiblico consolidado.

s Um déficit pdblico (nominal) de nada menos que 7% do PIB, na média de
1995-1998.

e Uma divida piiblica crescente.

Muito se debateu na época sobre a responsabilidade relativa dos juros ois-g-vis
das demais contas na piora do resultado fiscal depois de 1994. Entretanto, quando
s¢ levam em conta os juros reais — tinica forma em que a comparacio com 0s anos
anteriores a 1995 faz sentido, pois os juros e o déficit nominais anteriores a 1994
eram enormes, mas ndo tinham maior significado econdmico — a responsabilida-
de da politica fiscal expansionista é clara. De fato, dois tercos da piora do resulta-
do operacional das Necessidades de Financiamento do Setor Piblico (NFSP) entre
as médias de 1991-1994 ¢ 1995-1998 foram causados pela deterioragio do resulta-
do primdrio (Tabela 7.2) e s6 um tergo pela maior despesa com juros reais.
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Tabela 7.1
Mecessidades de Financiamento do Setor Pliblico — NFSP Conceito Neminal — 1994-2002
{% PIB)

. Fonte: Banco Gentral.

n.d. Ndo disponivel. /a Diferenga entre o resuliado apurado pele BC e pela STN.

Entre 1994 e 1998, o setor pablico sofreu uma piora priméria da ordem de
cinco pontos percentuais do PIB. O peso dos juros ao longo do tempo decorreu,
por um lado, da taxa de juros real — que, deflacionando a taxa de juros bdsica
(Selic) pelo 1PCA, foi de 22%, em média, nos quatro anos 1995-1998 — e, por
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Tabela 7.2
Necessidades de Financiamento do Setor Piiblico — Conceito Operacional® (% PIB)

Fonle: Banco Central,
/a Médias anuais.
b NFSP = Juros reais — Resultado primdrio.

outro, do fato de que as taxas de juros incidiam no comego do Plano Real sobre
uma divida pablica equivalente a 30% do PIB e passaram depois a ser aplicadas a
uma divida progressivamente crescente. Ha que frisar também que a politica eco-
ndmica se defrontou com um problema cldssico dos programas de estabilizagio: a
falta de um “alicerce”, representado pela politica fiscal. Sem a ajuda desta, o éxito
do Real dependeu quase que exclusivamente do rigor da politica monetéria, ¢ os
juros tiveram um papel crucial para preservar o Plano.

Em resumo, houve, a0 longo do periodo de 1995-1998, uma deterioragio dos
indicadores de endividamento, tanto externo como publico. As autoridades ima-
ginavam que os ajustes poderiam esperar até um distante day affer da privatizacio.
Esta cumpriria o duplo propésito de garantir financiamento externo para o
desequilibrio em conta corrente do BP e de evitar uma pressdo maior sobre a
divida ptblica, atuando como contrapeso 4 pressdo do déficit fiscal.

O Desfecho dos Desequilibrios

Entre 1995 e 1998, houve um progressivo desgaste da dncora cambial como
instrumento bésico da politica econdmica. Embora essa dncora tivesse sido fun-
cional em um primeiro momento para o combate 2 inflagdo, com o passar dos anos
os problemas dela decorrentes comegaram a se mostrar crescentemente Onerosos.
Por um lado, porque a deterioragio da conta corrente estava gerando um aumento
acelerado dos passivos externos do pais. E, por outro, porque a necessidade de
compensar esse déficit externo mediante a entrada de capitais que se sentissem
atraidos pelas elevadas taxas de juros oferecidas no mercado passou a gerar uma
despesa financeira significativa. Isso, por sua vez, pressionava as contas piblicas e
contribuia para piorar a trajetéria da relago divida pablica/PIB, além de represen-
tar um entrave para a melhora do nivel de atividade. A politica econdmica baseada
na combinagdo de déficits em conta corrente e de taxas de juros reais elevadas
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poderia ser sustentada enquanto houvesse espacgo para a ampliagio do endivi-
damento, tanto externo como pablico. Entretanto, com o passar do tempo — e
diante das crises que sacudiram os mercados internacionais no primeiro governo
FHC — esse espago foi progressivamente se fechando e praticamente deixou de

- existir no decorrer do segundo semestre de 1998, quando o resto do mundo dei-

xou de financiar o Brasil e a rolagem da divida interna passou a ser feita a taxas de
juros proibitivas.

Entre o final de 1994 e 0 ano de 1998, o mercado financeiro internacional foi
sacudido por trés crises importantes. A primeira foi a do México, que eclodiu no
apagar das luzes de 1994 e afetou fortemente os mercados emergentes no primei-
ro semestre de 1995. A segunda foi a dos paises da Asia em 1997, inicialmente
origindria da Taildndia e que se alastrou rapidamente para Coréia do Sul, Indonésia
e Maldsia. E a terceira foi a da Rissia, em 1998. Em todas elas, o Brasil foi seria-
mente afetado pelo “efeito contdgio” associado 2 reducdo dos empréstimos aos
paises ditos “emergentes”, que sobreveio a cada crise. ' o

Depois dos sobressaltos associados i crise do México, em 1995, e da Asia, ém
1997, a estratégia de continuar a financiar os desequilibrios chegou a ganhar forca
novamente por um breve periodo de tempo, no inicio do segundo semestre de
1998, quando, superada a crise asidtica, 0 governo conseguiu concluir com éxito a
privatizago da Telebrds. Naquela ocasio, na primeira semana de agosto de 1998,
as reservas internacionais do pafs estavam em US$74 bilhées, a crise asiatica pare-
cia cair no esquecimento ¢ as pesquisas indicavam gque FHC seria reeleito em
outubro. O governo respirava aliviado. Pouco depois, porém, a moratéria da Rissia
— pais com elevado déficit externo ¢ onde as autoridades tinham se comprometi-
do em ndo desvalorizar a moeda — mudou siibita e completamente o panorama.
Com o “setembro negro” de 1998, oday affer tinha chegado mais cedo, € os ajustes
que o governo tencionava fazer ao longo de quatro anos teriam de ser feitos imedia-
tamente. Depois de t1és ataques especulativos contra o Real — em 1995, 1997 ¢
1998, em cada uma das crises externas anteriores — o instrumento cldssico de
combate a esses ataques — a alta da taxa de juros — ndo mais se mostrava sufi-
ciente para debelar o problema, além de agravar seriamente a situagdo fiscal. Foi
nesse contexto de crise que FHC iniciou o seu segundo mandato presidencial, em
janeiro de 1999, '

0 Segundo Governo FPHC: 1999-23002

Faltando poucas semanas para as eleigdes presidenciais de 1998, o governo
brasileiro comegou a negociar um acordo com o Fundo Monetério Internacional
(FMI) que lhe permitisse enfrentar um quadro externo extremamente adverso,
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caracterizado pelo esgotamento da disposi¢do do resto do mundo em continuar a
financiar déficits em conta corrente da ordem de US$30 bilhdes. Isso, por sua vez,
estava gerando uma fuga de capitais, porque o temor de uma desvalorizacdo vista
como iminente estava estimulando a troca de R$ por US$ antes que ocorresse a
mudanga cambial e/ou a adogio de algum tipo de controle de capitais.

O Fundo coordenou os esforgos de apoio ao Brasil, mediante a organizagio de
um pacote de ajuda externa, somando US$42 bilhdes. Desses, US$18 bilhdes se-
riam do FMI e o restante de outros organismos multilaterais ¢ de diversos gover-
nos, entre eles os dos Estados Unidos, a Gra-Bretanha, a Itilia, a Alemanha, a
Franga, o Japdo ¢ a Espanha. Esse primeiro acordo contemplava um importante
aperto fiscal, com o superdvit primdario passando de 0,0% do PIB em 1998 para
2,6% do P1B em 1999, e 2,8% ¢ 3,0% do PIB em 2000 e 2001, respectivamente. E
importante registrar que o acordo nido contemplava mudangas na politica cambial,
que seria mantida inalterada.

O acordo, porém, enfrentou dois obstdculos que se revelaram insuperdveis. O
primeiro foi o ceticismo com que foi recebido pelo mercado, pouco disposto a essa
altura a considerar que o Brasil poderia escapar de uma desvalorizaggo. E o segun-
do foi a rejeicdo, pelo Congresso, de uma das mais importantes medidas do progra-
ma fiscal proposto em outubro de 1998: a cobranga de contribuigio previdencidria
dos servidores piblicos inativos. Ela foi rejeitada pelo Congresso nos Gltimos dias de
1998, dando a 1déia de que o governo ndo conseguiria ter apoio para a implementagio
das suas propostas.® Em tais circunstincias, o pessimismo externo aumentou € a
perda de divisas se acelerou, com o pais enfrentando semanas nas quais a queda de
reservas chegou em certos dias a ser de US$500 milhées a US$1 bilhdo.

Nesse cendrio — e apesar da sua defesa do regime cambial nos anos anteriores
—-, 0 governo ficou sem opgéo, e a desvalorizagdo cambial foi uma imposicio das
circunstincias, pois, em meados de janeiro de 1999, ¢la se tornara inevitdvel. As-
sim, depois de uma tentativa frustrada (que durou somente dois dias) de “domar”
o processo mediante uma mudanga controlada da ordem de 10% — ¢ que, em um
contexto de pénico do mercado financeiro, apenas financiou a fuga de divisas a
uma taxa fixa por mais 48 horas — o governo deixou o cAmbio flutuar, Assim, este,
que antes da desvalorizagio estava em torno de R$1,20, escalou rapidamente para
mais de R$2,00 em menos de 45 dias, no que se anunciava como a reedigio do
surto inflaciondrio vivido pelo México quatro anos antes.

O panorama comegou a mudar com a nomeagdo de Arminio Fraga paré 0 posto
de presidente do Banco Central. Visto como um profundo conhecedor do merca-
do financeiro internacional — onde trabalhara durante anos em Nova York — ele
escolheu sua equipe ¢ anunciou duas providéncias: a elevagdo da taxa de juros
bdsica; e o inicio de estudos para a adogdo do sistema de metas de inflagdo, que hd
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anos vinha sendo adotado em diversos paises. Esta tiltima foi entendida como uma
espécie de “troca de dncora”, face ao desaparecimento da dncora cambial, sendo o
novo regime detalhado poucos meses depois, em junho.

O REGIME DE METAS DE INFLACAO

Com a adog¢do do sistema de metas de inflagio, o Consetho Monetario Nacional (CMN)
ao definir um *alvo” para a variacdo do IPCA, passou a balizar as decisdes de politica
monetaria do Banco Central (BC) tomadas todos os meses pelo Comité de Politica Moneta-
ria (Copom). Este toma decisGes acerca da taxa Selic com base em um modelo no qual a
hipotese adotada quanto & taxa de juros gera um certo resultado da inflagdo, nos termos
desse modelo. Assim, teoricamente, se a variagdo dos pregos resultante de incorporar as
equacbes uma hipotese correspondente a taxa de juros Selic vigente na época se mostras-
se inferior & meta, o BC estaria em condigbes de reduzir os juros, enquanto, se a inflacdo
estimada fosse superior & meta, o BC deveria subir s juras, O sistema de metas trabatha
com uma margem de tolerdncia acima ou abaixo da meta, para acomodar possiveis impac-
tos de varidveis exdgenas, procurando evitar grandes flutuagdes do nivel de atividade. A
meta inicial fixada para 1999 foi de 8% — com tolerdncia de 2% acima ou abaixc do alvo
— e nessa mesma oportunidade adotaram-se metas de 6% para 2000 e de 4% para 2001,
passando a partir de entdo a se definir a meta para o ano t no més de junho de {t-2). A
inflacdo se manteve dentro do intervalo previsto em 1999 e 2000, mas se situou muito
acima do teto em 2001 e, particularmente, em 2002.

Ao mesmo tempo, 0 governo conseguiu apoio politico para aprovar as medidas
de ajuste com as quais poderia renegociar o acordo com o FMI, jd em um novo
cendrio. Como este inclufa uma divida piblica maior — devido ao efeito da desva-
lorizagdo sobre a parcela da divida afetada pelo cAmbio —, foi necessdrio ampliara
meta de superdvit primdrio, que passou a ser de 3,10%; 3,25% ¢ 3,35% do PIB para
os anos de 1999 a 2002, implicando um forte aperto fiscal, em particular, nas con-
tas do governo central (Tabela 7.1).°

A desvalorizagio ndo teve os efeitos inflaciondrios que inicialmente temiam os
que a ela se opunham nos anos anteriores. Para tentar entender isso — ¢ com 0
beneficio da visio retrospectiva — & possivel apontar para a importdncia dos se-
guintes fatos, que explicam a baixa inflacio registrada:

» A desvalorizagfo ocorreu em um momento de “vale” da produgfo industrial:
no primeiro trimestre de 1999, esta estava 3% abaixo do primeiro trimestre de
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1998 que, por sua vez, era 3% inferior ao primeiro trimestre de 1995, gerando
uma contragdo de demanda que diminuiu muito a chance de repasse do cim-
bio aos pregos.

= Quase cinco anos de estabilidade e a desmontagem dos mecanismos de reajus-
te tinham de fato mudado a mentalidade indexatéria dos agentes econdmicos,
que tinha prevalecido até o Plano Real.

w A baixa inflagdo mensal inicial — variagdo do IPCA de 0,7% em janeiro e 1,1%
em fevereiro — apesar da megadesvalorizagfio ocorrida — diminuiu muito o
temor de uma grande propagagio dos aumentos de pregos.

B A politica monetdria rigida — caracterizada por uma taxa de juros real de 15%
em 1999 — cumpriu o papel esperado de conter o ritmo de remarcactes ¢ de
apreciar o Real, ap6s o gvershooting inicial.

5 O cumprimento sucessivo das metas fiscais acertadas com o FMI criou uma
confianga crescente de que a economia seria mantida sob controle.

mn O aumento do saldrio minimo em maio de 1999, de menos de 5% nominais,
quando muitos analistas ainda projetavam taxas de inflagdo da ordem de 20%,
teve um papel crucial nas negociagbes salariais da época, balizando reajustes
baixos.

u  Adefini¢do, em junho, de uma meta de inflagdo de 8% para 0 ano completou o
ciclo de medidas para ajustar a economia a uma inflagio superior 2 de 1998,
porém inferior a dois digitos.

A partir do comego de 1999, o pais iniciou um processo de retomada do cresci-
mentoe que s6 viria a ser abortado pela combinagio de crises de 2001. Em 1999, a
economia completou o ano crescendo 3,3% no quarto trimestre em relagfio ao mes-
mo periodo de 1998, mas o aarry over estatistico decorrente do fato de que o PIB
tinha contraido ao longo de 1998 — gerando um baixo nivel de atividade no comeco
de 1999 — levou a um resultado muito baixo no ano como um todo. m 2000, ja sem
esse efeito estatistico, a economia cresceu mais de 4%. Em termos de inflagio, os
resultados do IPCA foram excelentes, pois a alta de pregos foi de 9% em 1999 ¢ de
6% em 2000, neste Gltimo caso atingindo estritamente a meta de inflacio.

A CRISE DE ENERGIA DE 2001

A economia brasileira tinha tido um excelente ano em 2000 e se preparava no inicio do
ano seglinte para o que a maioria dos analistas encarava como sendo uma clara possibi-
lidade de manter esse ritmo de crescimento em 2001. Esse panorama, porém, mudou
drasticamente com a crise de energia daquele ano.
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A rigor, as raizes dessa crise tinham sido plantadas em anos anteriores, devido ao fato
de o governo ter programado uma privatizacdo completa das usinas hidrelétricas, que
acabou ndo ocorrendo. Prevendo que as empresas serlam privatizadas, o governo nao
ampliou os investimentos, esperando que o setor privado o fizesse. Porém, a venda das
" empresas ndo ocorrell e, portanto, ndo houve grandes inversdes em novas obras no setor,
nem estatais nem privadas, com exce¢do da conclusdo das obras em curso. Enquanto isso,
o consumo de energia elétrica continuava aumentando, em um contexto marcado por
grandes inovacgbes tecnoldgicas e dos habitos de consumo — massificacdo do uso de
computadores, multiplicagdo do niimero de aparelhos de TV nas residéncias, uso intensivo
de aparelhos de freezer etc,

Em 2001, em face de uma intensidade pluviométrica particularmente baixa, no pico
sazonal das chuvas os reservatdrios na regido Sudeste/Centro-Oeste chegaram a apenas
34% de sua capacidade em margo, gerando a perspectiva clara de gue o pais simplesmen-
te ficasse sem energia elétrica em meados do ano, se nio houvesse um ajuste forte e
ripido da demanda.

Foi exatamente isso que ocorreu, com a obrigacdo imposta pelo governo a todos 0s
consumideres de reatizar cortes de 20% {em relagdo ao ano anterior) da demanda de
energia. Com isso e a regularizacdo do regime de chuvas, a situacdo se normalizou com
o passar dos meses, e 0 racionamento acabou no inicio de 2z002. Como seqilela, porém,
ficaram trés trimestres consecutivos de queda do PIB em termos dessazonalizados du-
rante 2001; uma série de demandas das empresas de energia, cujo faturamento caiu
seriamente e ficaram com dividas elevadas; tarifas mais caras para ressarcir as empre-
sas; e um modelo setorial inconcluso, pela inviabilidade politica de continuar com a
privatizacio, ao mesmo tempo em que as restrigdes fiscais continuavam dificultando o
aumento dos investimentos das empresas estatais de geracio ligadas a Eletrobrds —
Furnas, Chesf e Eletronorte. Essa indefini¢o acerca do modelo do setor foi herdada pelo
governo Lula no infcio de 2003.

Brasil: Consumo de Energia Elétrica e Capacidade Instalada — 1981-2002
{crescimento médio, por década)

Fante: Pires, Gostkorzewicz e Giambiagi (2001), com base em dados da Eletrobrés.
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Em 2001, a economia foi prejudicada por uma combinagio de eventos, incluindo a
crise de energia, 0 “contdgio” argentino — que diminuiu a entrada de capitais — e 0s
atentados terroristas de 11 de setembro, que abalaram fortemente os mercados mun-
diais.!” Nesse contexto, o risco-pafs voltou a aumentar, refletindo uma menor dispo-
nibilidade de capitais para o pais e afetando os juros domésticos.!! Isso comprome-
teu o desempenho médio da economia no segundo governo FHC (Tabela 7.3).

Tabela 7.3
Crescimento do PIB — 1995-2002
(médias anuais por periode — %)

Fonte: IBGE.
Nota: As exportagBes e importages referem-se a bens e servigos nfio-fatores.

O balango do periodo de 1999 a 2002 é ambiguo (Tabela 7.4). De um lado, o
crescimento permaneceu baixo € o pais continuou amargando taxas de juros reais
elevadas; de outro, houve melhora sistemdtica da balanca comercial e do resultado

Tabela 7.4
Economia Brasilfeira: Stniese de indieadores Macrogeconémicos — 1995-2002
(médias anuais por pericdo)

Ehnndiiin] s S
Fonte: Elaboragéo prépria, com base em dados do Apéndice Estatistico ao final do livro.
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em conta corrente € o pais fez um ajuste fiscal que no inicio do processo até os
mais otimistas julgavam que seria muito dificil de implementar: entre 1998 ¢ 2002,
a melhora do resultado primdrio foi de quase 4% do PIB.

As Reformas do Periodo!?

Os anos FHC foram caracterizados por marcas positivas importantes. A pri-
meira foi a da estabilizacio: desde que o Indice Geral de Pregos (IGP) da Funda-
¢do Getulio Vargas (FGV) comegou a ser apurado, na década de 1940, em apenas
trés anos (dos quais nenhum nos 35 anos anteriores a 1994, ano do Plano Real) ele
tinha sido inferior a 10%. J4 no perfodo de 1995-2002, isso ocorreu em quatro dos
0ito anos e, com o IPCA, em seis dos 0ito anos.

A segunda marca registrada foi a das reformas, que deram continuidade, de
uma forma mais profunda, a um movimento iniciado ainda no governo Collor. As
mudangas mais importantes, que ficaram como heranga para o futuro, dos oito
anos de gestdo de FHC e sem que necessariamente 2 ordem signifique um ranking
de importéncia relativa, foram:

i. Privatizacio.
ii. Fim dos monopélios estatais nos sctores de petréleo e telecomunicacdes.
iii. Mudanga no tratamento do capital estrangeiro.
iv. Saneamento do sistema financeiro.
v. Reforma (parcial) da Previdéncia Social.
vi. Renegociagio das dividas estaduais.
vii. Aprovacdo da Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF).
viil. Ajuste fiscal, a partir de 1999. -
ix. Criagfio de uma série de agéncias reguladoras de servicos de utilidade puablica;
x. Estabelecimento do sistema de metas de inflagdo como modelo de politica
monetdria. '

A privatizagio transferiu para o setor privado empresas deficitirias ou empre-
sas superavitdrias com niveis inadequados de investimento. Com a desestatizagdo,
esses gastos deixariam de pressionar as contas pdblicas.

O fim dos monopélios estatais exigiu aprovacio de Emenda Constitucional e
permitiu que os setores de petréleo ¢ telecomnunicagbes deixassem de ser prerro-
gativa exclusiva de atuagdo do Estado, abrindo caminho para o estabelecimento
de competig¢do no setor de petréleo — mesmo com a Petrobras continuando a ser
estatal — e para a privatizacdo da Telebris.
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A mudanga no tratamento do capital estrangeiro também exigiu Emenda Cons-
titucional. A medida, por um lado, abriu os setores de mineracéo e energia 4 possi-
bilidade de exploracio por parte do capital estrangeiro. Por outro, mudou o con-
ceito de empresa nacional, permitindo que firmas com sede no exterior passassem
a dispor do mesmo tratamento que as empresas constituidas por brasileiros. Ambas
contribuiram para a elevacio dos investimentos estrangeiros a partir de 1995.

No que se refere ao sistema financeiro, com os problemas associados ao desa-
parecimento das receitas de flogt dos bancos apds o fim da alta inflacfo, as inefi-
ciéncias do sctor ficaram expostas. Em tal contexto, os anos de 1995/1997 foram
marcados pelas crises dos bancos Econdmico, Nacional ¢ Bamerindus, além dos
casos inicialmente ndo resolvidos dos bancos estaduais, notadamente Banespa e
Banerj. O governo atuou, entdo, em diversas frentes, propiciando, entre outras
coisas, uma solugdo de mercado para esses trés bancos privados, que foram absor-
vidos por outras instituigdes financeiras, também privadas. Em particular, o gover-
no: (1) instituiu o Programa de Estimulo a Reestruturacéo e ao Fortalecimento do
Sistema Financeiro Nacional (Proer), concedendo uma linha especial de assistén-
cia financeira destinada a permitir reorganizagdes societdrias no sistema, o que,
com um custo fiscal relativamente baixo (estimado em 1 a 2% do PIB), evitou
uma crise financeira dramdtica como a vivida antes no México e depois em paises
da Asia e na Argentina; (2) privatizou a maioria dos bancos estaduais, mediante
negociagdes com os governadores; (3) facilitou a entrada de bancos estrangeiros
no mercado brasileiro, procurando ampliar a concorréncia no setor; (4) favoreceu
um processo de conglomeragdo no setor, que deixou o mercado com menos insti-
tuigdes, porém relativamente mais fortes; (5) ampliou os requisitos de capital
para a constitui¢io de bancos; € (6) melhorou substancialmente o acompanha-
mento ¢ monitoramento do nivel de risco do sistema por parte do Banco Central.

A reforma da Previdéncia se deu em duas etapas. Na primeira, através da Emen-
da Constitucional n¢ 20, de 1998, estabeleceu-se uma idade minima para os novos
entrantes na administragio pablica, e ampliou-se a necessidade de tempo de con-
tribuigio para quem j4 estava na ativa, além de “desconstitucionalizar” a férmula
de cdlculo das aposentadorias do INSS (referentes, portanto, aos trabalhadores do
setor privado). Na segunda, mediante a Lei ne 9.876/99, aprovou-se o “fator
previdencidrio” para o INSS."? Conforme essa lei, as novas aposentadorias conce-
didas por esse instituto aos antigos trabalhadores do setor privado passariam a ser
calculadas em funcgdo da multiplicacdo da média dos 80% maiores saldrios de con-
tribuigio a partir de julho de 1994 — para evitar questionamentos acerca de como
indexar os valores anteriores ao Plano Real — por um fator previdencidrio tanto
menor quanto menores fossem o tempo de contribuigio e a idade de aposentado-
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ria. Uma pessoa que sc aposentasse cedo, portanto, teria o seu salirio de contri-
buigdo multiplicado por um fator muito inferior a 1, desestimulando aposentado-
rias precoces.

A renegociagdo dos passivos estaduais consistiu na “federalizagio” de dividas
frente ao mercado, mediante comprometimento dos estados junto & Unido, com
as dividas sendo pagas em 30 anos, na forma de prestagdes mensais. A contrapartida
exigida, na forma de colateralizagdo das receitas futuras de transferéncias consti-
tucionais, evitou que os estados conseguissem burlar a regra de pagamento, pois
nesse caso a Unido poderia se apropriar das receitas de transferéncias dos Fundos
de Participacio e até do ICMS estadual, o que obrigou os Estados a se ajustarem.

Jaa LRF estabeleceu tetos para as despesas com pessoal em cada um dos pode-
res nas trés esferas da Federagio e, entre virios dispositivos de controle das finangas
piblicas, proibiu novas renegociagbes de dividas entre entes da Federagéo.'* A lei
evitou o problema de moral hazard que se criava anteriormente, em que cada
renegociagio era feita “pela tltima vez” e era sucedida por uma nova pactuagio das
condicdes de pagamento quando do vencimento das dividas. Combinado com-os
contratos assinados entre o governo federal e a maioria dos estados, isso fez com que
estes enfrentassem uma verdadeira restrigdo orgamentdria, além de ter propiciado a
continua melhora da situagdo fiscal de estados € municipios, gque passaram de um
déficit primdrio de 0,7% do PIB em 1997 — antes da renegociacio de suas dividas
— a um superévit de (,9% do PIB quatro anos depois (Tabela 7.1).

Além da LRE o governo implementou um rigido programa de ajuste fiscal, a
partir de 1999. Este representou, pela primeira vez em trés décadas, a vigéncia de
uma resirigdo orgamentdria efetiva, bascada em metas fiscais rigidas, pondo fim a
situacgdo tradicional de falta de maior controle das contas piblicas, 4 qual se refe-
ria Krugman na frase citada no comego do capitulo.

As agéncias reguladoras dos servigos de utilidade pablica, nos moldes das que
existem em diversos paises desenvolvidos, foram criadas com o intuito de defen-
der os interesses do consumidor, assegurar o cumprimento dos contratos, estimu-
lar niveis adequados de investimento ¢ zelar pela qualidade do servigo, nas dreas
de telecomunicagbes (Anatel), petroleo (ANP) e energia elétrica (Aneel).

Finalmente, o sistema de metas de inflagdo, ainda que institucionalmente algo
precirio pela auséncia de autonomia do Banco Central, caracterizou um compro-
misso formal com a estabilidade de precgos, por parte das autoridades, inédito na
histéria do pais. As metas operam como um instrumento de balizagio das expecta-
tivas, e 2 implementacdo do sistema foi marcada pela gestio profissional do Banco
Central; pelo desenvolvimento de procedimentos de transparéncia no relaciona-
mento entre a instituigio e o plblico; pela elaboragdo peridica de atas do Banco
Central e dos “Relatérios de Inflagio”; e pela obtengio de taxas de inflagao relati-
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vamente baixas — a luz da intensidade da desvalorizacfio cambial observada no
periodo — embora superiores aos niveis desejados, em alguns anos.

Visto como um todo, esse conjunto de novidades moldou um pafs, em linhas
gerais, mais assemelhado as na¢bes desenvolvidas, genericamente caracterizadas
por economias com menor presenca do Estado nas atividades produtivas, sistemas
financeiros sélidos, contas fiscais sob controle e niveis de inflacdo relativamente
baixos.

AS POLITICAS SOCIAIS NOS ANOS FHC

No governo FHC e, especialmente, ao longoe da sua segunda gestao, foram langados ou
aprimorados diversos programas, gue aumentaram o gasto piblico e criaram uma rede de
prote¢do social relativamente desenvolvida para os padrées de um pafls latino-americano
de renda média, como & o nosso.

Entre essas aghes, algumas das quais corresponderam a desdobramentos de progra-
mas ja existentes, encontram-se:

E A expansdo das medidas previstas na Lei Orgénica da Assisténcia Social (LOAS), que
garanie um salario minimo a idosos e deficientes, independentemente de contribuicdo
prévia e, no final de 2002, atendia diretamente a aproximadamente 1,4 milhdo de
pessoas.

e O Bolsa-Escola, do Ministério de Educacdo, que em 2002 garantia beneficios as familias
com criangas na escola, na época correspondentes a R$15 mensais por crianca, até o
limite de trés criancas (R$45/més) e que no final do governo beneficiava 5 mithdes de
familias.

s ( Bolsa-Renda, do Ministério da Integragdo, dirigido a aproximadamente 2 milhdes de
familias pobres das regies gue enfrentavam o problema da seca.

@ O Bolsa-Alimentacdo, a cargo do Ministério da Salide, que atendia a 1 milhdo de ges-
tantesfano na fase de amamentacao.

w O Auxilio Gas, do: Ministéric das Minas e Energia, que previa a doacdo, em 2002, de
R$8 mensais, beneficiando ¢ milhdes de famflias para subsidiar o custo do botijao.

m O Programa de Erradicacdo do Trabalho Infantil (PETY), da Secrefaria de Assisténcia
Social, para retirar 1 mithdo de criangas do trabalho, dando a elas bolsas para estudar.

Quando se eompara a situagio social do Brasil no infcio da década de 2000 com a de
outros pafses da América Latina afetados por pracessos de ajuste fiscal, nota-se que, como
resultade dessas iniciativas, o Brasil dispde de mais instrumentos de protegdo as classes
mais desfavorecidas da populagdo. Além disso, a distribuicdo dos recursos & feita de forma
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democratica, j que a verba de um modo geral é repassada diretamente para as pessoas,
sem passar pela intermediacdo de liderangas politicas, como em outros pafses da regizo,
.0 fato de esses programas néo terem side na &poca mais populares revela, principalmen-
te, trés-questdes: (1) o peso da reducdo da renda real de trabalho no periodo, como um
.dos principais determinantes do que se poderia denominar “humor” da populagio; (2) a
falta de competéncia politica do governo federal para assumir a paternidade desses pro-
gramas e se comunicar melhor com a populagdo; e (3) o predominio da percepcio de
inseguranca nas grandes metrdpoles, ligada ao aumento da criminaglidade no meio urbano,
j& que muitos desses programas especificos estavam voltados para outras regides que ndo
as periferias dos grandes centros, onde se localizam as principais fontes da violéncia.

"As Privatizacoes

As privatizagdes, na gestdo FHC, caracterizaram-se pela venda de empresas
prestadoras de servigos plblicos, com énfase nas dreas de telecomunicagbes eener-
gia. Essas operagbes, por sua vez, foram marcadas por uma nova mudanca de porte
das empresas (em relaciio as privatizagbes de 1991-1994), o que se demonstra
pelo vulto do total arrecadado.'’ .

As razdes por detrds do processo de privatizagdo estdo explicitadas no artigo 1
da Lei n? 8.031 de abril de 1990, conforme o qual o Programa Nacional de Deses-
tatizagao (PND), langado em 1990, tinha os seguintes objetivos fundamentais:
“reordenar a posigéo estratégica do Estado na economia, transferindo 2 iniciativa
privada atividades indevidamente exploradas pelo setor pablico; contribuir para a
reducdo da divida piblica...; permitir a retomada de investimentos nas empresas €
atividades que vierem a ser transferidas 2 iniciativa privada; contribuir para a mo-
dernizagio do parque industrial do pals...; permitir que a administragio ptblica
concentre seus esforcos nas atividades em que a presenga do Estado seja funda-
mental para a consecugfio das prioridades nacionais; ¢ contribuir para o fortaleci-
mento do mercado de capitais™. '

A essas razdes originais, porém, com o passar do tempo, acabaram se superpondo -

outras, ligadas 4 necessidade de atrair capitais estrangeiros, com politicas vistas
como “corretas” por estes. Em particular, durante o primeiro governo FHC, mar-
cado por um déficit primdrio das contas piblicas e por déficits em conta corrente
expressivos, a privatizacio era funcional 4 politica econémica, pois ela, como jé foi
dito, simultaneamente: permitia que os elevados déficits pablicos do periodo ndo
pressionassem mais ainda a divida ptblica; ¢ garantia financiamento firme para
parte do desequilibrio da conta corrente.!” Por isso ela funcionava como “ponte”,
enquanto o8 desequilibrios fiscal ¢ externo — que o governo alegava serem tem-
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porérios — se mantinham. Quando, a partir de 1999, a desvalorizagio cambial e o
ajuste fiscal corrigiram o rumo da economia, a privatizagio deixou de ser urgente,
dando origem a uma nova atitude oficial, claramente mais relaxada a esse respeito.
Seja como for, a receita acumulada da venda de empresas estatais atingiu cerca de
US$100 bilhdes, com picos anuais de US$28 bilhdes em 1997 e de USE38 bilhdes
em 1998, conforme dados do BNDES.

A despeito das vultosas somas obtidas com as privatizagdes, a avaliagio de
todo o processo, & luz dos resultados, ndo deixa de ser ambivalente. Por um lado,
houve um conjunto de conseqiiéncias positivas. Primeiro, a divida ptblica foi fa-
voravelmente afetada, no sentido de que sem a privatizagdo ela seria maior ainda.
Segundo, na maioria dos casos, as empresas ficaram em melhor situagdo ¢ se torna-
ram mais eficientes depois de vendidas do que antes.!® Terceiro, no caso das tele-
comunicacdes, em particular, houve claros beneficios sociais, medidos, por exem-
plo, pela queda do prego das linhas de telefonia fixa, pela redugdo do tempo de
espera para obtengdo de linhas, e, principalmente, pela propor¢do de telefones
fixos por habitante, que, conforme dados da Anatel, em 1998 — ano da privatizacio
— era de apenas 14 por 100 habitantes ¢, quatro anos depois, tinha passado para
mais do dobro, fendmeno concentrado nas classes C e D. E, quarto, no caso dos
estados, a venda das empresas em situagio financeira mais critica melhorou subs-
tancialmente o resultado fiscal das empresas estatais estaduais, que sofreu uma
evolugdo positiva praticamente continua, passando de um déficit primdrio de 0,5%
do PIB em 1995 e, ainda, de 0,1% do PIB em 1998, para um superavit nesse con-
ceito de 0,3% do PIB em 2002, sendo parte importante do ajustamento do setor
publico (ver Tabela 7.1).

Do Iado negativo, os resultados do processo de privatizagéo ficaram aquém do
que fora alardeado pela propaganda oficial nos anos de maior empenho privatizante
dos governos. Dois elementos concorreram para isso. Primeiro, a idéia — muito
citada pelas autoridades na época — de que com a desestatizagdo o governo teria
mais recursos para gastar nas dreas sociais era equivocada. A privatizagdo foi feita
fundamentalmente para permitir que as empresas privatizadas pudessem voltar a
investir, livres dos problemas fiscais inerentes ao setor piiblico, mas isso ndo signi-
ficava que por essa razdo o governo central teria mais recursos para aplicar em
outras dreas. E, segundo, houve sérios problemas regulatérios ne setor elétrico.
Neste, embora, a rigor, a privatizagdo tenha se limitado 4 distribuicfo de energia
clétrica (pois 70% da capacidade de geragdo continuou em miéos do Estado), a
auséncia de uma regulacio clara que estimulasse o setor privado, combinada com
a falta de maiores investimentos das estatais, gerou uma situagfo em que nem o
setor privado nem a Eletrobrds investiram conforme as necessidades do pafs. O
resultado foi uma paralisia dos investimentos, que acabou gerando a crise energética
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de 2001. Mesmo que a geragio praticamente nfo tenha sido privatizada, como a
“cara” do setor elétrico aos olhos do piiblico era dada pelas empresas de distribui-
¢do, a crise foi vista pela populacdo como um simbolo das supostas falhas da
privatizacio.

" Em resumo, a realidade forneceu argumentos para os dois lados do debate
sobre o tema das privatizagdes. No final das contas, politicamente, a desestatizacio
néo foi nem um caso de sucesso, como na Inglaterra de Margaret Thatcher, nem
um fracasso como, por exemplo, era em geral a avaliagio da privatizagdo no final
dos anos 90 na Argentina.

Uma Década de Transformagdes: A Mudanga em Trés Estagios

Fala-se por vezes das “décadas perdidas” de 1980 e 1990, mas a expressio ndo
chega a fazer jus aos fatos. Primeiro, porque enquanto na década de 1980 a renda
per capita no Brasil caiu -0,6% a.a., entre 1990 e 2000 ela aumentou 1,2% a.a. Além
disso, enquanto nos anos 80 o governo néo teve éxito em mudar o rumo da ecgno-
mia — numa época marcada por diversas tentativas frustradas de combater a alta
inflagdo — a década de 1990 tem tudo para passar a ser conhecida pelos historia-
dores como uma “década de transformagdes”. Nesse sentido, entendendo que
1990 foi um ano de transi¢io em que foram feitos antncios de mudancas, mas
ainda sem grandes efeitos préticos, podemos, 4 luz do que vimos até agora e con-
siderando também os primeiros anos da década de 2000, dividir essas transforma-
¢bes em trés etapas, a saber:

= 1991-1994. Nela, o bindmio privatizagio/abertura introduziu um choque de
competi¢do na economia, que representou uma mudanga radical do modelo
de economia protegida até entdo vigente e obrigou o setor privado a se moder-
nizar para sobreviver face a0 novo ambiente enfrentado pelos negécios. Entre-
tanto, a inflagio, que, medida pelo IGP, chegou a ser de mais de 5000% nos 12
meses anteriores ao Plano Real, permanecia como um obstdculo poderoso para
as decisdes de investimento de longo prazo.

m  1995-1998. No primeiro governo FHC, a estabilizagiio associada ao Plano Real

marcou uma revolugio comportamental no setor privado, pois com a possibilida-
de de comparar pregos (algo impossivel quando a inflagdo & de 2 ou 3% por dia
Gtil) a soberania do consumidor passou a obrigar a uma disputa entre as firmas,
que potencializou os beneficios da competigio introduzida pela concorréncia
dos importados. Porém, a existéncia de dois grandes desequilibrios— externo €
fiscal — gerava a impressio de que uma crise estava a espera do pais—o que de
fato aconteceu — funcionando como um entrave s decisbes de investimento.
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a 1999-2002. Correspondeu a uma triplice mudanga de regime — cambial, mo-
netério e fiscal. Até 1998, sempre que o Brasil viveu alguma grande crise, este-
ve presente pelo menos um dos trés seguintes elementos: alta inflagdo, crise
externa efou descontrole fiscal. Foi assim no final do governo JK; na sucessio
de crises de Janio/Jango de 1961-1963; em 1973, com o choque do petrleo;
nas diversas crises — externa, fiscal e inflaciondria — dos anos 80; na hi-
perinflagio reprimida vigente em 1994; e no ambicnte de colapso que se vivia
no final de 1998, com os desequilibrios externo e fiscal. Com as medidas de
1999, o pais passou a ter condigdes de enfrentar cada um desses problemas: se
a inflagio preocupa, o BC atua através do instrumento da taxa de juros; s¢ ha
uma crise de BP, o cAmbio se ajusta ¢ melhora a conta corrente; € se a divida
publica cresce, hd que se “calibrar” o superdvit primério. Com isso, tém-se 0s
elementos para atacar os principais desequilibrios macroecondmicos de forma
integrada. Até entdo, os governos tinham muitas vezes gerado diversos
desequilibrios, enquanto o balanceamento entre 0s nOVos insStruMEentos a partir
de 1999 permite dar conta do conjunto dos desafios ¢ aspirar a ter inflagdo baixa,
equilibrio externo e controle fiscal. E, de fato, o ajuste foi expressivo: entre 1998
¢ 2002, o pafs teve uma melhora da sua balanca comercial de US§#20 bithoes, no
contexto de uma desvalorizacio nominal acumulada de 192% (ou 30,7% a.a.} €
uma inflacéio em quatro anos de menos de 40% (ou 8,8% a.a.), ou Seja, um pass-
through — cocficiente de repasse do cimbio aos pregos — de menos de 0,3.

Em conseqiiéncia desse conjunto de mudangas, o pafs ficou com uma econo-
mia muito mais moderna ¢ competitiva do que em 1990, com estabilidade —
ainda que temporariamente ameagada em 2002, como veremos — ¢ um conjunto
de politicas macroecondmicas adequadas.

Por Que o Ajuste néo Foi Percebido

Se em 1999 foram tomadas as medidas adequadas para enfrentar o duplo
desequilibrio entiio existente, mediante o ajuste fiscal para conter 0 aumento da
divida ptblica e a flutuagio cambial para reduzir o déficit em conta corrente, a
pergunta que cabe fazer é: “O que ndo deu certo?” Por que, em 2002, o Brasil ndo
era percebido como um caso de sucesso, nem pelos mercados, que castigaram o
pais com niveis de risco-pais elevadissimos, nem pela populagio, que se manifes-
tou majoritariamente contra o governo nas eleigdes? No caso dos mercados, a Ta-
bela 7.5 fornece algumas pistas. _ _

Note-s¢ que entre 1994 e 2002 nio houve um tnico ano no qual a relagio
divida publica/PIB ndo tenha aumentado em relagdo ao ano anterior. Hi, porém,

=8
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Tabela 7.5
Divida Liquida do Setor Piiblico — 1994-2002 (% PIB)

Fante: Banco Gentral,
n.d. = dada ndo disponivel.

uma diferenga fundamental entre os dois governos FHC. No primeiro, a divida
aumentou por razdes fiscais, pelas NFSP elevadas. Enquanto isso, no segundo
governo, devido ao forte ajuste primdrio, a divida de origem fiscal caiu e 0 aumen-
to do total se explica pela variagdo dos ajustes patrimoniais de 18% do PIB entre
1998 e 2002, por causa dos efeitos cambiais e do reconhecimento de dividas anti-
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gas — ou “esqueletos”. O fato, porém, € que os investidores, acostumados a othar
a evolugéo dos grandes agregados, continuavam vendo uma divida piiblica em cons-
tante aumento.

Jd a percepgiio de que a situagio externa do Brasil estava de fato mudando de
forma estrutural s6 se deu no final de 2002. Até meados daquele ano, o superdvit
comercial em 12 meses estava em torno de US$5 bithes e a previsdo de déficit
em conta corrente para 2003 era de US$20 bilhdes. S6 no final de 2002 se consta-
tou que o superdvit comercial tinha atingido mais de US$13 bilhdes, ¢ as previ-
sdes de mercado para o déficit em conta corrente de 2003 tinham caido para US$H5
hilhées.

O fato, porém, € que ainda no segundo semestre de 2002 quem olhasse de fora
para o pais chegaria a conclusde de que no Brasil a divida pablica continuava au-
mentando e o déficit em conta corrente era ainda, quase quatro anos depois da
flutuagdo cambial, da ordem de US$20 bilhdes. Havia nisso uma certa miopia,
pois mantido o ajuste fiscal, o fim do processo de desvalorizacio levaria a uma
inflexdo da trajetéria de aumento do endividamento piblico, enquante o cAmbio,
cedo ou tarde, acabaria por causar uma mudanca na situagdo externa. De qualquer
forma, entre a maioria dos analistas — principalmente estrangeiros, com menor
conhecimento do pafs — imperava grande ceticismo sobre o Brasil.

Ao mesmo tempo, por maiores que fossem os méritos da politica econdmica
inaugurada em 1999, hd duas ressalvas fundamentais para entender as suas limita-
¢des. Em primeiro lugar, o contexto externo foi muito ruim: no periodo de 1999-
2002, o pais enfrentou a maior crise econdmica da Argentina em quase 100 anos; a
contracdo da maioria dos mercados consumidores da América Latina; os efeitos
dos atentados terroristas contra as Torres GEmeas de Nova York; a desvalorizagio
do euro; uma séria contracdo de crédito nos mercados internacionais; ¢ uma queda
acumulada de 17% do prego médio das exportagGes brasileiras entre 1998 ¢ 2002.
Tudo isso levou a uma necessidade maior de desvalorizagio cambial, com efeitos
negativos sobre a dindmica dos precos e dos juros, que foram pressionados pela
necessidade de evitar uma maior inflagio, causada pela taxa de cimbio.

Em segundo lugar, € preciso levar em conta as condicdes iniciais de imple-
mentacdo das politicas, condigdes essas caracterizadas por um desequilibrio ex-
terno de grande magnitude. Isto &, o ajustamento externo era necessirio, ndo po-
dia prescindir de uma desvalorizagio e, enquanto esta se processasse, 2 queda dos
saldrios reais era inevitdvel. Nos quatro anos entre 1999 ¢ 2002, a cada final do ano
a taxa de cimbio real foi mais desvalorizada que no ano anterior. Enquanto durasse
0 ajuste, portanto, as mudangas da balanga comercial seriam positivas, mas as con-
sequiéncias internas seriam danosas. Néo € de estranhar que por ¢inco anos conse-
cutivos —— pois esse movimento ja tinha se iniciado em 1998 — o rendimento
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médio real anual apurado pelo IBGE tenha tido um declinio constante. Jd em
2001 a renda média real medida por esse indicador era inferior 4 de 1995, e isso se
acentucu em 2002.

O fendmeno nada mais foi do que a contrapartida da necessidade de expandir
o saldo de transagbes reais, como pode ser visto na lTabela 7.3. Entre 1998 e 2002,
devido 2 taxa de cAmbio, as exportagdes reais, nas Contas Nacionais, tiveram um
crescimento real médio de 10% a.a., e as importagdes, um declinio médio anual de
4%, Para abrir espaco para essa ampliagio do saldo de transagdes com o exterior, 0
consumo per capita teve de diminuir nesse perfodo. Isso explica a impopularidade
da politica econémica.

O desempenho relativo da economia brasileira no periodo nio chegou a ser
ruim. Cabe citar que, conforme a Cepal, enquanto entre 1995 e 1998 o conjunto
dos demais paises da América do Sul — excetuando o Brasil — teve um cresci-
mento acumulado de 17%, nos quatro anos seguintes {1999-2002) ele sofreu uma
redugio total de 3%. J4 o Brasil, no segundo governo FHG, cresceu um total de 9%,

o que, embora fosse inferior aos 11% do primeiro mandato, representou um resuly,

tado bastante superior ao da regido. Entretanto, apds oito anos de estabilizagio,
em 2002, o Brasil nunca tinha conseguido ter dois anos consecutivos com um cres-
cimento anual de mais de 3%, e a média de expansio do PIB nos dois governos
Cardoso tinha sido de apenas 2,3% a.a. Foi esse desempenho negativo que foi
condenado pelo eleitorado em 2002.

O MERCADO DE TRABALHO: 1995/2002

Uma das razdes pelas quais o candidato do governo FHC a Presidéncia da Repdblica
(José Serra) acabou sendo derrotado nas eleigdes de 2002 foi, certamente, a avaliagao
de que a politica econdmica tinha deixado a desejar em termos dos seus efeitos sobre a
renda e o emprego. No caso do emprego, a rigor, os problemas principais locatizaram-se
no periodo de governo 1995-1998, uma vez que durante o segundo governo a geragdo de
emprego foi de 2,0% a.a., em média. A taxa de desemprego era calculada pelo IBGE com
base em uma metodologia que mudou no final do segundo governo FHC, o que nos
impede de fazer comparagdes entre a nova taxa e a antiga. Porém, adotando uma hip6-
tese realista para a taxa de dezembro de 2002 — guando a estatistica de desemprego
sofreu descontinuidade — estima-se que a taxa média anual de desemprego aberto no
Brasil em 2c02 tenha sido de 7,2% (com a metodologia antiga). Ela se compara com
5,1% em 1994 e com 0s 7,6% de 1998. Em outras palavras, a piora do desemprego nos
oito anos de FHC se deu no seit primeiro governo, ja que entre 1998 e 2002 o desempre-
go diminuiu.
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Indicadores do Mercado de Trabalhe no Brasil — 1995-2002
(taxas de crescimento médias por periodo — % a.a.)

Fonte: |BGE. Para 2002, utilizaram-se dados parciaks, sem incluir o final do ano, dado que a Pesquisa Mensal de Emprego
sofreu descondinuidade,
Nofa: PIA = Populagao em 1dade Ativa. PEA = Populaggo Ecoromicamente Ativa.

Conclusodes

De certa forma, pode-se falar de dois governos FHC completamente diferen-
tes entre si: o primeiro, caracterizado por uma politica cambial rigida, crescente
dependéncia do financiamento externo € um desequilibrio fiscal agudo; e o se-
gundo, marcado pelo cAmbio flutuante, redugio do déficit em conta corrente e
forte ajuste fiscal. Como denominador comum a ambos governos, a justa preocu-
pagdo com o combate 2 inflagio e, do lado negativo, a continua expansio do gasto
puablico: a deéspesa priméria do governo central passou de 17% do PIB em 1994,
para 20% do PIB em 1998 ¢ 22% do PIB em 2002. Isto &, a consolidagio da estabi-
lizagdo € o fim de um processo histérico de 30 anos de indexacio (1964-1994) sdo
a parte boa do balango de um perifodo que, por outro lado, esteve associado a baixo
crescimento, aumento de quase 1% do PIB por ano da carga tributdria e uma pesa-
da heranga de elevado endividamento externo e fiscal.

No final da sua gestdo, como saldo positivo — intangivel, porém muito impor-
tante —, FHC deixou, fundamentalmente: (1) um “tripé” de politicas — metas
de inflacdo, cAmbio flutuante e austeridade fiscal — que, se mantidas ao longo de
anos, poderiam criar as condi¢des para o desenvolvimento econdmico futuro com
inflagio baixa e equilibrios externo e fiscal; e (2) um elenco bastante robusto de
mudangas estruturais importantes, com destaque para a Lei de Responsabilidade
Fiscal; a reforma parcial da Previdéncia Social; o ajuste fiscal nos estados; o fim
dos monopélios estatais nos setores de petrdleo € telecomunicacies; e a reinsercio
do Brasil no mundo, através da obtengéo de fluxos de IDE de, na média, quase
US$20 bilhdes/ano nos oito anos, com perspectivas concretas de continuar a se-
rem expressivos nos anos seguintes, ainda que em doses menores, pelo esgotamen-
to do processo de privatizagdo. Em contrapartida, em relagio as expectativas que se
tinham no inicio da estabilizagdo, FHC ficou devendo a reforma tributiria, o desen-
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volvimento de um mercado de crédito (ainda atrofiado pelos juros altos quase 10
anos depois do Plano Real) ¢ a superagio duradoura da vulnerabilidade externa do
pais, problema antigo que, inclusive, se agravou no seu primeiro mandato.

Por iltimo, cabe uma nota importante para alguns avangos institucionais
registrados em diversos campos nesse periodo. Em particular, a partir de 1999
adotou-se, na pritica, embora nio formalmente, um regime de funcionamento
autdnomo do Banco Central; a instituicdo presidencial foi revalorizada; os ritos da
democracia foram rigorosamente seguidos; €, 0 que ndo foi pouco, oito anos de um
governo civil se encerraram na data prevista ¢ com a passagem normal do cargo
para o sucessor. Considerando que em outros paises da América Latina, nesse
periodo, houve tentativas de golpe militar, Presidentes depostos por impeachment,
mandatos que acabaram antes do tempo devido a crises econdmicas, Presidentes
que tiveram de fugir para nfo serem presos e outros presidentes que acabaram na
cadeia, trata-se de um feito importante. Especialmente, quando se leva em conta
que no Brasil, depois de 1945, Getalio Vargas, Janio Quadros, Jodo Goulart €
Fernando Collor nao terminaram seus mandatos ¢ José Sarney entregou o Poder
com uma inflagdo mensal de mais de 80%. Entendendo a estabilidade institucional
como um processo de longo amadurecimento, o Brasil tornou-se mais parecido
com uma nagdo adulta nos anos 90.

RECOMENDAGOES DE LEITURA

Franco! expoe algumas das idéias centrais da concepgdo dominante na equi-
pe econdmica nos primeiros anos do Plano Real. Giambiagi® faz uma andlise da
politica fiscal implementada nos dois governos FHC, de 1995 a 2002.

LEITURAS ADICIONALS

Batista Jr.2! inclui as principais criticas feitas 4 condugio da politica econdmi-
ca nos anos FHC. O tema das reformas do periodo permeia mais de um capitulo
de Giambiagi e Além®.

Nozas

1. Para entender a concepeio do governo e como ele encarava os principais desafios na época, ver Franco
(1998}. O mesmo autos, depois, fez um balango mais abrangente do periodo (Franco, 1999).

2. Esse era, na época, o indice de pregos ao consumidor mais considerado nas anilises, tanto oficiais
como de consultores privados. Posteriormente, em 1999, com a adogio do sistema de metas de
inflagdo, o Indice mais relevante passou a ser o [PCA {fndice de Pregos ao Consumidor Ampliado),
que tem uma composicio da cesta de consumo mais abrangente.

3. Isso era uma forma de.cambio controladéi cpm__uma,_taxd_:qil;," 'cggp_,qﬂ_pa_s_s_agdq:gémplo';._éré‘sugyem@np%%,

"desvalorizagio nominal em 1997 ¢ 1998 foi ‘da ordem de 7a 8% a.4.. ‘éﬁdﬁét}’t_g' a ihﬂ?gid’ém 19985
{calipara apends 2%.; o
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5. Para uma critica contundente 4 politica econdmica do pericdo, ver Batista Jr. (2000). Uma avaliacio
também critica, embera mais moderada, encontra-se em Amann e Baer (2000).

6. Ver Lopes {2003).

. Ver Giambiagi € Além (1999} e Velloso (1998).

8. A taxagio dos inativos tinha ainda um foree contetido simbélico, pela idéia de que o Brasil estaria
enfrentande um velho “1abu”. A medida foi depois reapresentada e aprovada mas, meses mais tarde,
foi julgada inconstitucional pelo Supremo Tribunal Federal. J4 enzdo, porém, a decisfo ndo teve a
mesma repercussio negativa, pois a economia brasileira estava se recuperando e foram tomadas me-
didas fiscais compensatdrias. A proposta viria a ser resgatada em 2003, na reforma previdencidria do
governo Lula.

9. Para uma avaliagdo da politica fiscal nos dois governos FHC, ver Giambiagi (2002).

10. Na Asgentina, na época, vigorava o Plano de Conversibilidade ¢ ¢ mercado receava que a paridade
US8/peso (fixada por lei em 1:1) ndo pudesse ser mantida. Como muitos investidores estrangeiros
ndo faziam distingdo entre os paises ditos “emergentes”, o Brasil acabou sendo indiretamente afeta-
do pelo aumento do risco da regido. Em 11 de setembro de 2001, um grupo terrorista da organizagio
Al-Qaeda explodiu dois avides contra as Torres Gémeas de Nova York ¢ um terceiro contra o Pentdgono,
em Washington, além de ter segilestrado um quarte aparelhe que acabou caindo em uma drea rural,
matando todos os passageiros. Foi o maior atentado terrosista da Hiseéria, visto como uma agressio
direta aos Estados Unidos e os seus efeitos iniciais se fizeram sentir pesadamente sobre os mercados
financeiros internacionais.

11. Sobre o tema do risco-pais, ver Garcia e Didier {2002).

12. Sobre algumas dessas questdes, ver Souza {1999).

13. Ver Ornelas e Vieira (1999).

14. Ver Afonso (200Z). :
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Rompendo com a Ruptura:
O Governo Lula

(2003-2004)

Fabio Giambiagi

“Sou mais madura, mais experiente, mais consciente das limitagdes de ser Go-
verno. Sou mais tolerante na convivéncia com outras for¢as politicas e entendo

que um govemo tem de ser mais amplo. Mudei muito.”
Luiza Erundina, ex-prefeita de S3c Paulo, em 2000, respondendo 3 pergunta sobre o
que mudara desde que tinha sido eleita prefeita pelo PT em 1988

“Nao me cobrem coeréncia. Nac tenho compromisso com o erro.”
Juscelino Kubitschek, quando era acusado de mudar de opinido

Introdugio

Este capitulo trata da politica econdmica adotada pelo governo do presidente
Luiz Indcio “Lula” da Silva a partir de 2003. A sua posse teve dois significados
importantes. Em primeiro lugar, em termos politico-ideolégicos, representou a
ascensdo da esquerda ao peder, através do Partido dos Trabalhadores (PT). Pelas
posigdes deste desde a primeira vez.que Lula foi candidato a presidente, em 1989,
0 NOVO governo encarnava uma mensagem de transformacio talvez apenas compa-
ravel, na América do Sul, 2 posse de Salvador Allende no Chile, nos anos 70.

Em segundo lugar, a perspectiva de um governo Lula servia como um teste
importante para a economia brasileira. De fato, durante anos, inicialmente com as
reformas dos governos Collor/Itamar Franco e, mais especialmente, apés o Plano
Real, as autoridades tinham assumido o discurso das mudancas estruturais. Isso
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implicava afirmar que a defesa da estabilidade e, a partir do final dos anos 90, a
austeridade fiscal, seriam transformagbes permanentes, gue cristalizariam ambi-
¢bes nacionais, ¢ ndo do partido A ou B, Esse discurso, porém, tinha dificuldades
em convencer muitos analistas, tanto no mercado doméstico como no internacio-
nal, como se conclui 4 luz dos prémios de risco e das taxas de juros ainda bastante
elevadas observadas na pritica ao longo de todo o periodo de 1999-2002. Em ou-
tras palavras, o mercado pareceu durante muito tempo entender que o compro-
misso com a estabilidade e a austeridade era do presidente Fernando Henrique
Cardoso (FHC), junto com seu ministro da Fazenda (Pedro Malan) ¢ o Banco
Central (BC). Havia davidas, porém, sobre até que ponto esses compromissos
seriam mantidos pelo governo seguinte.

A desconfianga aumentou ao longo de 2002, no calor da campanha eleitoral.
Em que pesem andlises que procuravam fugir ao pessimismo, muitos observado-
res internacionais temiam a decretagio de uma moratéria em 2003, no contexto
da adogdo — que alguns julgavam certa— de politicas populistas por parte de um
novo governo, encabegado pelo PT.!

Ao tratar da condugio da politica econdmica no periodo de 2003-2004, este
capitulo aborda esses receios, chamando atengdo para as davidas que existiam
acerca da permanéncia do ajuste brasileiro € a forma como o novo governo lidou
com elas. Ele estd dividido em sete se¢bes. Apds esta introducio, analisa-sc a
mudanga de posi¢io do PT e, logo depois, comentam-se as primeiras medidas de
politica econdmica do nove governo. A quarta segio mostra a superacao da crise de
2002 e é seguida por uma discussdo acerca das propostas apresentadas pelo novo
governo ao Congresso, dando continuidade as reformas de 1995-2002. A sexta se-
¢do trata do desempenho da politica econdmica nos anos 2003-2004. Ao final, sin-
tetizam-se as principais conclusoes.

A Mudanca do PT e o Caminho para o Centro

Ao longo dos anos — ¢ & medida que crescia — o P'T, bem como seu candidato
a presidente da Republica, Lula, langado pele partido desde as eleigdes de 1989,
passaram por um processo de moderacio. A frase de Luiza Erundina na epigrafe
deste capitulo — embora ela ndo faca mais parte do PT — € a expressio desse
processo. Como é comum em partidos de esquerda que, tendo a perspectiva do
poder, se aproximam do centro politico, o P'T" foi abandonando algumas bandeiras
que empunhou historicamente, como, por exemplo, a defesa da moratéria da divi-
da externa. '

Ainda que importante, esse processo de conversdo do P'IL até 2002, era ainda
incipiente. E possivel fazer uma longa listagem de declaragbes efou atos, indo
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desde economistas simpatizantes, até o seu proprio lider (Lula), passando por
deputados e representantes diversos do partido, cujo teor trazia preocupacio aos
mercados no inicio da década. Vejamos alguns casos.

A economista Maria da Conceigdo Tavares, ex-deputada federal do PT e na
época conselheira de Lula, escreveu em julho de 2000 artigo defendendo a idéia
de que “esta mais do que na hora de submeter 3 populagio um plebiscito nacional
sobre a divida externa que esclarega os prejuizos decorrentes de manter essa situa-
¢do de submissio as regras do FMI que mantém o pais prisioneiro do capital finan-
ceiro internacional” (Folka de Sdo Paule, 02/07/2000).

Naquela época, as principais liderangas do PT tinham dado seu apoio, justa-
mente, a um plebiscito — informal e voluntério — feito junto a populacio pela
Conferéncia Nacional dos Bispos do Brasil (CNBB} e que continha trés pergun-
tas. A primeira delas era se o acordo firmado com o FMI em 1999 deveria ser
mantido. A segunda, se a populacio era favordvel a uma auditoria da divida exter-
na. E a terceira, textualmente, se “o orcamento piblico nos trés niveis de governo
deve continuar pagando a divida interna aos especuladores”. Em artigo publicddo
no fornal do Brasi/, o entdo deputado federal, também do PT, Aloisio Mercadante,
visto como provivel ministro da Fazenda de um eventual governo Lula, afirmou
claramente que “apoiamos a iniciativa da CNBB de realizar um plebiscito sobre o
endividamento do pais” (Jornal do Brasil, 04/09/2000).

Apesar da moderagio pela qual passou o partido, alguns dos seus porta-vozes
mais importantes continuaram tendo até 2002 — ano das eleigbes — uma postura
critica em relagdo ao “coragéo” da politica de ajustamento implementada a partir
de 1999 pelo governo FHC. Guido Mantega, por exemplo, que representava o
candidato Lula em diversos eventos e, na época, tinha uma coluna regular no jor-
nal Valor Econdmico, manifestou-se muito claramente nos seguintes termos em 2001,
acerca das metas fiscais para 2002-2004 anunciadas na Lei de Diretrizes Orga-
mentédrias (1.LDO): “A meta de superivits primérios de 3% (do PIB) de 2001 a
2004, contida na Gltima LLDO, € exagerada e suicida para uma economia que pre-
cisa de investimentos” (Falor Econdmico, 10/05/2001).

O sentido dessas afirmacbes tinha ficado claro em artigo do mesmo Lula j4
antes, em 2000, quando escreveu que “precisamos, em primeiro lugar, readquirir o
controle sobre nossa politica fiscal e monetiria, hoje comandada pelo FMI, a ser-
vigo da geracio de superavits primarios para pagar os credores” (Valor Econémico,
02/05/2000). Ressalte-se que, mesmo pouco tempo antes das eleigdes, esse tom
era mantido. Em agosto de 2002, dois meses antes da disputa presidencial, o mes-
mo Mantega afirmava que o superdvit primdric de 3,75% do PIB definido para
2003 “(...) € um.obstdculo para o pais aumentar seus gastos sociais. Por isso vamos
reabrir a discussdo do superdvit primdrio com o FMI. Se nés baixarmos nossos
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gastos com juros, o superdvit pode ser menor” (O Globo, 24/08/200Z). O préprio
candidato Lula assim se expressou no debate promovido pela TV Record entre
todos os candidatos antes das eleigdes, no dia 2 de setembro de 2002, afirmando
que o pafs “ndo pode continuar sendo vitima da insanidade de uma politica econd-
mica que s6 pensa no pagamento de juros € néio pensa no pagamento de saldrios”.?
A pergunta natural feita pelos detentores de ativos importantes no sistema finan-
ceiro era, portanto, o que isso implicaria no futuro. Isto é, se pagar os juros néo era
mais prioritdrio, como eles seriam pagos?

E importante fazer a ressalva de que argumentos como 0s aqui transcritos nio
implicavam necessariamente uma defesa da proposta de nio pagar a divida, scja a
externa ou a piblica, propostas que, de fato, o PT ndo defendia na época. Entre-
tanto, a simples mengio A possibilidade de um debate acerca da conveniéncia ou
ndo desse pagamento, patrocinado por quem tinha chances concretas de ser go-
verno, alimentava os temores do mercado financeiro, nacional ¢ internacional. Ou
seja, se parlamentares influentes do Partido manifestavam-se sobre a convenién-
cia de realizar um plebiscito sobre a divida externa e assessores de Lula opunham-
se radicalmente aos niveis de superdvit primdrio entdo existentes, havia dividas
compreensiveis entre os detentores de titulos do governo brasileiro acerca de que
atitude seria adotada pelo PT, caso fosse governo, quanto ao pagamento da divida
externa e da sustentacio de superdvits primdrios que permitissem honrar a despe-
sa com juros da divida interna.

Um momento importante do debate programatico se deu em 2001, com a
divulgagio do primeiro documento oficial do Partido com vistas 4s eleigbes de
2002.3 Intitulado “Um outro Brasil é possivel” e divulgado como plano econdmi-
co, nele constavam entre outras, textualmente, as propostas de:

m  Renegociagio da divida externa (p. 5).
m Limitagfo, na forma de um percentual-teto das receitas, da disponibilidade
de recursos destinados ao pagamento de juros da divida pablica (p. 19).

O programa econdmico, posteriormente, em parte, revisto — mas sem mu-
dancas de fundo — e rebatizado, sintomaticamente, de “A ruptura necessdria”, foi
aprovado meses depois pela maxima instdncia deliberativa do partido, em um en-
contro nacional ocorrido no final de 2001 na cidade de Olinda.

No meio financeiro, as expressdes “renegociagdo da divida externa”, “limita-
¢io ao pagamento de juros” ¢ a palavra “ruptura” s6 ndo tiveram efeito imediato
porque as cleighes estavam ainda distantes. Entre os analistas de mercado que se
detiveram na andlise do documento, porém, a leitura deste gerou preocupagio.




