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ESTABILIZACAO, ABERTURA
E PRIVATIZACAO, 1990-1994
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Rogério L. F. Werneck

Fernando Collor assumiu a Presidéncia em 15 de margo de 1990, com o pais
submetido a avassaladora inflagdo de mais de 80% ao més. Como plenamente
antecipado, teve de anunciar um dréstico plano de estabilizaco no primeiro dia
de governo. Mas seu programa econdmico incluiu também reformas estruturais
centradas na abertura comercial, na redugio do papel do Estado como produtor
de bens e servigos e na reorganizagio da administracdo publica federal.

Embora o processo inflacionério tenha se tornado menos virulento, os esforcos
de estabilizacio de seu governo fracassaram. Mas houve surpreendente sucesso na
implementagdo de duas reformas cruciais: privatizagio e liberalizagio comercial.
De uma perspectiva de longo prazo, seu governo marcou o inicio da reversio da
estratégia econdmica de quase meio século, baseada nos pilares da acdo do Estado
e da autarquia, preconizada por Roberto Simonsen em 1944, na sua controvérsia
com Eugénio Gudin.!

Politico com base eleitoral nos grotdes alagoanos, ainda que com conexdes em
Brasilia e no Rio de Janeiro, Collor mostrou-se pouco sensivel as contrapressdes
do Centro-Sul as reformas. Em contraste com a privatizacio e a abertura, seus es-
forcos de reforma na area administrativa fracassaram, em meio a deficiéncias de
concepgao e implementagio advindas de equivocos na selegio de érgdos ptblicos
a eliminar, efetivacdo indiscriminada de funcionarios contratados pelo regime da
CLT e demissGes nem sempre justificadas e carentes de amparo legal. A postura
hostil do governo em relagio ao funcionalismo dificultou em muito sua atuacio.
Ironicamente — tendo em vista a tonica da campanha eleitoral de Collor, centrada
na dentincia dos “marajas” do servigo ptiblico —, foram as acusagdes de corrupgio na
sua administragdo que levaram a seu impeachment no final de 1992, quando mal
havia cumprido metade do mandato.

Seu vice-presidente e sucessor, Itamar Franco, depois de um periodo inicial de
alta volatilidade, em que se permitiu nomear quatro ministros da Fazenda em sete
meses, acabou encontrando um nome com cabedal adequado para levar a bom
termo o esforgo de estabilizagao. Entre maio de 1993 e o final de marco de 1994,

!'Ver Gudin e Simonsen (1977).
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Fernando Henrique Cardoso conduziu a concepgio e boa parte da implementagio
do Plano Real, programa de estabilizagio que, afinal, conseguiria debelar com
sucesso o processo de alta inflagio, a partir de meados de 1994. No mandato de
Ttamar Franco continuaram avancando as reformas relativas a abertura comercial
e a privatizagao.

Fracasso do Plano Collor

Nio se pode subestimar a gravidade do quadro econémico com que Collor
se defrontou ao tomar posse. A taxa de inflagdo de fevereiro havia sido superior
a 70%. A combinacio de rapida expansio de gastos do governo com significativa
reducdo de carga tributaria, ao longo da segunda metade da década de 1980, havia
levado o déficit operacional consolidado do setor publico a 6,9% do PIB em 1989.
As reservas internacionais estavam tecnicamente zeradas. Os minguados US$9,7
bilh&es registrados nas estatisticas oficiais haviam sido acumulados as custas de
atrasos nos pagamentos de juros a credores externos. Para que as contas externas
fossemn mantidas sob controle precario, as importagdes tinham sido comprimidas
a nao mais que 4,4% do PIB.

Em contraste com experiéncias de estabilizagio dos anos 1980, dessa vez nao
havia margem para davidas acerca do momento exato em que o0 novo governo
anunciaria as medidas de estabilizacdo. Tendo em vista o grau de descontrole da
aceleracdo inflacionaria, ja se sabia que Collor estaria obrigado a anunciar seu
programa de estabilizacio logo no inicio do seu mandato, muito provavelmente
no préprio dia da posse. Naturalmente, a concepcdo e a implementagio de um
plano de estabilizagio com data de antincio amplamente conhecida envolveram
dificuldades redobradas, tendo em vista inevitaveis movimentos antecipatorios e
altamente desestabilizadores, que, nessas circunstancias, a prépria posse do novo
presidente ensejaria. Além de remarcagdes preventivas, geradas pela expectativa
de imposicio de novo congelamento de precos, e de movimentos especulativos,
estimulados pela expectativa de uma desvalorizagdo cambial, temiam-se os efeitos
desestabilizadores provenientes da incerteza acerca da incidéncia de perdas que
adviriam das severas medidas de ajuste fiscal aventadas. Especialmente temido era
um movimento generalizado de rapida recomposicio de carteiras de investimento,
com fuga de aplicacdes em titulos ptblicos, induzida pelo receio de que o governo
viesse a impor alguma forma de calote na divida publica.

A parte mais controvertida do programa de estabilizagdo que afinal se anunciou
foi exatamente a tentativa de impedir a fuga de titulos publicos, com a retengdo
pelo governo de parte substancial dos ativos financeiros de empresas e pessoas
fisicas. Retidos por 18 meses, os ativos foram compulsoriamente convertidos em
depésitos no Banco Central, com correcio pela inflacio, remuneragao de 6% ao ano
e previsio de devolucio em 12 prestagdes mensais a partir do décimo nono més.
De inicio, cerca de 80% dos ativos financeiros chegaram a ser retidos.

Ao mesmo tempo que cerceou o espago para recomposigdo de carteiras de in-
vestimento, a retencdo de ativos imposta pelo governo teve efeitos contracionistas
importantes sobre a demanda agregada. De um lado, representou stbita e brutal
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contragdo de liquidez. De outro, ainda que colateralmente, gerou efeito-riqueza
negativo de grandes propor¢des na medida em que boa parte dos agentes afetados
pela retengio atribuiu probabilidade razoavelmente alta a nao recuperacio integral
dos ativos retidos. Na verdade, num primeiro momento, parcela substancial desses
agentes parece ter atribuido probabilidade bastante elevada a perda definitiva e
completa dos recursos retidos. Foi da apreensio generalizada com as possiveis perdas
envolvidas na retencdo de ativos que adveio o efeito-riqueza.

Refor¢ando tais mecanismos de contragio de demanda agregada, o governo
também anunciou, como parte do plano de estabilizacdo, um grande esforco de
ajuste fiscal. A proposta inicial era fazer com que o déficit operacional do setor
publico de 8% do PIB, observado em 1989, se transformasse em superavit de 2%
do PIB em 1990: um gigantesco ajuste de nada menos do que 10% do PIB.

A aposta do governo era a de que a contracio de demanda agregada, que adviria
da combinacio de ajuste fiscal de tais propor¢des com a drastica retengio de ativos
financeiros, criaria condi¢oes adequadas para que o terceiro componente do plano
de estabilizacdo — o congelamento de precos e salarios — quebrasse de forma efetiva
e duradoura a inércia da alta inflagdo. O que se almejava era uma rapida mudanca
do processo inflacionario, ja no segundo trimestre 1990, para regime muito mais
benigno, de taxa anual de um digito.?

Com o exagero proposital das medidas de contragio de demanda, esperava-se
que o plano deixaria espago para relaxamento gradual e controlado do esforco
contracionista, a luz da evolugdo da inflagdo e do nivel de atividade. Mas a dosagem
mostrou-se bem mais problematica do que se imaginava. Logo apés o antincio do
plano, na esteira da desorganiza¢do gerada pela falta de capital de giro das em-
presas, de situacdes dramaticas enfrentadas por muitas familias em decorréncia
da subita restri¢io de liquidez e de fortes pressées politicas exercidas sobre o
Banco Central, foram criados varios mecanismos de flexibilizacio da retengio que
levaram a rapida reducio do percentual de ativos retidos. Tdo rapida que a corre¢do
se revelou excessiva. Em cerca de 45 dias, passou-se, de uma situacdo de grande
apreensio com a redugio despropositada de liquidez imposta pelo programa de
estabiliza¢do, a uma situacio de alarme com a rapidez com que a liquidez estava
sendo restaurada.’

Também pelo lado da politica fiscal, logo ficou claro que o ajuste fiscal de 10%
do PIB seria bem mais dificil do que esperava o governo. Nem tanto pelo lado da
receita tributaria, do qual se esperava uma contribuicio de 4% do PIB, em boa parte
advinda de forte elevacio da tributacdo sobre operagdes financeiras. Os outros 6% do
PIB é que se afiguravam mais dificeis. Tendo em vista as dificuldades de montagem
do programa de privatizacio, as previsdes de vendas de ativos ja em 1990 logo se
mostrariam excessivamente otimistas. E, do lado do corte de despesas, os resultados
prometiam ser ndo s6 mais lentos como mais modestos.

2 Na verdade o programa de estabilizacao envolveu também uma reforma monetaria que mudou
a denominacdo da moeda brasileira de cruzado novo para cruzeiro A designagio cruzeiro para
a moeda nacional havia sido utilizada em duas ocasides anteriores. O Decreto-Lei n° 4.791, de
5 de outubro de 1942, criou o cruzeiro em substituicdo ao mil-réis e, em 1970, a Resolucio
144, do Conselho Monetario Nacional, restabeleceu a denominacio cruzeiro em substituicdo
ao cruzeiro novo, criado em 1967.

3 Ver Faro (1991a) e (1991b) para avali¢des contemporaneas do Plano Collor.
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Ja no controle de precos e saldrios, as dificuldades esperadas foram amplificadas
por erros graves de implementacdo. Especialmente problematico foi o impensado e
prematuro abandono da politica de prefixagdo da inflagdo para efeito de reajustes
salariais, pouco apo6s ter sido duramente negociada no Congresso como componente
crucial do esforco de quebra da inércia inflacionéria. A esperanga de que a inflacio
convergisse para uma taxa anualizada de um digito logo se revelou completamente
infundada. Ja no final do segundo trimestre de 1990, pouco mais de 100 dias apos
o langamento do plano de estabiliza¢io, havia ficado claro que a taxa mensal de
inflagio voltara a ser de dois digitos.

Em maio, assustado com a evolugdo da inflagdo e com a reindexacio de
precos que poderia ser deflagrada na esteira da movimentacdo do Congresso
para aprovar uma nova lei de reajustes salariais, o governo tentou restaurar a
credibilidade do plano de estabilizagdo, reforcando seu lado mais ortodoxo.
Anunciou mais empenho na viabiliza¢do do ajuste fiscal pretendido e metas de
expansdo monetéria extremamente apertadas para o segundo semestre de 1990.
Para 1991, a meta anunciada foi simplesmente de expansdo monetéria zero. Em
Junho, o governo tentou conter o processo de reindexacio, introduzindo por
medida proviséria (MP 193), de alto custo politico, novas regras de reajuste
salarial.

Tendo constatado que a aposta numa estratégia de combate a inflacio de resul-
tados rapidos se revelara irrealista, o governo tentou refazer o jogo, concentrando
suas fichas em estratégia de resultados mais lentos, respaldada por forte contragio
de demanda. Mas se, pelo lado dos precos, os efeitos da contragdo de demanda pro-
metiam ser lentos, pelo da producio, logo se mostraram rapidos e intensos, levando
a queda de 4,4% do PIB em 1990. O que reforcou em muito as pressdes politicas
contra o programa de estabilizacdo, colocando sob tensdo crescente o ja precirio
apoio ao governo no Congresso. Com a taxa de inflacio em patamar superior a
10% ao més desde maio, e resvalando para 14% ja em outubro, a manutencio das
regras de reajuste salarial introduzidas em meados do ano parecia insustentavel.
No final de 1990, sobravam evidéncias de que a politica de estabilizacio estava em
processo terminal de perda de credibilidade.

No inicio de 1991, o governo se viu for¢ado a anunciar novo programa de es-
tabilizagdo, com novo congelamento de pregos (Plano Collor II). Dessa vez, com
forte resisténcia do Congresso. O plano deixou claramente exposta a fragilidade do
apoio parlamentar com que contava o Executivo. Nas negociagdes com o Congres-
so sobre as medidas que compunham o plano, o governo teve de deixar questdes
fundamentais em aberto, para acerto posterior. Nem mesmo conseguiu aprovar a
proposta de politica salarial que enviou ao Legislativo. E os efeitos do congelamento
sobre a inflagdo se revelaram especialmente efémeros. A constatagio da fragilidade
do apoio com que efetivamente contava no Congresso parece ter contribuido para
que o governo abandonasse, de vez, o empenho no combate a inflagio que havia
exibido nos seus primeiros meses de mandato.

Na verdade, pouco mais de 30 dias apés o antncio do novo programa de es-
tabilizacdo, o governo lan¢ou o Projeto de Reconstrugdo Nacional, apresentado
como agenda de discussdo das reformas estruturais que se faziam necessarias para
um processo de répida modernizagio do pais, com a retomada do crescimento
sustentado. Conjugada com o quadro recessivo que se instalara no ano anterior, a
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nova iniciativa logo ensejou debate, prontamente respaldado por autoridades da
4rea econdmica, acerca da possibilidade de conciliar o quadro de taxas de inflacio
mensais de dois digitos com a retomada ordenada do crescimento econdmico sus-
tentado no pais.

Com base na visio de que o controle de demanda e o baixo nivel de atividade
ndo vinham cumprindo qualquer papel positivo no combate 2 inflacdo, formou-se
ampla coalizdo favoravel ao rapido reaquecimento da economia, envolvendo o em-
presariado, liderancas sindicais, boa parte dos governadores e segmentos importantes
do Congresso. O foco na questdo da estabilizagio, que adviera do senso de urgéncia
incutido pela inflacio da ordem de 80% ao més observada no final do governo
Sarney, fora, mais uma vez, perdido.

Alta inflagéo, corrupgdo e impeachment

No inicio de maio de 1991, a maior parte da equipe econémica com que Collor
havia iniciado seu mandato, 14 meses antes, deixou o governo. No Ministério da
Economia, Zélia Cardoso de Mello foi substituida por Marcilio Marques Moreira.
E na presidéncia do Banco Central, Ibraim Eris foi sucedido por Francisco Gros.
A nova equipe teve de lidar de imediato com situagdes dificeis em viérias frentes.

Havia, em primeiro lugar, um quadro inflacionirio delicado, tendo em vista a
necessidade de assegurar saida ordenada do congelamento de precos que, anunciado
apenas quatro meses antes, se esgargava a olhos vistos, apesar da demanda agregada
ainda arrefecida. A volta a um regime de inflagio mensal de dois digitos tornava ine-
vitavel a negociacio cuidadosa de nova lei salarial com o Congresso, num momento
em que a base parlamentar do governo se mostrava preocupantemente precéria,

Em segundo lugar, o quadro fiscal estava em franca deterioragdo. Ha muito ja
se sabia que, como boa parte das medidas de politica fiscal adotadas no inicio do
governo tinha efeitos circunscritos a 1990, seria necessario novo esforco de ajuste
fiscal em 1991. E em meados de 1991 parecia claro que o governo federal ja havia
levado t3o longe quanto possivel sua politica de simples repressdo do déficit pablico,
com base em atrasos de desembolsos e compressio dos salarios do funcionalismo.
Por outro lado, o rapido agravamento do desequilibrio financeiro dos governos
subnacionais, num quadro generalizado de gestdo irresponsavel dos bancos estaduais,
tornara inevitavel a reestruturacgio das dividas dos estados.

Em terceiro lugar, a economia havia se tornado muito mais instavel, em de-
corréncia da crescente volatilidade das expectativas, acirrada pela recorréncia
dos choques de estabilizacido e das mudancas de regras do jogo. Os movimentos
defensivos dos agentes econdmicos, que antes se manifestavam basicamente na
forma de remarcagdes de precos, passaram também a se manifestar na forma de
rapidas e desestabilizadoras recomposicdes nas carteiras de ativos. Boa parte do
esforco inicial da nova equipe teve de ser consumido no empenho de convencer
o pais de que estava sinceramente decidida a evitar novas descontinuidades e so-
bressaltos na condugio da politica econémica. Para que tal empenho P‘-‘dcsfe et
sucesso, a equipe teria de eliminar qualquer ditvida acerca da efetiva disposicac do
governo de iniciar a devolugio dos ativos financeiros compulsoriamente retidos,
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18 meses apos a retencio. E assegurar que essa reinje¢do de recursos seria feita de
forma ordenada, sem desestabilizar ainda mais a economia.

Para evitar que tais recursos fossem atraidos para aplicacdes em moeda es-
trangeira, o Banco Central, além de manter a taxa de juros bastante elevada, per-
mitiu que a aprecia¢do da taxa real de cAmbio que havia sido observada ao longo
do primeiro semestre, se acentuasse significativamente em meados de 1991. A
balanga comercial ja vinha mostrando franca deterioragio, na esteira da superacio
do quadro recessivo de 1990, mas a entrada de capitais parecia suficiente para
que o cdmbio se valorizasse momentaneamente sem maiores riscos. Em setembro,
contudo, surpreendido pela evolucio desfavoravel do influxo liquido de capitais
e preocupado com o nivel das reservas internacionais, o Banco Central decidiu
abandonar a politica de ajustes graduais do cAmbio que havia sido introduzida em
margo de 1990, deixando que o cAmbio se desvalorizasse em 16% no ultimo dia
do més. A desvalorizacio deflagrou aumento da volatilidade no mercado cambial
que contribuiu para intensificar ainda mais a rapida aceleracio da inflacdo que ja
vinha sendo observada.

Em meados de 1992, o quadro econémico do pais havia-se tornado menos
critico em varios aspectos. Desde o inicio do ano, a politica macroeconémica vinha
contando com o respaldo de novo acordo com o Fundo Monetario Internacional.
Apesar do desempenho desfavoravel da receita tributaria, as metas fiscais para o
primeiro semestre haviam sido cumpridas, gracas a um rejuste substancial de precos
publicos e ao desgastante contingenciamento de verbas orcamentarias. Superado o
episodio de volatilidade que se seguiu 4 desvalorizagio de setembro de 1991, 0 bom
desempenho da balanga comercial, combinado a forte influxo de capitais, vinha per-
mitindo répida recomposicdo das reservas internacionais. O processo de devolucio
dos recursos que haviam sido compulsoriamente retidos estava chegando ao fim.
E, como se vera a seguir com mais detalhe, depois de longos meses de negociagio,
0 pais restabelecera a normalidade de suas relagdes com credores externos, oficiais
e privados, rompida desde a moratéria de 1987.

A questio inflacionaria, contudo, permanecia sem solugdo. A taxa de inflago
voltara a um patamar superior a 20% ao més. Mas j nio havia controle de precos.
E os esforcos de desarmamento de expectativas pareciam ter tido sucesso. Com base
nos critérios complacentes de entdo, comemorava-se o fato de que, pela primeira
vez em seis anos, taxas de inflagdo tao altas ndo haviam disseminado expectativas
desestabilizadoras de que o governo estaria prestes a anunciar nova descontinuidade
na conducdo da politica econémica.

Visto em retrospectiva, isso de fato representou mudanga importante. Significou
a quebra do circulo vicioso de choques anti-inflacionarios fracassados que, desde de
1986, vinha fazendo com que a aceleragio da inflagio logo precipitasse movimentos
defensivos que, afinal, acabavam for¢ando o governo a anunciar novo e improvisado
programa de estabiliza¢do, com efeitos cada vez mais efémeros. E notavel que, ndo
obstante todas as dificuldades por que passou o pais nos dois anos seguintes, esse
precario desarmamento de expectativas tenha sido, bem ou mal, preservado até a
implementacdo do Plano Real, em meados de 1994.

A grande fonte de incerteza passara a ser a tensa evolugio do quadro politico. A
elei¢do de Collor, 2 margem dos grandes partidos, havia dado lugar a um governo
com base parlamentar extremamente precéria. O fracasso do controvertido plano de
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estabilizacdo de Collor e os desgastes politico que advieram de seu programa de re-
formas tornaram o apoio parlamentar ainda mais dificil. No final de maio de 1992, na
esteira de longo processo de deterioracio das rela¢des do Executivo com o Congresso,
surgiram evidéncias de envolvimento direto do presidente num amplo esquema de
corrupgao que vinha sendo objeto de investiga¢do parlamentar. Pouco mais de quatro
meses depois, a situagio de Collor tornou-se insustentéavel. Afastado provisoriamente
do cargo no inicio de outubro de 1992, o presidente renunciou no final de dezembro,
quando o processo de impeachment estava prestes ser concluido.*

Concepcdo e implementacgo do Plano Real

De inicio, como substituto interino de Fernando Collor e, a partir de 29 de
dezembro de 1992, em carater definitivo, Itamar Franco ocupou a presidéncia por
quase 27 meses. No exercicio do cargo, confirmaria com cores vivas sua reputacio
de politico histridnico e mercurial. Revelou-se especialmente voltuvel na selegdo
dos responsaveis pela area econémica do governo. Defrontando-se com um qua-
dro econdémico delicado, com incertezas exacerbadas pela crise politica, deu-se ao
luxo de nomear nada menos que quatro ministros da Fazenda diferentes nos seus
sete primeiros meses de governo. Sua tltima escolha recaiu sobre seu ministro de
Rela¢oes Exteriores, Fernando Henrique Cardoso, a quem caberia, como ministro
da Fazenda, coordenar os esforcos que, afinal, permitiriam enfrentar com sucesso
o desafio de implementar um plano de estabilizagio que efetivamente pusesse fim
ao regime de alta inflagdo no pais.

E importante ter em mente o grau de deterioragdo em que havia caido a con-
dugio da politica macroeconémica em maio de 1993, quando Fernando Henrique
Cardoso assumiu o Ministério da Fazenda. A taxa de inflacdo voltara a superar
30% ao més e, mais uma vez, 0 governo se via fortemente pressionado a enfrentar
o problema tdo logo quanto possivel. Ao mesmo tempo, havia grande ceticismo
sobre as reais possibilidades do governo Itamar Franco. Seu desempenho durante
os primeiros sete meses havia sido deploravel. Faltavam-lhe apenas 19 meses de
mandato. E em menos de um ano o Congresso estaria totalmente mobilizado com
as eleicdes de outubro de 1994, Parecia pouco provavel que o governo pudesse
conceber e implementar uma politica econdmica de mais félego.

A longa sucessdo de fracassos nas tentativas de estabilizacdo a partir de 1986
havia permitido a extracio de licoes importantes. Havia erros 6bvios que teriam
de ser evitados na concepgio de novo plano que tivesse pretensdes minimas de
sucesso. Além disto, tal plano, o sexto desde 1986, teria de enfrentar resisténcias
redobradas que exigiriam da equipe econdmica grande habilidade para conduzir
as complexas negociagdes que se fariam necessarias dentro e fora do governo. Mas
antes de mais nada, o governo teria de ser capaz de mobilizar talentos que tivessem
condi¢oes de formular e implementar um programa eficaz de combate a alta inflacio
em condicdes tio adversas.

1Ver Souza (2000) sobre reformas institucionais e o impeachment de Collor.
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A montagem de uma equipe econdmica competente havia-se tornado tarefa ex-
tremamente dificil. Com as quedas sucessivas de ministros da Fazenda, tanto o novo
ministro como os técnicos que o presidente poderia recrutar tinham perfeita cong.
ciéncia de qudo curta poderia vir a ser sua passagem pelo governo. O tempo médio de
permanéncia no cargo dos trés primeiros ministros da Fazenda de Itamar Francg
havia sido de 75 dias. Néo é surpreendente que, nessas circunstancias, tivesse ficado
muito dificil encontrar nomes respeitaveis que se dispusessem a integrar a equipe
econdmica do governo. E notavel, portanto, que, ndo obstante todo o desalentg
quanto as possibilidades do governo Itamar Franco, Fernando Henrique Cardoso
tenha conseguido quebrar esse circulo vicioso e montar uma equipe econdmica de
alto nivel. Contribuiram para o éxito com que enfrentou esse primeiro desafio, o
estatura politica do novo ministro, sua ascendéncia sobre o grupo de economist,as
que afinal compés o nicleo de sua equipe econdmica e a percepcio de que Cardoso
teria melhores condigGes que seus antecessores de estabelecer uma relacio mais
estavel com o Planalto.’

Nao havia visdo ja estabelecida e consensual sobre qual seria a melhor forma de
podr fim ao regime de alta inflagio. Por razdes tanto técnicas quanto politicas, havia
muita resisténcia 4 ideia de recorrer 4 simples dolarizacio da economia, como tinha
sido feito na Argentina. Mas, ndo obstante toda a reflexdo acerca de um plano alter-
nativo, as propostas que haviam surgido pareciam inacabadas, com pontos cruciais
ainda por detalhar.® O grupo levaria meses para desenvolver um plano completo
e bem acabado. Cardoso logo percebeu a importéncia de assegurar condigdes de
trabalho adequadas, que facilitassem esse desenvolvimento. No contrato implicito
que se estabeleceu na sua relagdo com o grupo, Cardoso concordou com evitar
interferéncias indevidas nas discussdes técnicas e aceitou que prevalecessem regras
ndo hierérquicas, do tipo uma pessoa, um voto, que conferiam mais legitimidade a
depuragdo do livre fluxo de ideias no dmbito do grupo.”

Naqueles meses criticos, a lideranca de Cardoso mostrou-se extremamente
importante em muitos outros aspectos, bem além dos limites estreitos de sua relacio
com a equipe econdmica que havia conseguido reunir. Para conseguir que o Plano
Real fosse lancado com sucesso, ele teria de mostrar seus talentos em varias outras
esferas: no problematico governo Itamar Franco, no seu proprio partido, na tentativa
de obter apoio do Congresso e no esfor¢o de convencer a opinido ptblica de que
o novo plano seria completamente diferente das muitas tentativas fracassadas do
passado e teria boa chance de ser bem-sucedido.

Por mais volatil que fosse, o presidente sabia perfeitamente que, tendo ja quei-
mado de forma tio rapida a maior parte do capital politico de seu governo, com a
demissdo de trés ministros da Fazenda em sete meses, teria de mudar o jogo com
Fernando Henrique Cardoso. Ambos tinham convivido longamente no Senado,

> Para uma discussdo mais detalhada, ver Werneck (2009), que os paragrafos abaixo seguem
de perto.

¢ Alguns membros do grupo tinham tido participacdo direta nas tentativas de estabilizacio do
Governo Sarney. Havia uma longa lista de erros a evitar. E também muito a aprender com as
tentativas de combate a alta inflagio de outros paises, Argentina e Israel, em especial.

7 A prevaléncia desse arranjo nio hierdrquico & ressaltada em Fiuza (2006), em livro extensamente
baseado em depoimentos de Gustavo Franco.
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onde o cosmopolitanismo e o traquejo de Cardoso tinham despertado a admiragdo
de Itamar Franco, politico com trajetoria bem mais provinciana. Nao chegou a ser
surpresa que, quando Cardoso foi convidado para o ministério pela primeira vez,
em 1992, a pasta que [tamar Franco tinha em mente fosse a de Relacdes Exteriores.
Para um governo a deriva, em meio a um quadro desastroso de alta inflacdo, e
com horizonte tio curto, 0 novo ministro da Fazenda parecia ser a tltima chance
de encontrar o bom caminho. A ascendéncia de Fernando Henrique Cardoso
sobre Itamar Franco foi reforcada ao longo dos meses seguintes, 2 medida que o
presidente percebeu de forma cada vez mais clara que seu destino politico estava
definitivamente atrelado ao sucesso do plano de estabilizagao.

Isso nio significa que as relagdes de Fernando Henrique Cardoso com o presi-
dente e os demais ministros tenham sido faceis. Longe disso. Em muitas ocasides,
Cardoso teve de recorrer a seus melhores talentos de negociador para impedir deci-
soes desastradas que pudessem pdr em risco o esforgo de estabilizacio. Houve pelo
menos um momento critico, no fim de fevereiro de 1994, em que FHC ameagou
pedir demissdo para evitar a introdu¢do de mudangas impensadas, propostas pelo
ministro do Trabalho, num pacote legislativo crucial para estabelecer o arcabouco
legal do Plano Real.?

Na montagem de coalizdo que pudesse dar respaldo ao plano de estabiliza¢do
no Congresso, Cardoso tentou inicialmente obter compromisso inequivoco de seu
proprio partido com o plano. Durante os primeiros meses no cargo, o apoio que
recebera do PSDB tinha sido morno, se tanto. Alguns dos lideres mais proeminentes
do partido achavam que sua decisdo de aceitar o cargo de ministro da Fazenda tinha
sido precipitada. Entre eles, havia quem defendesse que a situa¢do delicada em que
o partido se metera exigia cuidadoso controle de danos. E que, em circunsténcias
tio adversas, o partido deveria se ater a a¢des paliativas no combate 2 alta inflacdo,
abandonando qualquer ideia de partir para um plano de estabilizagdo ambicioso e
abrangente. A medida que Cardoso e sua equipe insistiram em levar o plano adiante,
figuras-chave do partido procuraram manter distincia prudente dos preparativos.

No final de 1993, no entanto, o plano de estabiliza¢io comecou a ser visto
como iniciativa menos arriscada. Pais afora, as forgas politicas estavam sendo
reposicionadas com vista a disputa da eleicio presidencial de 1994. E ganhou forca
a ideia da formacio de ampla coalizio de centro-direita que apostasse no sucesso
do plano. Nos meses seguintes, tal ideia abriu caminho para a obten¢do de apoio no
Congresso a aprovagio de medidas bastante controvertidas que seriam requeridas
para tornar o plano viavel. A coalizdo que se formou parecia impressionante, mas
era extremamente fragmentada e indisciplinada. Manté-la coesa, movendo-se na
direcio correta, sem que iniciativas impensadas botassem a perder a detalhada legis-
lacdo que tinha de ser votada contra o relégio, més apds més, era o grande desafio
politico. O prestigio de Fernando Henrique Cardoso no Congresso, sua capacidade
de persuasio e seus talentos como negociador fizeram grande diferenca.

Mas ainda havia outra frente crucial que teria de ser enfrentada a0 mesmo tem-
po. A opinido publica tinha de ser convencida que o que estava sendo preparado em
Brasilia era um plano bem diferente, que nio desmoronaria de forma retumbante

8 Para maiores detalhes, ver Cardoso (2006, p. 197).
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em poucos meses, como tantas vezes havia ocorrido desde 1986. A longa sequéncia
de tentativas fracassadas de estabilizacdo tinha criado enorme desconfianga quantg
a novas iniciativas do governo nessa area. Temia-se que pudesse ser anunciadg
novo congelamento de precos e salarios e adotadas medidas arbitrarias como ag
que envolveram a retencio de ativos financeiros em 1990. E tais temores nig
tardariam em deflagrar todo tipo de movimentos antecipatérios defensivos com
efeitos altamente desestabilizadores. A menos que tais expectativas pudessem ser
desarmadas, o novo plano nio teria a menor chance de sucesso.

Tendo em vista tais dificuldades, a equipe econdmica de FHC tinha concebido
um plano que, em contraste com todas as iniciativas anteriores de estabilizacio,
ndo envolvia nem congelamento de precos e salarios, nem qualquer tipo de medida
arbitraria ou surpreendente.’ O plano teria de ser totalmente transparente. Todas as
etapas e medidas teriam de ser anunciadas com virios meses de antecedéncia. Mas o
nivel de desconfianca era muito alto. E a opinido publica teria de ser convencida de
que o governo nio tinha qualquer tipo de carta na manga, como tantas vezes havia
acontecido no passado.'® Isso nio parecia nada ficil, porque exigia que as parcelas
mais bem informadas da opinido pablica entendessem a légica do plano e ficassem
persuadidas de que havia chance razoavel de ter sucesso. Ao enfrentar tal desafio,
Fernando Henrique Cardoso fez bom uso de seus talentos como comunicador.
Primeiro, como ministro da Fazenda e, depois de marco de 1994, quando teve de
deixar o cargo para disputar a elei¢do, como candidato a presidente.

A implementacio do Plano Real foi precedida por reforma monetaria conven-
cional, em julho de 1993, que simplesmente cortou trés zeros dos valores expressos
em Cruzeiros que passaram a ser expressos em cruzeiros reais. Os esforcos na area
fiscal foram iniciados com medidas de natureza transitdria através de um Programa
de A¢io Imediata. Durante o segundo semestre de 1993 foi claramente anunciado
que a estratégia de implementacio do plano de estabilizagio envolveria trés etapas.
Primeiro, um ajuste fiscal significativo seria negociado com o Congresso. Depois
seria criada a Unidade Real de Valor (URV), unidade de conta, com reajuste didrio,
que conviveria temporariamente com o cruzeiro real. Finalmente, uma reforma
monetéria extinguiria o cruzeiro real, substituindo-o pelo real, o que equivaleria a
simplesmente conferir 8 URV a funcio de meio de pagamento.

O pilar fiscal da estratégia foi consolidado no comeco de 1994. O governo
reconheceu a necessidade de reformas da Previdéncia e do sistema tributario, de
explicitagdo dos passivos ocultos gerados por planos de estabilizacio anteriores — os
famosos “esqueletos” - e de imposicio de disciplina fiscal aos estados e municipios.
Mas reconheceu, também, as dificuldades politicas associadas a aprovacio, no
curto prazo, de reformas tio ambiciosas. E concentrou-se no ajuste fiscal possivel,
explorando a margem de manobra criada pelo aumento de tributagio do setor
financeiro e pela negocia¢do no Congresso do Fundo Social de Emergéncia, mecanis-
mo que, ao desvincular parcela significativa das receitas destinadas a gastos sociais,

9 Para uma avaliagio contemporinea do lancamento do Plano Real, ver Franco (1995).

1%“Em meio a muitas duvidas, abrigava s6 uma e fundamental certeza, de que s6 um programa que
pudesse ser explicado e compreendido teria chance de derrubar a inflacio de forma duradoura...”
Cardoso (2006, p. 146).
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contribuia para reduzir a rigidez or¢amentéria que tolhia a gestdo da politica fiscal.
Tais medidas, aliadas ao efeito devastador da inflacdo sobre o valor real das des-
pesas, em 1993 e no primeiro semestre de 1994, permitiram a geracio de superavits
primarios expressivos, de 2,6% do PIB, em 1993, e de 5,1% do PIB, em 1994.

A implementagdo do Plano Real nio sofreu descontinuidade com a saida de
Fernando Henrique Cardoso do governo, em mar¢o de 1994, para se candidatar a
presidente, quando foi substituido por Rubens Ricupero no Ministério da Fazenda.
A Unidade Real de Valor (URV) serviu de ponte entre o cruzeiro real e o real.
De mar¢o a junho de 1994, a URV e o cruzeiro real coexistiram como unidades
de conta, com a paridade entre elas refixada diariamente pelo Banco Central, na
medida da perda de poder aquisitivo do cruzeiro real, aferida pela evolucio de
trés indices de pregos. Foi a URV que permitiu evitar as recorrentes dificuldades
enfrentadas na implementagio de planos de estabilizagio anteriores para assegurar,
sem que houvesse um periodo de transicio, que precos relativos nio fossem dis-
torcidos pela estabilizacéo.

A legislacao que introduziu a URV em margo determinou que novos contratos
teriam de ser feitos em URV, mas apenas facultou as partes interessadas a conversio
dos contratos existentes. Estabeleceu, contudo, que quando o real fosse criado, em
julho, os contratos teriam de ser convertidos em real. Isso criou incentivos potentes
para que, de marco a junho, por toda a economia, empresas tentassem renegociar
seus contratos com fornecedores e clientes para fixar precos em URV. Essa ampla e
descentralizada conversdo prévia de pregos, baseada na livre negociacio, preparou o
sisterna de pregos para uma passagem suave pela reforma monetaria que extinguiria
o cruzeiro real e converteria a URV em real. Os salarios foram convertidos em URV
levando em conta seu valor real nos dltimos quatro meses, o que correspondia ao
horizonte de indexagdo que havia sido herdado. No primeiro semestre de 1994, a
inflacdo mensal medida em cruzeiros reais foi da ordem de 40% a 50%.

Em julho de 1994, como anunciado, uma reforma monetaria adicional criou o
real, equivalente a uma URV. A URV, por sua vez, equivalia no momento da criagio
do real a 2.750 cruzeiros reais. O real era, portanto, equivalente a 2.750 cruzeiros
reais.!! Na data de conversdo, um real era equivalente a um délar norte-americano. A
inflacao medida na nova moeda ficou abaixo de 10% em julho e caiu a 1% no final
do ano. Pensava-se que o sucesso da estabilizacio seria assegurado por mais de uma
“ancora”. Em primeiro lugar, a taxa de cambio, protegida por volume de reservas
apreciavel, da ordem de US$40 bilhdes quando da introdugéo do real. Em segundo,
a ancora fiscal, garantida pela reducdo de rigidez orcamentaria propiciada pelo
Fundo Social de Emergéncia. E, em terceiro, as intengdes explicitadas de manter sob
controle a politica monetaria, com a manutencio de taxas de juros reais elevadas.

No segundo semestre de 1994, contudo, surgiram sinais claros de aquecimento
da demanda, especialmente na inddstria automobilistica. Com folga para elevar pre-
¢os, as montadoras mostravam-se propensas a acomodar pressdes por reajustes mais
generosos de saldrios nas negociacdes sindicais. Temendo excessos que poderiam

'! Para transformar reais de 1994 em cruzeiros de 1942 (ou mil réis de 1822) é necessario
multiplica-los por 2,75,10%, indicagdo da viruléncia da inflagio brasileira, especialmente entre
1980 e 1994.
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advir dos reajustes de precos e salarios em setor com tanta visibilidade, o ministro
Ciro Gomes, que havia substituido Rubens Ricupero na Fazenda, decidiu reduzir
as tarifas incidentes sobre a importagio de automoveis de 35% para 20%.

A celeuma em torno dessa decisdo ganhou forga no final do ano, quando, em
decorréncia da moratoria mexicana, o quadro externo sofreu rapida deterioracio,
impondo ao Brasil restri¢des de balango de pagamentos bem mais sérias do que se
esperava até entdo. Seguiram-se criticas 2 liberalizagio comercial que deixavam de
levar em conta que, antes da crise mexicana, as decisdes relacionadas a redugéo das
tarifas de importacio advinham da necessidade de balizar a formagao de precos
internos, especialmente em mercados oligopolizados e excessivamente protegidos da
concorréncia internacional. Antes da eclosdo da crise mexicana, o nivel de im-
portagdes parecia excessivamente baixo. Havia até preocupagdes quanto as pres-
sdes sobre a politica monetaria que advinham da conjungio de saldo comercial
expressivo com influxo vigoroso de investimento direto estrangeiro. Logo depois
da moratéria mexicana, no entanto, o nivel importagbes passou a ser visto como
excessivamente alto. A ofensiva pela restauragdo protecionista no setor automotivo
teria amplo sucesso em 1995.

E importante sublinhar que a politica de estabiliza¢do implementada em
1993-1994 nio contou com o apoio do Fundo Monetério Internacional, que jamais
acreditou no sucesso do Plano Real. A resisténcia do FMI em apoiar o plano, ao
final de um periodo de quase 12 anos de relagdes atribuladas com o Brasil, foi um
desfecho irdnico. Tendo partilhado longa série de fracassos, a institui¢do acabou nao
participando do retumbante sucesso do Plano Real.

Ap6s a estagnagio de 1990-1992, quando o PIB caiu em média 1,3% ao ano,
o desempenho em 1993-1994 foi muito mais satisfatorio, com crescimento de
4,7% e 5,3%, respectivamente, e aumento da formagdo bruta de capital fixo, que
alcancou 20,7% do PIB em 1994. Houve pequena queda no saldo comercial em
1993 para US$13,3 bilhdes, em vista do aumento de importagdes decorrente do
efeito combinado da liberalizacdo comercial e da retomada do nivel de atividade.
Esta tendéncia acentuou-se em 1994 com reducio adicional do saldo para US$10,5
bilhdes, a despeito da melhora de mais de 14% dos termos de troca. Os influxos
liquidos na conta de capital e financeira mantiveram-se entre US$8,7 e US$10,5
bilhdes entre 1992 e 1994, o que permitiu forte recuperagio das reservas interna-
cionais, que passaram de US$23,8 bilhdes, no final de 1992, para US$32,2 bilhdes,
no final de 1993, e US$38,8 bilhdes no final de 1994.

Abertura comercial e Mercosul

A liberalizaco comercial brasileira ocorreu de forma unilateral entre o final
dos 1980 e meados dos 1990, sendo marcada por trés episddios principais.’* A es-
séncia do primeiro episodio de liberalizagio comercial, em 1988-89, foi eliminar
redundancias: a tarifa média nominal de 57,5% (n3o ponderada) foi reduzida para
32,1%. No segundo episédio, de longe o mais importante, em 1990-93, decidiu-se

12 Kume, Piani e Souza (2000) e Abreu (2007, cap. 1).
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inicialmente reduzir as barreiras nio tariférias, com a eliminacio de proibicdes de
importagdes (a famosa lista do Anexo C da Cacex), das licengas de importacio
usadas de forma mais ou menos permanente desde o final da década de 1940, bem
como dos chamados regimes especiais de importagio, que regulavam a distribuicao
de cobertura cambial com base em critérios discricionérios. Em 1991, foi definido
um cronograma de redugdo tarifaria que, em principio, se estenderia até 1994 e
resultou na queda da tarifa média de 32,2% em 1990 para 14,2% no inicio de 1994.
No inicio de 1992, decidiu-se, ji na gestiao de Marcilio Marques Moreira, como
ministro da Fazenda, alterar o periodo de implementacio inicialmente acordado
para que terminasse seis meses antes do previsto. Finalmente, em 1994, foram feitos
ajustes tarifarios, parcialmente explicados pela inten¢io de impor disciplinas mais
rigidas aos pregos internos, durante o periodo inicial de implementacio do Plano
Real de estabiliza¢do, com redugio da tarifa média nominal para 11,2%.13

Esta liberalizacdo comercial unilateral foi implementada antes do final da Rodada
Uruguai do GATT, em 1994. Das negocia¢des multilaterais resultou a consolidacio
no prazo de cinco anos, a partir de 1995, de grande parte da liberalizagio comercial
unilateral implementada pelo Brasil a partir de 1988.1* A Rodada Uruguai do GATT
havia sido lancada em Punta del Este, em 1986, com agenda que incluia, apesar
da oposigio do Brasil e da India, novos temas: servicos, aspectos dos direitos de
propriedade intelectual relacionados ao comércio (TRIPS-Trade-Related Aspects
of Intellectual Property Rights) e medidas que afetam investimentos relacionadas
a comércio (TRIMS-Trade-Related Investment Measures).!®> O interesse brasileiro
na rodada estava centrado em temas tradicionais: produtos tropicais, antidumping,
medidas compensatorias de subsidios e salvaguardas aplicadas nos mercados impor-
tadores. Havia incentivo a adogdo de postura obstrucionista pelo Brasil, pois evitar
concessdes em novos temas parecia compensar os beneficios da liberalizacdo nos
temas tradicionais.

Depois de Punta del Este houve gradual redefini¢io da posigio brasileira de
bloqueio de negociag¢des sobre novos temas com participagdo mais ativa em relacdo
4 agricultura. Isto ocorreu paralelamente ao lento processo de redugio das altas
tarifas e desmantelamento das barreiras nio tarifarias iniciado em 1988. Tal reo-
rientagdo, rumo a politicas liberais, resultou da reavaliagio do protecionismo dentro
do governo, respondendo a pressdes de consumidores de bens finais importados, de
importadores de insumos e bens de capital e de exportadores em busca de conces-
sdes dos parceiros do Brasil para ampliar o acesso a seus mercados.

As negociag¢des foram concluidas em Marraqueche em 1994. Quanto a agri-
cultura, houve redugio no apoio a produg¢io doméstica, melhora no acesso a
mercados e redugdo de subsidios as exportagdes. Os cortes das tarifas que afetaram
exportagdes brasileiras ~ suco de laranja, por exemplo — foram de apenas 15-20%.16

3 Ver GATT (1993) e Kume, Piani e Souza (2000, p. 7).

' Tarifas consolidadas sdo as incluidas nas listas de paises registradas na OMC e que s6 podem
ser excedidas se houver compensagio aos demais parceiros.

1> Ver Abreu (2007, cap. 1) sobre a liberalizagio comercial e cap. 4 para as negociacbes comerciais
multilaterais 1982-1994.

' Ver Abreu (1996) para os cortes tarifarios em diferentes mercados para diferentes grupos de
exportadores de manufaturados.
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O Brasil consolidou todas as linhas tarifarias — isto €, comprometeu-se a manter
as tarifas no nivel maximo de 35%, para produtos industrializados, e de 55%, para
agricolas. Antes da Rodada Uruguai, apenas 6% das linhas tarifarias brasileiras eram
consolidadas.

O acordo sobre servicos abarcava distintos modos de prestacio e incluia: obri-
gagdes basicas, iniciativas nacionais especificando cronogramas de liberalizagio e
defini¢do de excecdes e setores especificos. O acordo sobre propriedade intelectua]
incluia padrdes mais rigidos e prazos de protecio mais dilatados. O acordo final da
Rodada incorporava avangos significativos em relacdo a consolidacdo institucional
da nova Organiza¢io Mundial de Comércio: aperfeicoamento dos mecanismos
de solucido de controvérsias e possibilidade de retaliagdo cruzada entre diferentes
acordos referentes a bens, servicos e TRIPs.!”

Paralelamente s negocia¢ées da Rodada Uruguai evoluiram também, no plano
regional, entendimentos relacionados a negocia¢des para a constituicdo de uma
Area de Livre Comércio nas Ameéricas, tema ventilado com insisténcia pelos Estados
Unidos desde 1991. No final de 1994, em Miami, reunido de ctipula interamericana
decidiu que se iniciassem negocia¢des relacionadas a esta iniciativa.

Talvez a maior realizacio do governo Sarney tenha sido a aproximacio entre Brasil
e Argentina que resultou na criacio do Mercosul em 1991, ja no governo Collor.
O processo teve inicio com a Declaragao de Iguacu, de novembro de 1985, seguida
do Tratado de Integragio, Cooperagio e Desenvolvimento entre Brasil e Argentina, de
novembro de 1988, que cripu um espaco econémico comum e estipulava a remogio
de todos os obstaculos tarifarios e nao tarifirios a0 comércio de bens e servicos no
prazo méximo de 10 anos. Culminou no Tratado de Assungio, de marco de 1991,
que criou o Mercosul, afinal estabelecido em 31 de dezembro de 1994.

O Protocolo de Ouro Preto de 17 de dezembro de 1994, assinado no final do
governo Itamar Franco, estabeleceu uma Tarifa Externa Comum (TEC) do Mercosul
que previa exce¢des para produtos incluidos em listas nacionais, bens de capital e
bens de informitica e telecomunicacées. As altas tarifas brasileiras sobre bens de
capital seriam reduzidas, com cerca de 900 linhas tarifarias convergindo para a
TEC de 14% em 2001. Cerca de 200 linhas correspondentes a bens de informatica
e telecomunicagoes teriam tarifas reduzidas para 16% em 2006. A lista nacional
de exce¢io poderia incluir até 300 linhas, tendo o Brasil inicialmente incluido 175
linhas, niimero depois aumentado para 233 em meados de 1996, em geral abaixo da
TEC e com prazo de convergéncia até 2001. Em 1995, foi aprovado um “regime de
adequacio” de tarifas intraMercosul que incluia no caso do Brasil 29 linhas tarifarias.'®

Entre 1990 e 1994, praticamente triplicou a participacio das exportacées para
0 Mercosul nas exportacdes totais brasileiras, alcancando 13,6% em 1994. Este
resultado é menos espetacular do que parece, se for levado em conta o significa-
tivo retrocesso das exportacdes brasileiras para a Argentina, que haviam caido de
quase 9% das exportacoes totais brasileiras, em meados dos 1960, para 1,4%, em
1990. Com o declinio dos mercados de paises produtores de petréleo (3,4% do

7 Ver Lampreia (1994) para a avaliagio dos resultados da Rodada Uruguai pelo representante
do Brasil no GATT-OMC em 1993-94.
¥ Ver GATT (1993) e WTO (1997).
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total em 1994), abriu-se espaco também para a expansio das participacdes dos
Estados Unidos (20,6% do total em 1994) e da Comunidade Europeia (27,1%),
embora de forma menos dramética do que no caso do Mercosul. A importancia
dos manufaturados nas exportacdes brasileiras manteve-se em torno de 55-60% na
década anterior a 1995. Em 1994, corresponderam a 57,3% do total, mas foram
relativamente mais importantes nos mercados latino-americanos, especialmente no
Mercosul (89,7% das exportagdes totais para aquele bloco), e nos Estados Unidos
(66,2%), do que na Europa (37,1%).

As importagBes provenientes do Mercosul cresceram mais lentamente do que as
exportagdes, alcangando 13,7% do total em 1994. Mas, tal como as originarias dos
Estados Unidos (22,9% do total) e das CE (22,6%), ficaram realcadas pela redugiio
da importéincia do petrdleo nas importagdes totais, cuja participacio caiu de mais
de 50%, no inicio dos 1980, para 22,9%, em 1990, e 12,3%, em 1994. O volume
importado caiu de cerca de 700 para 500 mil barris por dia, enquanto os precos
médios cairam de niveis além de US$30/barril, no comeco da década, para US$20,9,
em 1990, e US$13,5, em 1994. Reduziu-se, em consequéncia, a importancia do
Oriente Médio como origem das importagdes, de algo em torno de um terco das
importagdes totais brasileiras, para menos de 10%.

Privatizagcdo

Em contraste com o estilo em geral impetuoso e, muitas vezes, desastrado do go-
verno Collor, o programa de privatizagio, sob o comando do BNDES, avancou com
determinacdo, mas de forma cuidadosa e segura, buscando evitar retrocessos des-
necessérios. Durante o primeiro ano do governo Collor, criou-se um quadro institu-
cional bem fundamentado para o desenvolvimento do programa e desenvolveram-se
regras claras e procedimentos detalhados que deveriam pautar cada processo de
privatizagdo, para se assegurar a transparéncia necessaria e deixar o programa a salvo
de acusagdes de favorecimento.

As privatizagdes ocorridas até 1989 envolveram primordialmente empresas
falimentares de menor importincia, cuja sobrevivéncia havia sido assegurada pela
estatizagdo. No inicio do governo Collor, as empresas controladas pelo governo
formavam um leque extremamente diversificado, cuja privatizacio envolvia desafios
muito diferenciados, seja quanto a aspectos concorrenciais nos mercados relevantes,
seja quanto as dificuldades politicas a enfrentar nos processos de venda. As empresas
que operavam em setores mais expostos a concorréncia seriam, em principio, de
privatizagdo menos complexa: fertilizantes, petroquimica, mineracio, siderurgia.
A privatizacio de empresas ptblicas que exploravam monopélios na provisio servigos
publicos e que haviam capturado seus 6rgaos reguladores (telecomunicagdes e ele-
tricidade) constituia problema muito mais complexo, pois requereria esforco prévio
de cria¢do de marco regulatério, com credibilidade e independéncia adequadas. Em-
bora as institui¢des financeiras do governo tivessem presenga importante no sistema
bancério e houvesse um monopélio legal afetando desde a prospeccio até o refino de
petroleo, a administragdo Collor optou por ndo incluir o Banco do Brasil e a Petrobras
no programa de privatizagio, dadas as 6bvias dificuldades politicas envolvidas.




-

328 A ORDEM DO PROGRESSO ELSEVIER

A privatiza¢do concentrou-se, assim, em empresas da inddstria de transformagio
mais expostas a concorréncia. As vendas de ativos somaram US$3,5 bilhées du-
rante o governo Collor (15 empresas) e US$5,1 bilhdes no governo Itamar Franco
(18 empresas), especialmente de empresas siderdrgicas (US$5,6 bilhoes), petro-
quimicas (US$1,9 bilhdo) e produtoras de fertilizantes (US$0,4 bilhdo). Marcos
nesta primeira etapa do processo de privatizag¢do foram os casos da Companhia
Siderargica Nacional — cuja usina em Volta Redonda havia sido o primeiro grande
investimento industrial do Estado brasileiro, ainda durante a Segunda Guerra
Mundial — e da Usiminas, tendo em vista as violentas manifestagdes contrérias a sua
venda.!® As criticas se concentraram na possibilidade de que as compras de ativos
fossem saldadas com “moedas de privatizacio”, expressio com a qual se designavam
titulos emitidos pelo proprio governo federal negociados com desagio substancial em
relacio ao seu valor nominal e aceitos pelo valor de face nos leildes de privatizagio,

Inicialmente, com base em expectativas excessivamente otimistas sobre a ra-
pidez das privatizacdes, o governo aventou a possibilidade de que os dep6sitos
bloqueados pelo Plano Collor I viessem a ser utilizados na compra de ativos. No
entanto, quando, afinal, as operagGes de privatizagdo tiveram inicio, a liberacdo dos
ativos congelados ja havia comecado e outros tipos de “moedas de privatizagao”
passaram a ser aceitos. As receitas em dinheiro obtidas com a privatizagio até o
final de 1994 foram muito modestas: algo da ordem de US$1,6 bilhdo, advindo
basicamente de operagdes feitas no governo Itamar Franco. No inicio de 1993, foi
introduzida legislacio que lancava as bases para a modernizacdo da operagéo dos
portos brasileiros, com a criagdo de érgaos gestores de mao de obra e de conselhos
de autoridades portuarias, com a participagio de representantes do poder publico,
bem como de empresarios, trabalhadores e usuarios.

Nio se deve subestimar a extensdo das resisténcias que tiveram de ser superadas
para que o programa de privatizagao fosse deslanchado e ganhasse as propor¢des que
afinal assumiu ao longo dos governos de Fernando Collor, Itamar Franco e Fernando
Henrique Cardoso. Ajudou a superagio dessas resisténcias o fato de que, a despeito
do impeachment de Collor ter sido conduzido em meio a acusagoes relacionadas
a praticas corruptas, o processo de privatizagdo implementado no seu governo a
partir de 1991 nunca foi efetivamente questionado quanto 2 lisura e transparéncia
dos procedimentos. A maioria dos membros da Comissdo Diretora de Privatizagao
era oriunda de fora do governo. A fixagio de pregos minimos para fins de leildo era
baseada em duas avaliagées independentes. E o processo era sujeito a aprovacéo de
empresas de auditoria previamente contratadas, e controlado pelo Judiciério, pelo
Tribunal de Contas e pelo Congresso Nacional.?’

Divida externa

Desde a declaracio da moratéria da divida externa pelo governo Sarney, em
1987, a regularizagio das relagées do pais com a comunidade financeira internacional

19 Ver Modiano (2000).
20 Ver Pinheiro e Giambiagi (2000) e Abreu e Werneck (1994).
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passou a ser uma questdo central de politica econdmica. A proposta brasileira de
renegociacdo da divida externa, apresentada em outubro de 1990, inclufa a securiti-
zacdo da divida por meio de bénus de 45 anos sem garantia e um empréstimo-ponte
para permitir o pagamento de atrasados. Cerca de 10% da divida total, corres-
pondendo a divida privada, seria excluida do acordo. Tal proposta foi recusada pelos
credores. Medidas temporarias, em 1991, incluiram o pagamento de 30% dos juros
devidos, a exclusido da divida das grandes estatais da divida pendente e um acordo
para pagamento de atrasados, sendo parte em dinheiro e parte por meio de um
empréstimo-ponte com um cardépio diversificado de opgoes.

Em julho de 1992, depois de cerca de 11 meses de negociagdes lideradas por
Pedro Malan, foi delineado um esboco de acordo com os credores privados, que
seria assinado em 1993 e que, afinal, veio encerrar o ciclo de endividamento, default
e renegociaco, iniciado em meados dos anos 1960.2' A ideia do acordo, envolvendo
passivos da ordem de US$50 bilhdes, era conseguir reduzir o valor da divida e do
seu servico, estender o prazo de pagamento e reduzir a vulnerabilidade da economia
brasileira a elevacdes da taxa de juros internacional, de forma a tornar mais realista
a manutencio do servico da divida no futuro, sem novas interrup¢des. Do ponto
de vista dos credores, 0 acordo representava a possibilidade de transformar a divida
brasileira num ativo de risco muito menor do que mostrara ser. A muitos deles,
o acordo permitiria liberar vultosas provisées que tiveram de ser constituidas na
esteira das sucessivas interrupcdes do servico da divida brasileira observadas desde
meados da década anterior.

O acordo brasileiro seguiu a estrutura de outros acordos do tipo Brady nego-
ciados com outros paises devedores — México, Venezuela e Argentina — a partir de
1989.22 O Brasil emitiria novos titulos que substituiriam os haveres dos credores
referentes a divida de médio e longo prazo do setor publico. Aos credores, seria ofe-
recido um cardépio variado de opgdes, envolvendo instrumentos distintos: seis tipos
de bonus e um contrato de reestruturacio. O leque de opgdes visava a acomodar
diferentes preferéncias dos credores, em parte ditadas por restrigdes impostas pela
legislacdo regulatéria especifica a que estava submetido cada banco em seu pais de
origem. Abria-se a possibilidade de escolha entre taxas de juros fixas e de mercado,
caréncias variaveis, prazos de resgate de 15 a 30 anos e existéncia ou ndo de garantia
de recebimento do principal. Todos os instrumentos oferecidos seriam aceitos em
pagamento em vendas de ativos ptblicos no ambito do programa de privatizagio.

De forma semelhante ao que havia ocorrido em 1943, na grande negociagio que
resultou no acordo permanente relativo 4 divida externa acumulada antes de 1931,
foram oferecidas aos credores diferentes combinagdes de reducdes de juros e de
principal. Houve a possibilidade de escolha de op¢des para os credores, mas limitada
por tetos quanto a alguns tipos de conversio, com a alocagio final envolvendo
redirecionamento para tipos menos demandados inicialmente. Os novos bonus
de desconto (US$7,3 bilhdes), por exemplo, teriam prazo de 30 anos, o principal
reduzido em 35% e pagariam juros correspondentes 2 LIBOR (London Interbank
Offered Rate) mais 13/16%, com amortizagdo integral no final. Os novos bénus ao

21Ver o Capitulo 4 para a renegociagdo “permanente” anterior em 1943.
22 Em referéncia a Nicholas Brady, entdo secretario do Tesouro norte-americano.
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par (US$10,5 bilhdes), com pagamento em 30 anos, teriam o principal preservado
mas a taxa de juros seria reduzida a 4% no primeiro ano e limitada a 6%, a partiy
do sétimo ano, com amortizagio integral no final. O principal referente a divid,
nova, nos dois casos, foi garantido por colateral na forma de titulos do governo dog
Estados Unidos e os pagamentos de juros relativos a 12 meses foram garantidos de
forma similar. A emissio total de bénus novos foi de US$43,7 bilhdes. Comparado
a outros paises, o Brasil preferiu acordo que incluisse combinacio de garantiag
mais modestas com menor reducio do montante da divida. As negocia¢des com og
credores oficiais no Clube de Paris, menos importantes, foram concluidas em 1993
e envolveram US$13,5 bilhoes.?®

As eleicoes de 1994

O sucesso do esfor¢o de estabilizacio teve desdobramentos politicos de grande
importancia. O fim de regime de alta inflagdo trouxe enorme apoio popular ao Plano
Real, o que levou a vitéria Fernando Henrique Cardoso no primeiro turno da eleigio
presidencial em outubro de 1994. Apoiado por uma coalizdo de centro-direita, o can-
didato do governo derrotou Luiz Inicio Lula da Silva, do Partido dos Trabalhadores
(PT). A oposicio, pautada por avaliagdes equivocadas de seus principais economistas
quanto a probabilidade de sucesso do programa de estabilizagdo, surpreendeu-se
com o surto de popularidade que, em poucos meses, alcou o0 mentor do Plano Real
a folgada lideranga nas pesquisas de intengdo de voto.

Um mandato presidencial politicamente tumultuado, que se iniciara num quadro
de descalabro macroecondmico, com inflacio mensal de quase 90%, chegava ao fim
em clima de grande otimismo com as amplas possibilidades que o fim do regime de
alta inflagio abriria 2 economia brasileira. Mas a verdade é que, nio obstante todo o
notavel sucesso do Plano Real, a tarefa de consolidacio da estabilizacio e de recons-
trugdo das bases para um crescimento econdmico sustentado no pais ainda estava
longe de ter sido concluida. E consumiria boa parte dos melhores esforcos do governo
nos oito anos seguintes.

23 Para detalhes quanto a outros tipos de bénus incluidos no cardapio, ver Cerqueira (1997,
p. 75 e ss).

N




