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RESUMO

Esta monografia pretende analisar o debate econdmico em torno da politica cambial no
Brasil, desde o inicio do Plano Real, até o periodo imediatamente apos a sua flexibilizac&o,
em 1999, por meio de uma revisdo da literatura do debate na academia e na midia. O Brasil
vinha de um quadro cronico de hiperinflacdo, que foi enfim resolvido pelo Plano Real. A
ancoragem a uma moeda externa foi um ponto chave para a quebra da inércia inflacionaria e
para a estabilizacdo. O cambio fixo foi mantido. No entanto, era discutivel se esta era a melhor
estratégia no longo prazo, ou até mesmo se seria sustentavel. Discussdes que se provariam
validas. O estudo nos mostra que o debate se inicia sobre as questfes da dolarizacao, soberania
nacional e originalidade do Plano, assim como a questdo da abertura comercial e
insustentabilidade do regime, que dependeria de um cenério externo favoravel. Com as crises
na Argentina e no México, com reflexos no Brasil, o debate passa a focar na questdo da
sobrevalorizacdo cambial. Com mais crises, na Asia e na RUssia, as criticas se intensificam,
enquanto o governo se mantém firme em sua posicdo até as eleigdes. Os economistas do
governo se mostrariam como principais defensores do regime, mas que foram aos poucos
perdendo sua convicgdo, enquanto 0s economistas da oposicao e 0os demais ganhavam forca
em suas analises. O debate se provou uma verdadeira disputa politca entre diferentes projetos,
sendo a imagem publica do modelo e o seu desempenho na préatica fatores decisivos para sua

hegemonia.

Classificacdo JEL: F31, N16, O24.

Palavras-chave: Brasil. Cambio. Politica cambial. Plano Real.



ABSTRACT

This monografy intends to analise the economic debate around the foreign exange rate
in Brazil, since the start of the Real Plan, until the period right after it’s flexibilization, in 1999,
by reviewing the literature of the debate on the academy and the media. Brazil was coming
from a chronic hiperinflation case, that was finally resolved by the Real Plan. The anchoring
to a foreign currency was a key point to break the inflation’s inertia and to the stabilization.
The fixed exchange rate was mantained. However, it was debatable if that was the best strategy
in the long run, or ever if it would be sustainable. Discussions that would be proved valid. This
study shows us that the debate begins with the issues aroud dollarization, national soverenty
and originality of the Plan, as well as the issue with the comercial opening and the regime’s
unsustainability, wich depended on a favorable foreign scenario. With the crysis in Argentina
and Mexico, that affected Brazil, the debate starts to focus on the overvaluation of the
exchange rate. With more crysis, in Asia and Russia, the criticism intensifies, while the
goverment holds his position until the elections. The goverment’s economists would show as
the main defenders of the regime, but they were gradually losing their conviction, while the
oposition’s economists and others were gaining strenght in their analysis. The debate proved
to be a truly political dispute between different projects, as the model’s public image and it’s

performance in practice were decisive factor to it’s hegemony.

JEL codes: F31, N16, O24.

Palavras-Keywords: Brazil. Exchange Rate. Exchange rate policy. Real Plan.
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1 Introducéo

A hiperinflacdo foi uma forte marca no Brasil dos anos 1980 e inicio dos 1990.
O brasileiro ja estava acostumado a uma economia fortemente indexada, e via seu poder
de compra se exaurir dia a dia. Nesse periodo, o Governo Federal langou diversos planos
de estabilizacdo da moeda que foram frustrados, fosse por inconsisténcias tedricas, por
falta de vontade politica ou governabilidade, por oportunismos politicos, ou por
conjunturas desfavoraveis. A excecéo foi o Plano Real, que se viu diante de um cenério
muito favoravel, e de uma oportunidade Unica para o encerramento do ciclo de
hiperinflagdo (Bresser-Pereira, 1994 e Sayad, 1995), e que também teve seus méritos,
como sintetizar muitos dos avangos no debate sobre a inflagdo brasileira que vieram
antes dele, sobretudo quanto a questdo da inflacdo inercial. O Plano é concebido no
Brasil na mesma época em que diversos outros paises emergentes com problemas de
inflacdo também apresentavam programas de estabalizacdo bem-sucedidos, muitos deles
baseados na ancoragem cambial.

Talvez o aspecto mais original do Plano Real, a Unidade Real de Valor (URV) é
a semente do assunto deste trabalho. Ela foi considerada “uma das ideias mais geniais e
mais bem sucedidas de que se tem noticia em um plano de estabilizacao” (Bresser-
Pereira, in Biderman, Cozac e Rego, 1996). A URV surgiu da chamada proposta Larida,
que consistia no uso de duas moedas simultaneamente em uma economia: a que estava
em processo inflacionario, e uma moeda indexada, estavel (Lara-Resende, 1984). A
URYV, por sua vez, era como um indice, e tinha a intencdo de se provar estavel e
confiavel, e assim substituir a moeda anterior. Em especial, a URV se ancorava na taxa
de cadmbio, e isso origina o assunto que sera discutido aqui. A moeda virtual é bem-
sucedida, virando o Real, no dia primeiro de julho de 1994. O Brasil finalmente obtinha
sucesso na estabilizacdo, e a nova moeda manteve sua ancoragem na taxa de cambio.
Mas, menos de cinco anos depois, em janeiro de 1999, em meio a crises internas e
externas, é anunciada a desvalorizacdo e flexibilizacdo do cdmbio. Naquele més,
Gustavo Franco, talvez o principal defensor ancora cambial, declarou, em seu discurso

de despedida da presidéncia do Banco Central: “Na verdade, ¢ exatamente por isso [final
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da ancora] que aqui esta se encerrando a minha missao nesta casa. O governo segue 0
seu rumo, e eu o meu.” (Franco, 1999)

Este trabalho se interessa na compreensdo do processo que levou um dos mais
importantes planos econémicos a abandonar um de seus pilares, atraves da visao dos
principais pensadores econdmicos brasileiros da época que contribuiram para esse
debate, na academia e na midia. E, assim como o Plano Real s6 foi possivel apds diversas
experiéncias, discussdes e reflexdes sobre planos anteriores, espera-se identificar qual
foi a trajetdria desses aspectos no pensamento econdmico brasieliro ao longo do seu
proprio periodo. Sera analisada a evolucgdo dos discursos de cada autor, a dindmica entre
eles e a importéncia de seus vinculos politicos em uma democracia que renascera ha
pouco tempo. Mais do que a analise das diversas teorias econdmicas envolvidas, busca-
se descrever e evidenciar a disputa entre elas por meio de seus autores, e de que maneira
algumas ganharam e perderam forca, sendo ignoradas, esquecidas e vetadas, ou
exaltadas, aplicadas, criticadas, atacadas e abandonadas.

O debate na midia se faz importante pois o Brasil saira recentemente de uma
ditadura, com uma populacdo cada vez mais engajada na onda da redemocratizacdo, e
que vinha de uma série de desilusdes com planos anteriores. Havia uma grande
expectativa em relacdo ao Plano Real, como Bresser-Pereira (1994) apontou, e a
populacéo estava bastante interessada no debate econdmico, e assim ele ganhava grande

relevancia politica:

“Como as crises inflacionarias latino-americanas foram das mais
graves da histéria monetaria mundial, o valor social e politico da
estabilizacdo cresceu extraordinariamente.” (Batista Jr., in Biderman,
Cozac e Rego, 1996, p.362).

O Plano Real evidenciou esse aspecto, sendo decisivo para as vitorias de
Fernando Henrique Cardoso nas elei¢des de 1994 e 1998. A midia foi um importante
canal de exposicdo e propagacdo desse debate. Inclusive, também por se tratar de um
periodo de estudo relativamente curto, o maior dinamismo do setor midiatico
proporcionara opinides mais contemporaneas e espontaneas aos fatos.

Nesse espirito, o trabalho fara uso extensivo de conversas e entrevistas publicadas
na época. Em especial as dos livros “Conversas com Economistas Brasileiros”, de

Biderman, Cozac e Rego (o original, de 1996) e Mantega e Rego (a continuacéo, de
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1999), que contam com a participacdo de diversos nomes importantes da época, e
abordam o cenario econémico brasileiro em seus respectivos anos de escrita. A
importancia e relevancia desse tipo de trabalho é defendida, claramente, pelos autores
dos livros, mas também por seus entrevistados, muitos deles sendo protagonistas do
debate que sera analisado: de autores do Plano Real, como Pérsio Arida, André Lara-
Resende, Edmar Bacha e Gustavo Franco; a opositores diretos do governo Fernando
Henrique Cardoso, como Paulo Nogueira Batista Junior e Aloizio Mercadante. Outras
figuras importantes neste trabalho também defenderam a metodologia, como Bresser-
Pereira, José Serra, Barros de Castro, Jodo Sayad e Francisco Lopes. Ter a concordancia
daqueles que sdo alvos deste estudo quanto ao seu método € importante, mas talvez o

principal argumento para o uso desse material venha de Mario Henrique Simonsen:

“se voc€ quer saber como pensavam determinadas pessoas, a melhor
maneira é perguntar a essas pessoas. E uma maneira mais objetiva do
que ter que fazer interpretacdes... freqientemente vocé faz grandes
teorias sobre por que as pessoas foram levadas a tomar determinadas
decisdes e as teorias ndo tém ‘nada a ver com o peixe’. A vantagem da
histéria oral € que ela limpa a historia dessas interpretagdes”.
(Simonsen in Biderman, Cozac e Rego, 1996, p.197-198)

Infelizmente este trabalho ndo p6de fazer perguntas diretas aos autores que se
propde a estudar, no entanto os livros citados fornecerdo uma vasta lista de importantes
nomes, com entrevistas de alto nivel e contemporaneas ao debate, sem o viés do tempo
e dos ocorridos posteriores sobre as respostas. Resta, evidentemente, um viés inevitavel
a qualquer fala, mas que é especialmente presente na daqueles que além do compromisso
com a “verdade” ou a “ciéncia”, também estavam vinculados a partidos politicos, as
eleigcdes, ao préprio governo e a gestdo econdémica. Como Lopes in Mantega e Rego
(1999) argumenta, a melhor politica econdmica é aquela em que se tem conviccao.
Portanto, ndo era de se esperar que um membro do governo expusesse publicamente suas
criticas ao regime, pelo menos ndo de maneira contundente, apesar de isso ter sido feito.
Simetricamente, criticas a politica econémica também poderiam ser usadas como arma
contra a sua performance, e consequentemente ao desempenho eleitoral daquele
governo. Fato é que as decisGes econdbmicas no periodo ndo eram pautadas apenas na
teoria econébmica, mas também no embate politico, com envolvimento e uso da opiniao

publica, e a sua compreensdo é necessaria para 0 que se propde aqui.
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O trabalho também analisara as publicacbes académicas da época sobre o
assunto, que serdo analisadas em conjunto as demais fontes, podendo-se atentar a
divergéncias e convergéncias ao longo do tempo. Apesar de ndo serem o unico foco do
embate, elas terdo grande importancia na medida em que consolidavam e formalizavam
as visdes dos autores, contando com argumentos e evidéncias mais aprofundadas e
elaboradas, e muitas vezes definindo o tom em que o debate prosseguiria, servindo de
base para discursos posteriores.

A literatura sobre o0 assunto também pode ser dividida entre algumas fases, a fim
de se compreender melhor a trajetéria do debate ao longo do tempo. Cada uma dessas
fases serd abordada em diferetes secGes deste trabalho, seguidos de uma concluséo,
resumindo e comparando cada uma delas e avaliando os possiveis avangos no
pensamento econémico proporcionados por essa experiéncia, assim como 0s principais
fatores que influenciaram o debate.

Uma primeira fase € composta por textos sobre o préoprio Plano Real no momento
de sua concepcdo e aplicacdo, que abordem a questdo da politica cambial. Essa fase foca
em textos dos anos 1993 a 1994. Ha, entdo, uma literatura importante que é publicada
durante e logo ap6s as crises na América Latina, talvez o ponto de inflexdo mais
importante do periodo, em que o Plano ja esta aplicado e em curso, e ja é possivel
distinguir as questbes tedricas das préaticas, e assim fazer uma analise inicial do regime
em si. Essa fase se da por volta de 1994 a 1996. Apds a politica sobreviver a essas crises,
ha entdo uma fase de grandes dificuldades na manutencdo do cambio fixo, que culmina
na sua substituicdo. Essa fase se da por volta de 1997 a 1998, tendo como marco inicial
as crises financeiras do Leste Asiatico. Apos a flexibilizacdo, em 1999, passaram a ser
publicados dois tipos de textos sobre o assunto, alguns mais descritivos, outros mais
reflexivos. Dentre eles, o foco deste trabalho serad na reflexdo dos pensadores sobre 0s
acontecimentos. Porém os textos mais descritivos fornecerdo um pano de fundo
importante para a compreenséo do processo.

Também vale atentar nesta introdu¢do que o uso do conceito “cambio fixo” ndo
é tdo simples neste contexto, pois ao longo do periodo aparecem diversas
especificidades, acessorios e ajustes no regime cambial brasileiro, que também contou
com um breve perido de flutuacdo apds a aplicacdo do Real (em que também se discute
0 qudo livre foi). Na maior parte do periodo foram usadas bandas cambiais e
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minidesvalorizagBes. Nao é objeto deste trabalho detalhar cada uma dessas estratégias.
Do contrério, € usada uma simplificac&o e definido um periodo em que o regime vigente
sera chamado de cambio fixo, pois ele constantemente visava uma rigidez, uma certa
paridade com o dolar e ser a ancora contra a inflacdo brasileira. A mudanca relevante
acontece em 1999, final do periodo em analise, onde a denominacéo de cambio flutuante
também ndo serd totalmente precisa, mas satisfara as necessidades de exposi¢do desta

analise.



14

2 O debate sobre a politica cambial na implementacdo do Plano Real

“Depois que deu certo, sempre aparecem as explicacdes dizendo que
obviamente sO poderia ter dado certo, que estava evidente desde a
partida. A historia ex-post parece sempre conformar-se ao
determinismo.” (Arida in Biderman, Cozac ¢ Rego, 1996, p.326).

2.1 O surgimento da politica cambial do Real

Os cenérios hiperinflacionarios, em especial da América Latina e do Brasil,
levaram a diversos debates sobre as suas causas e possiveis solugdes. Nesse contexto, 0
conceito de inércia inflacionaria ganha muita importancia. Ele diz que uma das causas
da inflacdo € ela prépria, pois cada vez mais as pessoas passam a antecipa-la e entdo a
prevenir-se com mecanismos que a reforcam, como indexacdes ou reajustes de salarios
e precos ja prevendo a inflacdo até o proximo reajuste. Ou seja, ndo adiantaria solucionar
todas as outras raizes da inflacdo, pois isso apenas a manteria no mesmo nivel, ou seja:
inerte. E como um barco acelerando na correnteza de um mar revolto: ndo basta desligar
0 motor para gque o barco pare. Seria necessario parar a inflacdo em si, além de lidar com
todos os outros fatores que a aceleravam. Para isso, foram propostas algumas espécies
de &ncoras para os precos. A ideia era fixar um preco chave (ou mais, ou todos) e este
seguraria todos os outros. Isso, junto ao controle dos aceleradores da inflacdo, levaria a
estabilidade dos precos.

Uma dessas ancoras, que é foco do debate aqui estudado, fixa a taxa de cambio.
Ela foi uma ferramenta fundamental na reacdo as pressdes inflaciondrias do inicio do
Real e fazia parte de um aspecto estratégico do Plano: a Unidade Real de Valor (URV),
que se tornaria a moeda brasileira. A origem da politica cambial do periodo aqui
estudado esta na URV, e é na sua concepcao que este trabalho se inicia.

A URV teve como inspiracao a proposta chamada de “Larida”, de André Lara-
Resende e Peérsio Arida, que surgira em meio ao debate inercialista e as propostas de
estabilizacdo dos anos 1980, em especial o Plano Cruzado (1986). Esse debate, bem
como as experiéncias com os diversos planos de estabilizacdo da época, ainda que
fracassados, foram essenciais para a construcdo do Real. O plano Larida consistia em
criar uma nova moeda, que seguiria fixamente a um indice de precos domésticos e

circularia simultaneamente a antiga, por um periodo delimitado (Arida e Lara-Resende,
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1984). Assim, seria possivel lidar com a memdria inflacionaria do cidaddo brasileiro e
acostuma-lo a uma possibilidade de economia sem reajustes constantes, antes mesmo do
abandono da antiga moeda. No entanto, a proposta nunca chegou a ser aplicada, sendo
preterida pelo congelamento geral de precos como mecanismo para frear a inércia
inflacionaria. A proposta era ironicamente vista como “magica” no contexto do Cruzado
(Arida, in Biderman, Cozac e Rego, 1996), plano que foi considerado muito promissor,
sobretudo teoricamente, mas que enfrentou diversas frustracdes em sua trajetoria.

O fracasso do Cruzado e de outros planos que o sucederam, que também usaram
congelamentos de precos, fez com que a proposta de uma moeda indexada fosse deixada
de lado. Somente apds os conturbados acontecimentos do governo Collor, no inicio dos
anos 1990, que mudaram questdes estruturais da economia e as expectativas dos
brasileiros, é que a ideia voltou a ter uma janela de oportunidade. A maior abertura da
economia e a esperanca de que um plano de estabilizacdo ndo se utilizaria
necessariamente do congelamento de precos como ancora proporcionaram um cenario
favordvel a uma nova tentativa (Arida, 1992).

Assim, Fernando Henrique Cardoso (FHC) foi indicado para o Ministério da
Fazenda em 1993. O socidlogo do Partido da Social Democracia Brasileira (PSDB)
monta sua equipe econdmica com, majoritariamente, académicos da PUC-Rio, alguns
inclusive remanescentes do Plano Cruzado. Notadamente, André Lara-Resende (ainda
que somente de agosto a hovembro daquele ano) e Pérsio Arida, pais do Larida. Eles
tinham a prioridade urgente de resolver a persistente questdo da inflacdo de uma vez por
todas. O contexto politico e econémico era visto como favoravel para que um plano de
estabilizacdo finalmente desse certo. No entanto, a proximidade das elei¢Ges era vista
como ameaca. Na visdo do governo, a ndo resolucdo do cronico problema brasileiro
levaria a uma vitoria da oposicéo, e a perda de uma grande oportunidade. Lara-Resende
e Arida, juntos a Edmar Lisboa Bacha, eram considerados os mentores intelectuais do
Plano Real por FHC, e lideraram a confeccdo da URV (Biderman, Cozac e Rego, 1996).

A URV também seria uma moeda indexada e simultnea a anterior. No entanto,
pretendia ser mais simples, e por isso apenas virtual, em vez de uma moeda que circularia
de fato, e ainda assim manteria as vantagens do Larida na contencdo da inércia. A URV

também tinha uma importante relagdo com o cambio, ndo podendo valer menos de um
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dolar, em uma espécie de garantia do seu valor. Essa decisdo pautaria a politica cambial
brasileira até 1999, objeto principal deste estudo.

“O Gustavo Franco também teve um papel importante. Ele ¢ um cara
muito politico, foi quem sentou com os advogados para redigir o
decreto” (Lopes in Mantega e Rego, 1999, p.350)

Gustavo Henrique de Barroso Franco também participou da confeccdo do Plano
Real. Em Franco (1996) ofereceu um panorama mais detalhado sobre a teoria por tras
do Plano, e como foi feita sua aplicacdo por meio da URV: para 0 economista,
diferentemente do Brasil, um pais com a economia mais aberta tendia a dolarizagdo em
um cenario hiperinflacionario, ou seja, a uma substituicdo da moeda local pelo délar em
suas trés principais funcdes: realizar transacdes, medir valor e armazenar riqueza. Ja em
um pais mais fechado, como era o Brasil, a tendéncia era a indexacdo a meétricas
domesticas (como unidades fiscais, salario minimo, cestas basicas, etc.) como de fato
ocorreu. Nesse caso, a indexacao ao cdmbio ndo faria sentido, e ndo era utilizada. Apos
mudancas estruturais no Brasil no inicio dos anos 90, surgiram propostas no sentido de
dolarizar a economia, como por exemplo a adog¢do de uma currency board a Argentina,
e elas tinham a simpatia de figuras importantes como Lara-Resende, mas ndo foram
implementadas.

Franco (1996) entdo explica a estratégia adotada pelo Brasil: a criacdo de uma
moeda virtual (a URV) no valor de 1 dolar em Cruzeiros Reais, moeda proviséria do
plano (em fevereiro de 1994, 1URV = US$1,00 = Cr$647,50). O valor nominal da URV
seria reajustado diariamente de acordo com o melhor indice de inflagdo corrente
possivel. O Banco Central (BC) também era instruido a vender ddlares toda vez que o
preco de 1 dolar, em cruzeiros reais, atingisse 1URV. Esse sistema tinha duas
implicacdes: 1) a URV mantinha o seu valor real constante, enquanto o cruzeiro real era
corroido pela inflacdo, e 2) o aumento da oferta de dolares toda vez que o cambio
atingisse 1URYV fazia com que o seu preco ndo ultrapassasse esse valor. Era como um
teto para a taxa de cdmbio. Para que isso fosse viabilizado, seria necessaria uma abertura
econbmica mais agressiva.

Desse modo, Franco argumenta que na verdade foi o cdmbio que seguiu a URV,
que por sua vez se ajustava a inflacdo. Na préatica, a URV assumiu um papel de indice
centralizado, que devolveu a moeda brasileira a capacidade de medir valor, ainda que
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esse indice fosse atrelado a outra moeda, o dolar. A URV entdo substituiria o Cruzeiro
Real, adquirindo poder de transacionar e armazenar riqueza, tornando-se o Real. Franco
apontava a mudanca de moeda como o estagio mais complexo e delicado do processo de
estabilizacdo.

Enfim, no dia primeiro de julho de 1994, a URV se materializa no Real, que
substitui o cruzeiro real, na propor¢do R$1,00 = 1URV = CR$2750,00. J& no primeiro
dia ha uma corrida por reajustes nos precos. O real iniciava seu teste definitivo na
economia brasileira. Desta vez sem congelamento de precos, ou até mesmo desconfianca
de um, caracteristica marcante dos planos de estabilizacdo anteriores. A ancora, agora,
era outra.

Com a primeira leva do Real, uma nova politica cambial se iniciou.
Primeiramente, uma flutuacdo livre que levou a uma aprecia¢do nominal da nova moeda
(ha controvérsias, que serdo abordadas mais a frente, sobre essa valorizacao ter sido
resultado da flutuacdo). Nas semanas seguintes, o Real valorizou, alcangando, em seu
ponto mais alto, 83 centavos por dolar. Depois disso, uma banda foi gradualmente posta
como meta, com alguns mecanismos para controle da volatilidade (Franco, 1996).

A estabilizacdo levou o Brasil de taxas de inflacdo acima dos 50% mensais para

taxas menores do que 20% ao ano, em um tempo muito curto (Franco, 1996).

2.2 Os contrapontos ao Plano

“Todos os jornais eram contra as ‘magicas', diziam que o Fundo Social
de Emergéncia ndo era suficiente para assegurar o equilibrio fiscal, que
a URV iria gerar uma hiperinflagcdo porque a economia iria patinar em
gelo fino, que as restrigdes ao crédito ndo funcionariam, que sem um
congelamento de pregos a inflacdo iria explodir, que a divida interna
era uma obstaculo intransponivel, que a taxa de juros nao teria eficacia
para controlar a demanda, que o Real era uma magica eleitoreira, etc.”
(Arida in Biderman, Cozac e Rego, 1996, p.326).

Arida viu uma posicdo muito critica na midia ao Plano Real na sua fase de
formulagéo. Muitas ideias, principalmente as mais heterodoxas, teriam sido vistas com
receio, assim como em outros planos de estabilizacdo. A URV herdara do Larida a
desconfianga das criticas mais ortodoxas. Uma preocupacdo era de que a abordagem

mais inercialista do problema deixasse de lado, por exemplo, a questéo fiscal, um dos
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pontos centrais para a teoria de inflagdo tradicional. Havia desconfianga, na verdade, se
qualquer governo prezaria por isso, ainda mais em um ano de eleicdo. Além disso, 0s
casos de moedas simultaneas historicamente provocaram explosdes inflacionarias, como
na Hungria (1946) e Alemanha (1923) (Franco, 1996). Apesar da URV ndo ter
competéncia de meio de pagamento, apenas de medida de valor, a similaridade da

proposta ainda assustava a quem néo percebera esse detalhe.

“Temia-se, a0 contrario, que a URV pudesse ter o defeito que havia
sido apontado antes na proposta da moeda indexada: que poderia haver
um efeito de contaminacdo da moeda velha na moeda nova, fazendo
com que a inflag&o literalmente explodisse na moeda velha. 1sso ndo
ocorreu e foi uma grata surpresa. Ninguém podia ter certeza de que a
coisa ia evoluir desse jeito. Foi uma opgéo de risco que deu certo,
felizmente.” (Lopes in Mantega e Rego, p.351)

No entanto, como Bresser-Pereira (1994) apontou, o Plano nao s era promissor
teoricamente, como também gozava de um contexto politico favoravel. O ajuste fiscal,
prezado pela ortodoxia, era essencial para o sucesso do Real, e 0 sucesso do Real era
essencial para a eleicdo de FHC. Tanto o candidato quanto a equipe econémica sabiam
disso. Apesar do ambiente de desconfianca em parte da midia, também havia grande
esperanca, inclusive na populacdo, capaz de suportar uma politica mais austera, se 1SS0
resultasse na estabilidade dos precos. Com a evolucéo da URV, e a prova de que ela ndo
gerou uma hiperinflacdo na moeda anterior, o clima de receio passou a ser de euforia.

As criticas mais fortes passam a focar, entdo, na politica cambial.

“Na verdade, o pensamento econdmico de esquerda estd sem propostas
para varias questdes, particularmente para o combate & inflagdo. E algo
que se revelou fatal em termos politicos nos Gltimos anos na América
Latina. Como as crises inflacionarias latino-americanas foram das
mais graves da historia monetéaria mundial, o valor social e politico da
estabilizago cresceu extraordinariamente. Isso ndo estava presente nas
velhas controvérsias entre estruturalistas e monetaristas nos anos 50. E
0 pensamento de esquerda ndo evoluiu para reconhecer a importancia
da estabilizacdo monetéria, seu valor social e politico; e ai foi perdendo
espaco no México, na Argentina, no Brasil. Reconheco que é dificil
formular alternativas, mas temos que ter, sendo nossa critica tem pouco
impacto social.” (Batista Jr., in Biderman, Cozac ¢ Rego, 1996, p.362).
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Paulo Nogueira Batista Junior fez parte da campanha de Luiz Indcio Lula da Silva
para presidente, pelo Partido dos Trabalhadores (PT) em 1994, fazendo uma oposi¢ao
frontal a FHC. O economista frisava a importancia da oposi¢édo participar do debate da
nova moeda brasileira. Em resposta, o autor escreve artigos propondo alternativas, para
as quais afirma ndo ter encontrado nenhuma receptividade ou interlocutores. Com isso,
critica a “decadéncia da capacidade de pensar e formular dos economistas brasileiros”
(Batista Jr., in Biderman, Cozac e Rego, 1996).

As criticas de Batista Jr. ao Plano Real foram, em especial, quanto a politica
cambial proposta. Em seus artigos de 1993 (Batista Jr, 1993a, 1993b, 1993c, 1993d), fez
propostas alternativas para a URV, ndo em relagdo a sua natureza indexada, mas ao que
se pretendia indexar. O autor, assim como outros, enxergava diversos problemas e um
receio quanto a “dolarizagao” da economia brasileira, e preferia alternativas com lastro
nacional. Em Batista Jr. (1993a), por exemplo, sugere uma estabilizacdo com ancora
interna, inspirando-se em experiéncias historicas. Mas essa proposta encontrou
problemas inclusive dentro do PT, como descreve Aloizio Mercadante Oliva, outro

economista do partido:

“[...] o Paulo Nogueira Batista tinha uma outra proposta de
estabilizacdo. Ele defendia uma proposta parecida com o rentenmark
alemdo de 1923. Privatiza o Banco Central para dar credibilidade a
uma moeda lastreada numa cesta de agdes. Ac¢Bes na bolsa de valores,
etc. Essa cesta de agdes, que seriam acOes de empresas estatais e
empresas de ac¢les privadas, ia dar o lastro para a moeda, uma ancora
patrimonial de a¢des. Ele queria entregar a gestao da politica monetaria
para o setor privado. E essa cesta de acOes é que iria definir a base
monetéria. Eu imagino qual seria a contracdo da base monetaria do
Brasil com essa crise em bolsas de valores internacionais. Seria uma
catastrofe lastrear a moeda num ativo tdo volatil. O [Affonso Celso]
Pastore fez essa critica logo que a proposta veio a publico.

[..]

A critica que nos faziamos é que ndo tinha consisténcia técnica e que
politicamente era insustentavel, porque como vocé iria comprometer
acOes dos empresarios para lastrear? Nés vamos confiscar acOes?
Ainda mais no Governo Lula! Era inconstitucional. Juridicamente néo
passava pelo Supremo, ndo passava no Congresso. Dificilmente
teriamos a maioria para votar numa coisa como essa.

[..]

Estdvamos discutindo propostas de estabilizag&o, inclusive essa. Eu,
Conceicdo [Tavares], o Guido [Mantega], o Jorge Matoso, 0 José
Marcio Camargo, todo o pessoal do Rio, éramos radicalmente contra
essa proposta do Paulo Nogueira [...]. No meio dessa discusséo, saiu
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uma manchete no Jornal da Tarde que dizia o seguinte: “PT defende
confisco de a¢des”. Ai sai a matéria e uma critica técnica do Pastore.
O Lula me liga e diz: “o que € isso que vocés estao fazendo ai? Eu nem
assinei essa proposta, estad na primeira pagina dos jornais, sem meu
conhecimento?”. Eu disse que era apenas uma das propostas em
discussdo e que a maioria dos economistas discordava dela. Ele me
encarregou de esclarecer para a imprensa. Entdo, chamei o Paulo
Nogueira Batista. Falei: “Paulo, saiu esse negdcio no jornal, nés vamos
ter que desautorizar a proposta, porque nao teve discussdao com a
direcdo do partido e os economistas discordam dela. Mas, como eu
acho que seria muito deselegante fazer isso sem a sua presenca, eu
queria que vocé fizesse uma coletiva comigo para esclarecer [...] Mas
isso criou um constrangimento muito grande dentro da equipe, com
ele. Ficou uma coisa muito delicada, muito desgastante. Essa foi a
verdadeira divergéncia.” (Mercadante in Mantega e Rego, 1999,
p.375-376)

O debate das ideias de Batista Jr. dentro do PT ndo chegaram a maturar em uma
proposta do partido como um todo. Na verdade, foram razdo de grande polémica e
desgaste com o propositor. O partido chegou as eleicdes de 1994 sem uma alternativa

formal ao Real, mas ainda em oposicéo a ele:

“Do ponto de vista eleitoral, o que é que as pesquisas mostravam em
1994? O Real é um éxito! Entdo tinhamos duas alternativas: aderir ao
Real, numa atitude oportunista eleitoreira. A minha davida é a
seguinte: se nds tivessemos feito isso, o Lula seria eleito? Eu acho que
ndo! Se o Real era bom e 0 povo gostava do Real, o povo ia ficar com
guem fez. Ta ficar com o original e ndo com o “xerox”. Para que o
Lula? Fica com o Fernando Henrique! Ja esta ai! Por que vamos correr
o risco de colocar outro presidente? Eleitoralmente duvidosa, essa tese.
E politicamente ia ser um desastre, a gente estar rasgando 0 Nnosso
programa, a nossa histéria, o nosso valor, a nossa visao de mundo, por
uma jogada eleitoreira e oportunista.

[..]

O que tentamos fazer, e que ndo deu certo, era mostrar que nds
denfendiamos uma moeda estavel, que quem ndo tinha feito a
estabilidade eram eles, porque o Fernando Henrique tinha sido eleito
em cima do cruzado, no estelionato eleitoral do passado e estava
fazendo um novo programa as vésperas das eleigdes para ganhar votos
[...] tentamos trabalhar a ideia de “moeda forte, salario fraco”, que é
uma ideia que ndo teve nenhum impacto eleitoral, porque no inicio do
real o poder aquisitivo aumentou. Agora esté caindo. Entdo ndo fomos
felizes na palavra de ordem.” (Mercadande in Mantega e Rego, 1999,
p.375)

As eleicdes de 1994 resultaram na vitoria de FHC ainda no primeiro turno, uma

entre as duas Unicas desde a redemocratizacdo até hoje (2021), com 55% dos votos.
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Ainda assim Lula ficou com expressivos 40%. Nenhum outro candidato chegou a ao
menos trés pontos percentuais. As principais figuras da situacdo e da oposi¢cdo eram
claras, e a da oposicdo chegara as eleicdes sem uma alternativa concreta ao plano de
estabilizacdo. O governo havia resolvido o crénico problema da inflagdo. Mesmo assim,
Lula recebeu uma votacdo massiva, mantendo a pressdo de um importante adversario
politico sobre FHC até as elei¢des de 1998.

Batista Jr. sugere que ndo houve demais propostas contrarias, a esquerda, ao
Plano Real e que, mesmo se houvesse, elas poderiam ter sido polemizadas ou ignoradas
como as dele, evitando um debate com a equipe econdmica. Lara-Resende, quando
perguntado (em 1996) sobre a visdo de Batista Jr., respondeu: “Dizer que o lastro em
moeda estrangeira para a moeda nacional fere a soberania nacional € uma bobagem a
toda prova” e completou: “Acho que Paulo Batista adorou a proposta da moeda lastreada.
Gostou tanto que fez uma versdo aceitavel dentro do PT” (Lara-Resende, in Biderman,
Cozac e Rego, 1996).

Esta resposta, apesar de ndo ser formal, corrobora a verséo de Batista Jr. sobre o
debate da época. Projetos alternativos ndo foram considerados por aqueles encarregados
de construir o proximo plano de estabilizacdo. Lara-Resende inclusive desconhecia a
posicdo do PT sobre a proposta. Isso indica que o Plano Real e as politicas econdémicas
brasileiras subsequentes, inclusive a cambial, ndo foram fruto de um debate académico
amplo, mas sim entre aqueles que faziam parte da equipe econémica escolhida por FHC,
ainda que estes tenham participado dos debates inflacionarios de outras épocas. O real e
suas politicas econdmicas subsequentes foram resultado de um contexto histérico e
sobretudo politico, que escolheu um lado do debate para cunhar a nova moeda.

N&o era apenas Batista Jr. que enxergava na nova politica uma dolarizagdo. Fiori
(1994) considera o Plano como apenas uma consequéncia do Consenso de Washington,
numa onda de dolarizacdo na América Latina. Afirmativa que faz alusdo a Tavares e
Fiori (1993), e que dialoga com a visdo de diversos economistas da época. Para Fiori,
foi por conta do insucesso das politicas monetaristas dos anos 1980 que surgiu o
chamado “fator credibilidade” e teve como consequéncia a heterodoxa “re-regulagao”
do cambio, a mencionada “dolarizagdo”. Além disso, a falta de propostas e de

organizacéo das oposic¢des nos paises periféricos nos anos 1990 teriam contribuido para
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que a politica mais alinhada ao Consenso fosse adotada. No Brasil, a polémica com a
proposta de Batista Jr. evidencia este aspecto.

Mesmo assim, é possivel apontar que o prazo até as elei¢cBes era muito curto e
oportuno para um plano que finalmente funcionasse, e que portanto ndo havia tempo
para uma discussdo mais ampla. Bresser-Pereira (1994) demonstrava grande otimismo
com o Plano Real, ressaltando o cenério interno e externo favoravel as propostas. No
artigo “A candidatura ¢ o Plano FHC [nome anterior ao Plano Real]” salienta a
importancia do aspecto politico no Plano: a candidatura de Fernando Henrique Cardoso
seria essencial para que houvesse apelo politico, e assim aumentar as chances de um
ajuste fiscal necessario acontecer. Nesse momento o autor s6 atentou para questfes que
pudessem fazer a aplicacdo do plano falhar. Com um certo senso de urgéncia, ndo focou
em criticas a nenhum aspecto do Plano em si, diferentemente de Batista Junior. No
entanto, fica evidente o aspecto politico da gestdo econdmica. A vinculacdo do Real a
candidatura FHC faz crer que ndo foi apenas questdo de urgéncia e oportunidade que
evitou um debate mais amplo. Francisco Lopes também afirmou que o plano real foi
apressado pelas eleicdes, mas que fora a decisdo correta, ja que havia risco de ndo se
completar o processo (Lopes in Mantega e Rego, 1999).

Ja Fiori (1994) via o contexto com outros olhos. O autor argumenta que para 0
sucesso das politicas chamadas de neoliberais seria necessario um governo apto a aplicar
seus aspectos mais impopulares, que eram suas fases iniciais. Para isso, era importante
que se acreditasse na promessa de estabilidade e crescimento apds ajustes fiscais austeros
e aberturas econémicas agressivas. Assim como a crenca de que seus efeitos negativos
eram necessarios e apenas transitorios. Ou pelo menos que nao se visse alternativa.
SituacOes catastroficas, como de hiperinflacdo, eram vistas como grande oportunidade
pelos neoliberais. Fiori afirma que o Plano Real tem uma “originalidade operacional”,
mas que pertence a essa mesma familia de planos de estabilizacdo. A dolarizacédo seria
in6cua sem esse contexto de poder para manté-la e realizar as outras reformas
neoliberais. Nesse sentido, Fiori vé que FHC surge no governo em funcdo Plano Real e
demais reformas, e ndo o contrario. O Real surgiria portanto de fora para dentro, num
contexto de globalizacdo conduzida politicamente, protagonizada por agentes
estrangeiros, e ndo por meio de uma gestdo econdmica puramente técnica, muito menos

nacional. Fiori vé estabelecer-se no Brasil uma ideia de que o proximo governo esta



23

fadado a seguir um plano como o Real, ou arcar com as consequéncias: hiperinflacéo,
juros altos, desequilibrio fiscal, etc. e isto se revelaria como uma face autoritaria e
chantagista. O autor conclui alertando que, mesmo depois da moeda nova “chegar a
Brasilia protegida pelos tanques do exército”, ela seguird como uma moeda virtual
ancorada numa paridade cambial, “atrelada a um futuro politico impossivel de ser
assegurado de antemdo”, um alerta que se provaria importante. Ou seja, 0 “momento
oportuno” ndo foi apenas para um plano de estabilizagdo, mas para todo um projeto
politico.

Sayad (1995) também fala sobre as circunstancias favoraveis ao funcionamento
do Plano, no entanto, atenta que ele precisava delas para além da sua aplicacéo, tornando-
o instavel no longo prazo, caso ndo houvesse ajustes. Para ele, a fixacdo do cambio s
foi possivel gracas a solucdo da crise da divida externa, da reversdo da politica de juros
altos americanos, da securitizacdo dos empréstimos da divida externa e de uma
impressionante expansdo da liquidez internacional. Assim, a utilizacdo da taxa de
cambio fixa ndo poderia ser analisada como solucdo definitiva e estavel, pois estaria
sujeita as instabilidades do mercado financeiro internacional. Apesar disso, a indica
como a Unica solucédo para o Brasil naquele momento. O autor ainda alerta que o grande
ingresso de capital financeiro ndo garantiria estabilidade no longo prazo. As crises nos
mercados financeiros latino (1994) e depois asidtico (1997) confirmaram esse
diagnostico.

A preocupacdo de Jodo Sayad quanto a dependéncia por capitais externos dialoga
com a de Antonio Barros de Castro, que escrevia para a Folha de S. Paulo na época, e
publicou diversos artigos criticos a politica cambial do Real, indicando, inclusive, que
ela levava a distor¢cGes na tomada de decisdo dos agentes econdmicos. Em Castro
(1994a), publicado em abril, antes mesmo da troca da moeda, alertava que planos de
estabilizacdo na América Latina levaram a grandes aumentos de demanda, alimentados
pela euforia da populagdo com o retorno do seu poder de compra e pelo renascimento do
crédito. Esse aumento de demanda ndo era suprido pela capacidade instalada interna, e
recorria-se as importagdes, sobrevalorizando o cambio, mesmo que fosse previsto
constante por um determinado plano. A balanga comercial se desestabilizava, sendo
compensada pelo ingresso de capitais estrangeiros, atraidos pelos juros altos, dando

inicio a um novo ciclo de endividamento. Tudo isso levaria a uma reducdo no poder de
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compra do salario médio. Uma nova alta de juros, a fim de segurar o cAmbio, alimentaria
0 ciclo vicioso de aumento nos custos dos produtores internos e entrada de capital
externo. Castro propds que fossem adotados freios ao ingresso de capitais do exterior e
ao crédito para o consumo, preservando o de investimento.

Em Castro (1994b), de setembro daquele mesmo ano, j& apos o Real entrar em

vigor, enxerga seu diagnostico se confirmar:

“dificilmente os gestores do atual plano de estabilizacdo deixariam de
apelar para o aumento da demanda das importagdes, para responder a
ampliacdo da demanda interna e deter a valorizacdo da moeda local.
Afinal, estamos diante de um plano pouco equipado no que toca ao
controle da demanda, e hiperdotado quanto a capacidade de promover
a ampliacdo das importac@es.” (Castro, 1994b)

Além da preocupacdo com mudancgas no cenario favoravel, a politica cambial

passou também a ser criticada de maneira intrinseca.

“Too much consultation may lead to too little reform” (Franco, 1996,
p. 14)

A frase de Gustavo Franco corrobora com a ideia de que a falta de um debate
amplo no Plano Real néo foi apenas por falta de tempo. O coautor foi um dos principais
defensores da politica cambial ancorada, a defendeu até seu fim, alegando inclusive ser
esse fim o motivo da sua saida da presidéncia do Banco Central em 1999. Apesar de
tamanha comocdo, em Franco (1996) argumentou que o regime cambial ndo era a base
do Plano. Para ele, a maior importancia estava na abertura econémica, possibilitando que
0 cambio fosse uma ancora efetiva, uma vez que as moedas estrangeiras passaram a ser
varidveis mais importantes na economia brasileira. Sugere, portanto, que as mudancas
foram estruturais. Franco afirma que o Real trazia ao Brasil, finalmente, a globalizacéo,
uma avaliacdo inversa a de Fiori, que via a globalizacdo trazer o Plano ao Brasil.
Simetricamente, Franco também argumenta que a rota foi oposta a da dolarizacao, ja que
a URV fora indexada a um indice de precos interno, e o cambio ajustado de acordo. O
efeito da competicdo internacional e a reducdo do protecionismo seriam mais
importantes para o autor, ja que diminuiram o poder da industria local de determinar os

precos. Ele aponta ainda que 0 aumento na produtividade brasileira justificava a paridade
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cambial, uma vez que fora maior do que na economia americana. A desregulacdo e a
abertura do comércio internacioanal haveriam dado espaco para que as forcas de
mercado agissem e consertassem as distor¢cdes na economia brasileira. Franco inclusive
estava animado para estender a proposta ao mercado de trabalho. “[...] what is ultimately
happening is a major structural change towards an outward oriented development
model” (Franco, 1996, p.16). Essa avaliagdo pode parecer contraditoria com sua reacéo
enfatica a desregulacao e abertura do mercado cambial, e serd melhor estudada ao final
deste trabalho.

No livro “Conversas com Economistas Brasileiros”, de Biderman, Cozac e Rego
(1996), é possivel encontrar diversos depoimentos de importantes economistas sobre o0s
primeiros anos do Plano Real, e vale citar alguns deles para sentir a temperatura do
debate na época. Celso Furtado disse que Fiori exagerara na sua visao de que o Plano
Real é apenas um desdobramento do Consenso de Washington. Furtado porém destaca
que “hoje em dia [outubro, 1995] temos uma taxa de juros de fantasia, elevadissima, a
mais elevada do mundo. [...] E s6 tem uma explicacdo para essas taxas de juros: € medo,
inseguranga; inseguranga sobre o que pode vir de fora”. As crises latinas serdo
importantes para um melhor entendimento dessa afirmacdo. Anténio Delfim Netto
considerou que a ideia de uma moeda indexada foi utilizada com “maestria”, no entanto,
aponta um erro na politica cambial como origem do custo social do Plano, que seria a
falta de ferramentas para o crescimento, ja que os recursos publicos e a taxa de juros
estariam a servico dessa politica. Bresser-Pereira ressaltou o sucesso inicial do plano,
destacando o papel da ancora cambial. Méario Henrique Simonsen considerou a
indexacdo & moeda estadounidense como um fator menos importante, viséo alinhada a
de Franco. Affonso Pastore apontou que o Plano Real obteve sucesso, mas que a gestao
da politica econdmica deveria voltar a ser a classica, de manejo, e nao estabilizacao.
Nesse sentido, a fixacdo de um preco talvez ndo fosse mais necessaria. Com a
manutengédo dos juros altos, sobrevalorizagdo do cambio e esgotamento dos ativos via
privatizacdo, 0 passivo aumentaria e poderia trazer de volta a inflagdo inercial. Luiz
Gonzaga de Mello Belluzzo também apontou a valorizagdo cambial como um erro. J&
Maria da Conceicéao Tavares foi critica com relagédo aos planos de estabilizagéo aplicados
no Brasil: “Nao existe proposta para a estabilizagdo em abstrato. Vocé nao pode ter uma

proposta para a estabilizagdo sem um horizonte a longo prazo [...] para dar aos
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empresarios um caminho para aplicar o capital [...] numa insercdo internacional, em que
vocé esta totalmente vulneravel na balanga de pagamentos, ndo estabiliza”, visdo mais
alinhada a de Barros de Castro e também de Jodo Sayad.

E possivel perceber no debate daguele momento um consenso quanto &
originalidade e efetividade da moeda virtual como ferramenta de transicdo monetéria.
Porém, a politica econdmica do plano era motivo de discussdes. Primeiro, quanto a sua
originalidade: diversos autores da oposicdo apontam-na como apenas mais uma
derivacdo do Consenso de Washington, enquanto a equipe econémica parece manter um
pouco do orgulho da engenhosidade da URV também sobre esse aspecto. A questdo
econdmica mais polémica da época ficou por conta da politica cambial, e do préprio
nivel do cambio. Alguns dos autores mais criticos demonstravam preocupacdo até
mesmo com questdes de soberania nacional ao se atrelar a moeda ao délar. Outros
enxergavam nela um rumo insustentavel ja no médio prazo, ainda que alguns o
reconhecessem como o melhor, ou Unico jeito de estabilizar a inflacdo da época. De todo
modo, fora do grupo dos economistas que se mantiveram no governo, a preocupacao era
geral quanto a fixacdo (ou minidesvalorizacdes) do cdmbio, ainda mais em um nivel
considerado muito valorizado. Ela poderia ficar muito cara muito rapido, e deixaria o
pais muito vulneravel a crises financeiras internacionais. J& os gestores do Plano néo
enxergavam perigo na questdo, se apoiando na abertura econdmica e crescimentos
produtivos do Brasil para a sustentacdo da politica cambial, que por sua vez era 0
principal mecanismo de manutencdo da inflagio em um patamar baixo. Como se
tratavam de mudancas estruturais, o Brasil supostamente lidaria até melhor com
circuntancias menos favoraveis, visdo contraria a de Barros de Castro e Sayad, que
enxergavam nessas mudancas estruturais uma serie de problemas para a economia
interna. As crises latinas vieram a colocar rapidamente todas essas visdes a prova, e elas
serdo tratadas em seguida.

O resultado da abertura e da nova politica cambial foi expressivo, com grandes
aumentos nas importacdes, assim como no déficit da balanga comercial estimado em 3%
do Produto Interno Bruto (PIB), nivel similar ao de outros paises emergentes da época,

levantando preocupacdes com a sua estabilidade e sustentabilidade (Franco, 1996).

2.3 As crises financeiras na América Latina
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“Supomos que o mundo e a economia capitalista, em particular, séo
dominados pela ordem. N&o ha guerras — sdo excecdo: a primeira e a
segunda guerra mundiais, a guerra do Vietna, a do Golfo Pérsico, a da
lugoslavia, a revolucéo cultural da China, a queda do muro de Berlim,
o desmantelamento da Unido Soviética, a historica instabilidade
politica de todos os paises da América Latina, com revolugdes e golpes
de Estado, tudo considerado excepcional, um caso especial.” (Sayad in
Lara-Resende et. al., 1995, p.146)

Os maiores desafios do Plano Real parecem ter vindo do exterior, e rapido. Ja ao
final do primeiro ano da moeda, estouram crises financeiras nos vizinhos latinos
Argentina e México. Internamente, assim que a nova moeda entra em circulagdo, ha um
movimento de aumento de precos, natural no Brasil apds uma série de planos de
estabilizacdo baseados em congelamentos de preco. No entanto, esse movimento néo foi
tdo forte como das outras vezes. Como Arida (1992) havia salientado, o contexto era
diferente pds governo Collor, e essa pressdo inflacionaria foi contida apenas com
pequenos ajustes no cambio nominal, via aumento na taxa de juros.

A abertura da economia para a concorréncia externa e a crenca geral de que o
Plano ndo se utilizaria de congelamentos contribuiram para manter a inflagdo em
controle. Esse ultimo fator faz parte do debate inflacionario: qual o papel da
credibilidade no combate a inflacdo? Autores dao diferentes pesos (e prop6sitos) a esse
aspecto. A do Plano Real é posta a prova, frente as crises mexicana e argentina. Além
das consequéncias comuns a qualquer crise internacional, como alteragdes nos mercados
de importacdo, exportacdo e crédito, o carater da crise também colocava um receio
quanto ao modelo brasileiro. México e Argentina, além das semelhancas sociais,
histdricas e geograficas com o Brasil, vinham de um contexto econémico parecido:
economias que viviam crises cronicas, de hiperinflacdo, e que apresentaram planos de
estabilizacdo bem sucedidos (até aquele momento), planos que seguiam em alguma
medida o modelo atribuido ao Consenso de Washington, com algumas idiossincrasias.
Notadamente, planos que se utilizavam de alguma forma de cambio fixo. O Plano Real
ndo era muito diferente, sobretudo em relacdo a dinamica econdmica com o exterior,
sendo mais favoravel a abertura e a uma paridade cambial, e também recorria a

privatizacOes e a politicas fiscais austeras. A currency board adotada na Argentina, por
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exemplo, era uma das ideias defendidas por Lara-Resende, enquanto o Real seguiu pelo
caminho da URV, que também possuia suas semelhancas a uma moeda lastreada.

“As percepgdes sobre a evolucdo do contexto internacional sempre
condicionam, em certa medida, o debate sobre as opc¢bes de um pais.
Uma avaliacdo objetiva, ndo-mitificada, do quadro mundial constitui
uma das precondicdes para a definicdo apropriada das politicas
nacionais.” (Batista Jr., 1998)

Um dos criticos do Consenso de Washington e da politica que chamou de
“confidence building” (em seu texto fez questdo de enfatizar o uso do termo em inglés
e, ainda, usa-lo sem aspas) foi Bresser-Pereira in Lara-Resende et. al. (1995). Para o
autor, o México havia mergulhado de cabeca nessa estratégia, que colocava os interesses
internacionais acima dos nacionais. Em nome de ganhar a confianca internacional, o
México renegociara sua divida em termos mais favoraveis aos credores, na esperanca de
que isso permitisse reduzir seus juros, ja que passaria uma imagem de menor risco para
investidores. Atitude parecida com a brasileira ao ingressar na Organizacdo Mundial do
Comércio (OMC), onde abriu mdo de mecanismos que ficavam a disposicéo de paises
em desenvolvimento (Mercadante in Mantega e Rego, 1999). O México havia
estabilizado sua inflagdo por meio de um congelamento de precos, e lidava com a
inflacdo residual por meio da fixacdo da sua taxa de cAmbio. O pais precisava portanto
de financiamento externo, e reduzir esse custo seria essencial. No entanto isso ndo
ocorre, e 0 capital que entra no México continua sendo majoritariamente especulativo,
atraido pelos altos juros. Esse capital ficava a servico da divida do governo mexicano,
em sua maior parte. A inflacdo do pais estava controlada, no entanto havia uma recesséo.
Para Bresser-Pereira, 0s produtores internos ndo tinham perspectiva de venderem tudo
que poderiam produzir, j4 que havia uma “excessiva’ abertura para os produtos
importados, comprados a uma taxa artificialmente baixa. Assim gque a pouca confianca
que ainda havia no México fora perdida, todo o seu sistema desmoronou, e a crise
financeira estava instaurada no pais latino. Bresser-Pereira aponta como uma licdo
importante para o Brasil, que deveria focar em bases solidas e de interesse nacional,

como o equilibrio macroecondmico de fato, com uma taxa de cambio mais equilibrada.
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“A crise do Meéxico veio em boa hora para os inimigos da
estabilizacdo. [...] os guardides do velho cinismo ja comecavam a se
desesperar [...]. Isso talvez explique a euforia com que bombardearam

os jornais com ameagas e previsdes catastroficas” (Lara-Resende in
Lara-Resende et al., 1995, p.134)

A questdo da credibilidade esta no centro da crise mexicana. Seja pelo pais tomar
decisfes erradas em funcéo dela, como para Bresser-Pereira, seja porque realmente nao
se tratava de uma situacdo confidvel. Os dados sobre o déficit publico, tido por alguns
como elemento essencial no controle inflacionario, ndo eram claros, para dizer o
minimo. O descontrole do déficit pablico, para Lara-Resende, foi o principal motivo da
crise: “esqueca as estatisticas oficiais. O ajuste do setor publico que estava se
deteriorando, e nos ultimos dois anos tinha chegado a um nivel insustentavel” (Lara-
Resende in Lara-Resende et al., 1995). O autor também minimiza a questdo cambial da
crise, foco da critica do que chama de “cinismo”. Para Lara-Resende, 0 México sofrera
uma crise cambial, mas causada por sua politica fiscal: “Crise cambial € coisa séria, com
implicacGes graves e imprevisiveis. O México que o diga. Se ndo for possivel fazer o
ajuste e reduzir o déficit publico, melhor ndo brincar de cambio fixo”. Esta critica
distancia 0 modelo econémico brasileiro da crise mexicana, mesmo possuindo uma
politica cambial parecida, que havia virado alvo de preocupacfes e questionamentos.
Lara-Resende enxergava a situacao fiscal brasileira como transparente e minimamente
controlada. Ele também contesta a alternativa de desvalorizacdo cambial, argumentando
que em um pais com memoria inflacionaria forte, como o Brasil, a desvalorizacdo do
cambio ndo levaria somente a um aumento relativo de precos dos bens comerciaveis,
mas também a um aumento generalizado. E em um pais com desordem crénica nas
contas publicas, como a Argentina, a desvalorizagdo seria completamente inuatil. A
situacdo brasileira ndo estaria nesse nivel, ainda que ndo muito distante. Lara-Resende
conclui propondo para o Brasil um mais profundo ajuste fiscal, a recuperacdo da
capacidade de poupanca privada, e ainda admite um deslizar da taxa nominal de cadmbio,
caso as reformas estruturais tomassem mais tempo do que o planejado. Lara-Resende,
nessa época, ainda era um dos Unicos a negar um problema de sobrevaloriza¢do cambial
no Brasil, posi¢ao que pareceu ter ficado restrita aos membros do governo. O “medo” (a

Furtado, como visto) do retorno da inflacdo pela memdria do brasileiro também aponta
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um forte argumento para a manutengdo do cambio fixo e valorizado, e consequentemente
dos altos juros.

Em entrevista a Dias (1995), Barros de Castro, que talvez fosse considerado um
dos “inimigos da estabiliza¢ao” por Lara-Resende, pelo contrério, via a volta da inflacao
no Brasil como iminente. Para o autor, ficou claro que o crescimento de longo prazo nao
é automatico ap6s uma estabilizacdo. O Brasil havia perdido as importacbes como a
valvula de escape para a demanda que havia apontado em seus artigos para a Folha de
S. Paulo. Para Castro, 0 governo deveria “deter”, sim, a economia, mas ndo com uma
“recessdo burra”, que tirasse as perspectivas de investimento dos produtores. Enquanto
iSS0 ndo acontecesse, a pressdo inflacionria retornaria. A valorizagdo cambial ndo seria
efetiva na contencdo sem essa perspectiva. Porém, salienta que nesse aspecto, o periodo
Ciro Gomes a frente do real (setembro de 1994 até o final do governo Itamar Franco,
periodo que coincidiu com a entrada do Brasil na OMC e as crises latinas) teria sido
ainda pior, pois nenhuma politica econdmica era especificada, nem mesmo a cambial. E
isso haveria armado as condices para as oscilagdes. Castro também acredita que a
desvalorizacdo do real ainda assim ndo levaria a contencdo necessaria. Para 0 aumento
da producdo interna, seria necessario mudar a percepc¢éo dos produtores, dando inclusive
apoio para que passassem a exportar também. Ou seja, para Barros de Castro a questado
mais urgente seria a retomada da confianca dos produtores internos. O autor mantém seu
diagnostico de que o Plano levara a uma dependéncia estrutural por importacdes que nao

se sustentaria.

“De fato, houve um debate interno muito forte sobre a politica cambial
depois da crise mexicana de 1994. O debate envolveu basicamente o
Banco Central, o [José] Serra, o [Pedro] Malan e 0 Edmar Bacha, que
ainda estava no BNDES, e mais recentemente o Clévis [Carvalho,
administrador da equipe econdmica do Plano Real] e o presidente. Foi
um debate forte porque havia a percepgdo entre muitos de nds que a
taxa de cAmbio tinha caido demais na fase de flutuagdo inicial pos-Real
e a questdo era, a luz da ameaca da crise mexicana, como fazer para
corrigir a sobrevalorizacéo e que regime cambial instituir para o futuro.
Essa € uma questdo ainda presente na politica econdmica [final de
1997], e a discussdo naquele momento foi muito intensa — produziram-
se muitos papers. Papers de lado a lado, com coisas até bem
interessantes” (Lopes in Mantega e Rego, p.351-352)
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A fala de Francisco Lopes aponta que havia até no governo a ideia de que o
cambio estaria sobrevalorizado. Edward J. Amadeo, que era um economista alinhado a
Lara-Resende, expande na questdo cambial em Lara-Resende et al. (1995): “Ha duas
visdes sobre como interpretar os resultados do Plano Real até dezembro [1994]. De um
lado, os que enfatizam o peso da apreciacdo cambial e demandam a desvalorizacéo [...]
De outro, os que justificam a politica cambial adotada [...] como Unica forma de gerar
uma mudanga no patamar da inflacdo e garantir a estabilizacdo dos pregos”. Para
Amadeo, a principal critica a apreciacdo cambial é a de que ela era desastrosa para as
contas externas. Entretanto, assim como Lara-Resende, afirma que o déficit nas contas
publicas levavam a aumentos de demanda e queda no saldo comercial, e que este seria 0
principal problema. Ainda assim, Amadeo admitia uma sobrevalorizacdo do cdmbio no
Brasil, que estaria levando a niveis de demanda insustentaveis. Contudo, era contra
mexer na regra cambial, receando remarcacdes de precos e instabilidade no mercado de
moedas, receio que se provaria o principal impeditivo a diversos economistas sugerirem
uma desvalorizacdo. Restavam, entdo, medidas de controle da demanda agregada na
coordenacdo da formacéo de salarios e precos, ou seja, manejar o conflito distributivo.
Para ele, isso se daria da melhor forma por meio da reducdo dos gastos publicos, a
comegar pelos menos eficientes, e da taxacdo de bens de consumo “‘supérfluos” que
estavam em alta. Essas alternativas seriam preferiveis aos riscos da desvalorizagdo
cambial. Amadeo fica na mesma linha de outros economistas que temiam pela
credibilidade do Plano Real.

Fica claro aqui um contraste com as ideias de Barros de Castro. Enquanto Castro
focava nas expectativas dos produtores internos e seus investimentos na determinacgao
dos precos, Amadeo e Lara-Resende focavam nas confianca dos agentes econdmicos em
geral, que poderiam enxergar nas alteracdes da politica cambial uma nova ameaca
inflacionéria. Todos estavam alinhados quanto a contencdo da demanda e equilibrio
fiscal, mas com estratégias essencialmente diferentes, sendo a de Castro focada na
diminuicdo apenas da demanda por importagfes, enquanto Amadeo e Resende

propunham maior eficiéncia nos gastos publicos.

“O debate sobre a inflagdo no Brasil ¢ carregado de amor e de 6dio, de
emocdes, acusagles reciprocas de incompeténcia. Natural que seja
assim. Raramente vai as raizes do tema, as hipdteses mais bésicas,
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radicais mesmo. Debate emocional mas nao radical” (Sayad in Lara-
Resende et. Al., 1995, p. 145)

Sayad argumenta que as crises na América Latina mostraram como ndo basta
seguir a cartilha de “boa pratica” do Consenso de Washington. O mundo, reflete, € muito
dindmico, instavel, conflituoso, e as regras ndo sdo claras. Muito mais profundas e
duradouras do que planos econdmicos eram as modificagbes no Brasil que os
economistas nao estavam considerando, como a redemocratizacdo do pais, que dava voz
a uma larga parcela da populacdo marginalizada e pobre. Toda essa turbuléncia torna
impossivel as solucbes eternas, ou até mesmo duradouras. Assim, a imagem de uma
ancora estabilizadora na economia nao seria razoavel: “a melhor imagem nao seria a das
ancoras — a estabilidade ¢ antes o caminho das pedras no meio de um mar revolto”. Ao
mesmo tempo, Sayad critica aqueles que eram contra a atual solucéo brasileira, mas que
propunham outra solugdo eterna: “A politica de estabiliza¢do s6 tem uma saida — fixar o
valor do dolar. E o dolar s sera estavel enquanto produzirmos um imenso superavit
comercial. Esse é o desafio. Outras ancoras ndo sdo conhecidas no momento. Nao
sabemos qual o préximo passo nesse caminho das pedras”.

Para o autor, a economia evoluia de &ncora em ancora, ou de pedra em pedra, no
contexto cadtico do mundo. A ancora da vez era o ddlar, e ela serviria seu propdsito de
estabilizacdo por uns anos. No entanto, seu ciclo estaria chegando ao fim, e sendo
evidenciado pela crise mexicana e argentina. O Brasil seguia para 0 mesmo rumo. A
dolarizacdo (ou simplesmente a fixacdo do cambio, no Brasil) levava a juros altos,
dificuldade de balancear as contas internas e externas e a um excesso de estoque de
capitais estrangeiros, especialmente os volateis. O Brasil teria antecipado o prazo de
validade da politica ao fixar o cdmbio em uma taxa muito valorizada e ao abrir a
economia muito rapidamente. Isso levara a um desequilibrio nas contas externas e a juros
maiores do que o0s necessarios, além da dependéncia desses capitais volateis, que ao
menor sinal de risco pulariam para um lugar mais seguro: “o capital é muito mais
pragmatico do que os economistas. Se o superavit comercial ndo for muito abundante e
crescente, fogem rapida e conservadoramente para pragas muito seguras. Uma velha
pratica bancaria — s6 emprestar dinheiro para quem néo precisa” (Sayad in Lara-Resende
et. Al., 1995).
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Batista Jr. (1996), talvez outro dos “inimigos da estabiliza¢do” apontados por
Lara-Resende, afirma que as crises explicitavam que o cadmbio brasileiro estava
distorcidamente valorizado, e que a versdo do governo de que “for¢as de mercado”
haviam levado a taxa de 83 centavos em 1994 era falaciosa, posto que o Banco Central
estava ativo no mercado de cambio. Para ele, o ajuste fiscal do Plano Real ficara longe
do que seria teoricamente necessario para compensar o crescimento da demanda que a
estabilizacdo traria, e isso levou a necessidade uma politica monetaria mais forte,
inclusive com inten¢des de “marketing” do programa. Politica essa que era sustentada
por capitais estrangeiros, no entanto “com o colapso do peso mexicano, o superavit na
conta de capitais do Brasil caiu de forma drastica”. O desafio do governo FHC era
equilibrar as contas externas, sem retroceder no combate a inflagdo. A estratégia
escolhida foi a reducdo da demanda interna, como sugeriram Lara-Resende e Amadeo,
mas algo que ndo fora feito em nivel suficiente antes, para Batista Jr. Ao longo do tempo,
0 governo também se viu obrigado a restringir importagdes e a uma minidesvalorizagdo
do cambio, que ocasionou em um ataque especulativo ao real, levando o Banco Central
a aumentar ainda mais a taxa de juros e se comprometer com a manutencao do cambio
por tempo indeterminado. Outra alternativa foi restringir o crédito interno. O Brasil
segurou seus capitais estrangeiros a custo de uma forte desaceleragdo da economia.

Em abril/maio de 1995, o governo estadounidense injetou mais de 50 bilhGes de
doélares no México, apaziguando o cenario internacional e possibilitando uma reducao
nos juros brasileiros (Batista Jr., 1996). Mas o economista alerta que a combinacgéo de
déficits, cambio sobrevalorizado e juros altos deixavam o Real muito vulneravel a
ataques especulativos.

O autor critica, entdo, a postura do governo de manter a politica cambial. A
prioridade era manter a inflacdo baixa, ainda que isso custasse a alta dos juros, o cambio
sobrevalorizado, o desemprego em alta e o crescimento reduzido, além de depender da
estabilidade no mercado financeiro internacional. Apenas com as crises mexicana e
argentina que o prestigio politico do controle da inflagcdo deixava de ser visto como 0
bastante. No entanto, algo provisorio como um plano de estabilizag&o estava sendo usado
como permanente. Assim como Sayad, Batista Jr. critica a visdo de que o Plano Real
seria a solucéo definitiva para a economia brasileira, sem a necessidade de ajuste algum.

A perspectiva era de que somente uma situacdo insustentavel levariam a esses ajustes, e
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que eles ndo seriam feitos de forma preventiva. O governo que se elegera no primeiro
turno sob a bandeira do Plano Real o manteria intacto enquanto pudesse, ao menos até a
proxima eleicdo. Batista Jr. sugere uma correcéo fiscal, a fim de equilibrar as financas
publicas, e uma cuidadosa desvalorizacdo cambial. Isso possibilitaria a reducdo dos
juros. Sem isso, o Brasil continuaria a mercé de turbuléncias financeiras. No entanto, o
ajuste fiscal, planejado para antes da reforma monetéria, j& havia sido adiado “para 1996
ou 1997”. O balanco fiscal brasileiro estava até entdo dependendo da prorrogacdo de
medidas provisorias, como o Fundo Social de Emergéncia, que fora renomeado para
Fundo de Estabilizagdo Fiscal. O economista alerta também que o Brasil ndo estava
pronto para uma nova onda de crescimento, que levaria a outro desequilibrio externo,
projecdo similar a de alguns relatorios que serdo vistos no proximo capitulo. Batista Jr.
conclui: “Enquanto a liquidez internacional for adequada e os mercados financeiros
permanecerem abertos para o Brasil, ndo sera impossivel refinanciar os passivos de curto
prazo, as amortizacdes de médio e longo prazos e obter recursos liquidos adicionais.
Mas, depois da crise do México, seria temeridade ndo trabalhar com a hipdtese de que
voltem a ocorrer turbuléncias financeiras externas ou dificuldades de captacdo de
recursos para paises como o Brasil”, diagndstico que se provaria valido com a vinda da
crise asiatica de 1997.

E possivel perceber que ha um consenso entre os autores na questéo fiscal, e 0
inicio de uma convergéncia de diagnosticos, apontando a sobrevalorizacdo cambial
como principal perigo da economia brasileira pés-Real. A oposicdo a esse diagnostico
ainda ficava por conta de alguns economistas mais ligados ao governo, como Lara-
Resende, mas principalmente Gustavo Franco, como seré visto no proximo capitulo.
Ainda assim, havia grande receio em mexer na politica cambial ou no nivel da taxa de
cambio, com medo da volta da inflagdo ou do encarecimento do financiamento externo,
até mesmo de uma fuga de capitais em um caso mais extremo. As crises argentinas e
mexicanas explicitaram vulnerabilidades importantes da economia brasileira, que
tornariam a ser testadas nas crises asiaticas, em 1997. Pode-se falar em azar por um plano
promissor, que contava com uma situacdo externa favoravel em sua confecgéo, passar
por diversas crises internacionais rapidamente, mas como afirmou Sayad, o mundo € um

mar revolto, e as vezes as crises sdo a regra do capitalismo, ndo a excecao.
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3 Do debate da sobrevalorizacdo cambial a desvalorizacéo

“A propdsito, vale lembrar que uma das ligdes da crise mexicana de
1994/95 ¢é que “(...) unrealistic ‘toughness’ on the exchange rate does
not increase credibility” [Sachs, Tornell e Velasco (1995, p. 30)]. As
autoridades brasileiras se beneficiaram dessa licdo e, evitando
desvalorizagdes abruptas para ndo prejudicar o combate a inflacdo, ja
no final de 1995, pareciam ter concluido que era chegada a hora de
corrigir gradualmente a taxa de cambio real. [...] Na prética, porém,
ndo ocorreu uma correcao significativa da taxa de cambio efetiva real”
(Castro et. al., 1998)

Pode-se notar que as crises latinas deram o tom do debate dos anos seguintes, até
a mudanca no regime cambial. Os autores mais criticos se alinhavam com um foco em
comum: a sobrevalorizacdo do cdmbio, mais ainda do que o regime em si, que também
era alvo de criticas. Diversos autores também questionavam a maneira como foi feita a
abertura comercial, em 1994. A combinagdo da abertura abrupta com o cambio
valorizado haveria trazido grande desequilibrio & economia brasileira. Essas eram as
principais criticas da oposicéo e de grande parte dos economistas de fora do governo,
além da questdo das privatizacdes. Dentro do governo, o tom também seguiu aquele que
era escutado durante e logo ap6s as crises latinas: apesar de alguns ja admitirem que o
cambio estaria em um nivel acima do ideal, ainda eram contra a mudanca no regime
cambial, com medo de abalos na confianca do mercado, sugerindo, no lugar, medidas
como minidesvalorizacdes cautolesas e ajustes em outros setores, como na politica fiscal
e na politica de exportacBes. O nucleo duro da equipe econémica do Real foi a maior
defensora, pelo menos de inicio, do regime cambial do Plano. Em especial, Gustavo
Franco foi 0 mais enfatico, e talvez tenha sido o Unico a afirmar categoricamente que o
cambio ndo estava sobrevalorizado. Com a vinda de novas crises financeiras em 1997,
dessa vez da Asia, as posicdes se intensificaram. A oposi¢do tinha cada vez mais certeza
e volume em sua critica; os economistas mais ligados ao governo ja admitiam de forma
geral que desvalorizar o cambio seria necessario, inclusive publicamente; enguanto
Gustavo Franco permanecia como Gltimo homem de pé na defesa do nivel e do regime
cambial da época. Apesar de atritos com Pérsio Arida, que contava com grande simpatia
do resto da equipe econdmica, e até mesmo da oposicao, o entdo diretor do Banco Central

teve respaldo para manter sua politica até o final do primeiro governo FHC, assumindo
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a presidéncia da entidade ao longo do caminho. Tudo isso serd explorado mais a fundo
neste capitulo.

Uma importante apresentacdo da situacéo nas contas publicas brasileiras esta em
Alem et. al. (1997), que fazem um importante diagndstico da satde delas no pés crises
latinas, parecido com o de Batista Jr.: uma inflagdo sobre controle, mas a custo de uma
desaceleracdo na demanda, via elevacdo dos juros e restri¢des ao crédito, que limitavam
a um crescimento modesto, além de um desequilibrio nas contas externas. Um dado que
ilustra isso bem € o de que as exportagdes aumentaram 6,6% de 1994 para 1995,
enguanto as importacGes aumentaram 50,6%. Mas em 1996 houve uma recuperacao no
nivel do produto, puxada pelo investimento. Essa retomada, poréem, fez crescer ainda
mais o deficit comercial, tendéncia que se intensificaria ainda mais em 1997. Além disso,
houve mais um aumento na entrada de capitais extenos. Nas contas publicas, o0 ano de
1995 representou uma piora do déficit fiscal. Em 1996 também houve piora no resultado
primario. O Brasil estaria mais vulneravel a um choque externo em 1997 do que estava

em 1994, e chegaria a 1998, ano da eleicdo, bem fragilizado.

3.1 O quase consenso quanto a sobrevalorizacéo

Mantega e Rego, em 1999, publicam o livro “Conversas com Economistas
Brasieliros II”, que, assim como o primeiro, entrevista diversos quadros relevantes da
época, e aborda alguns dos assuntos que estdo sendo estudados aqui. As conversas foram
realizadas no segundo semestre de 1997, logo apds o estouro da crise asiatica. Nelas, a
maior parte dos economistas estava do lado que afirma que o cémbio estava
sobrevalorizado, com argumentos parecidos. O livro nos mostra uma lista extensa e
diversa de nomes com posic¢Bes similares, o que indica uma forte tendéncia da época

entre os economistas de fora do governo, e ndo somente na oposigao.

“Os criticos da liberagdo econdmico-financeira aqui entrevistados
apresentaram varias objecdes a esse modelo de abertura. A critica
maior, porém, recaiu sobre a sobrevalorizagdo cambial e suas
consequéncias sobre a balanca de transac@es correntes e a politica de
juros altos que abalaram os fundamentos econdémicos brasileiros.
Convém ressaltar que a maioria dos economistas brasileiros nao
apresentou maiores obje¢des a eliminacéo do paternalismo estatal e a
realizacdo de uma certa abertura da economia brasileira. Porém, sem
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0S exageros cometidos e com os devidos anteparos de algumas
barreiras tarifarias e ndo-tarifarias que mesmo o mais livre-cambista
dos paises costuma preservar” (Mantega e Rego, 1999, p.52)

No livro, talvez o0 mais intenso e abrangente critico das politicas do Plano Real
fosse Aloizio Mercadante. Para ele, a esséncia do Plano Real ¢é “a 4ncora cambial com
sobrevalorizagdo e a redu¢ao de tarifas”. Combinacdo de fatores vista como principal
responsavel pelo desequilibrio na balangca comercial, que exigia grande financiamento
externo, uma vez que a situacao fiscal também néo era boa: “Vocé esta num nivel de
dependéncia do capital especulativo financeiro internacional brutal”. Para Mercadante,
o déficit crénico estava levando a liquidacao do patriménio pablico, ja que muitas vezes
0s juros altos e a entrada de capitais ndo eram suficientes para financiar a divida externa,
tendo que se recorrer as privatizagdes. O economista ainda afirma que com a politica
cambial, o governo estaria trazendo a divida privada em délar para a esféra publica, que
teria de absorver o impacto de uma crise cambial, fazendo assim uma “socializa¢do da
divida”. Sobre a crise na Asia, o petista acredita que ela havia mostrado as consequéncias
da ancora cambial, a insustentabilidade dessa politica econémica, e o nivel de
vulnerabilidade que o Brasil estava vivendo: era o pais mais atingido pela crise pois
estava totalmente dependente do capital especulativo.

Diversos economistas entrevistados compartilhavam de alguns dos argumentos
de Mercadante, ainda que com menor intensidade. Os nomes estéo listados numa citagéo
mais adiante. Mas ndo € apenas nesse livro que podemos achar criticos da politica

cambial, sobretudo apds a crise asiéatica:

“A partir de julho de 1997, ataques especulativos poderosos,
alimentados pela enorme massa de recursos volateis em circulagdo nos
mercados internacionais, resultaram em pressdes irresistiveis contra as
"ancoras" cambiais desses paises, que foram sucumbindo
sucessivamente, com alto custo em termos de desestabilizagdo do
quadro macroeconémico no leste da Asia e de repercussdes financeiras
e comerciais em outras regides do mundo. Essa experiéncia constitui
mais uma ilustragdo dos perigos associados ao modelo cambial em
vigor no Brasil.” (Batista Jr., 1998)

Assim como no Brasil, e nos vizinhos latinos que também haviam entrado em
crises trés anos antes, alguns paises asiaticos possuiam regimes cambiais rigidos. O

estouro de outra onda de crises financeiras em paises emergentes com tais regimes
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aumentou ainda mais a desconfianga no Brasil. Conforme afimaram Mantega e Rego
(1999), Paul Krugman havia apontado o Brasil como o préximo grande foco de crises.
A disputa era acirrada entre palpites no Brasil e na Russia. A RUssia seria a amarga
vencedora, em 1998. Em 1999, o Brasil se via praticamente obrigado a desvalorizar seu
cambio. As ancoras cambiais desses paises pareciam estar assentadas nos capitais
estrangeiros de curto prazo, cada vez mais volateis e fugindo para fundos mais

“confidveis”, com um medo (justificado) de crises engatilhadas pela sua propria fuga.

“Agora quem esta falando isso [quadro de crise cambial iminente no
Brasil] ndo é mais o Mercadante, a Conceigdo, o Delfim, o Pastore.
Hoje é o Dornbusch, o Krugman e 0s porta-vozes do sistema financeiro
internacional que estdo dizendo a mesma coisa sobre a
insustentabilidade da politica econémica no Brasil” (Mercadante in
Mantega e Rego, 1999, p.379)

O clima dos autores mais criticos era realmente alarmante. N&o é de se pensar
que fosse exagero. Crises estouraram sistematicamente em paises com politicas
econdmicas similares aquela do Brasil ao longo dos anos 1990. E quando economistas
estrangeiros, entidades financeiras internacionais, cadernos de economia e consultorias
passam a fazer o mesmo alarme, a questdo da confianca j& havia sido selada. O Brasil,
assim como nas crises latinas, mantinha seu regime a base de juros elevados, mas dessa
vez com uma situacdo ja deteriorada nas contas publicas.

Batista Jr. (1998) também apontou as crises asiaticas de 1997 como evidéncia da
fragilidade desse regime, que havia levado ao colapso de diversas moedas do leste da
Asia. Esta ¢ uma critica que ja fazia desde as crises latinas, além da critica desde a origem
do Real quanto a autonomia de um pais cuja moeda seguisse o dolar. O Brasil, assim
como apontou Fiori (1994), via a sua propria crise se aproximando, mas se mantinha
refém do préprio regime, sob a constante ameaca da volta da inflacdo. A ancora do navio
brasileiro ndo o deixava fugir da tempestade que se aproximava.

Outro agravante, ja muito alertado por Barros de Castro, era a abertura comercial.
Além de diversas criticas ao regime cambial, que causava um desequilibrio na balanca
de pagamentos, a abertura sob sobrevalorizacdo cambial agravava o déficit na balanca

comercial, exigindo ainda maiores juros e acimulo de dividas externas. A questao de
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como foi feita essa abertura foi amplamente criticada por quase todos os economistas de
fora do governo.

Em 1995, Barros de Castro defendia a desvalorizacao do cambio, afirmando que
ele estava estimulando a importacdo de maquinas de automacéo e reduzindo o nivel de
emprego, caro em moeda local. Também estava preocupado com o nivel de exportacdes
do Brasil, que aumentara muito menos do que outros paises da América Latina. 1sso seria
um indicio de uma grave desestabilizacdo na balanga de pagamentos, ainda que seu caixa
nao a indicasse. O governo havia trocado o “freio” da inflagdo, liberando pequenos
ajustes no cambio nominal e usando, no lugar, a desaceleracao econémica. Para Castro,
a ancora cambial ndo era mais a base do Real, nem nunca fora, na concep¢éo e na pratica.
A base seria a abertura econémica, que possibilitava a entrada massiva de importados e
capitais estrangeiros (Castro in Santos, 1995). Mesma base que enxergava Franco, mas
com uma avaliacdo bem diferente.

Tal abertura foi sacramentada no chamado “acordo de Ouro Preto” no final de
1994, que colocou o Brasil na OMC. Esse acordo foi firmado quando FHC ja havia
deixado o Ministério da Fazenda, e coube ao entdo ministro Ciro Gomes implementa-lo,
seguindo, certamente, orientacdes da equipe econdmica do Plano Real. As principais
criticas ao acordo foram quanto a grande reducédo das tarifas de importacéo e 0 ndo uso
de mecanismos especiais da OMC para paises em desenvolvimento, decisdo parecida
com a do México antes de sua crise, como citou Bresser-Pereira in Lara-Resende et. al.
(1995). A ideia era, como afirmou Franco (1996), tirar o poder dos produtores locais de
determinarem precos. Por isso, Mercadante acusa Ciro de ser um dissidente do
neoliberalismo: “Entdo, Ciro Gomes escancarou o pais de forma absolutamente
irresponsavel. O Brasil ndo negociou nada de politica de comércio exterior”. Ciro Gomes
seria 0 terceiro colocado das elei¢bes seguintes, em 1998, atingindo mais de 10% dos
votos validos, se configurando como um adversario politico ndo descartavel para o PT.
Em 1996, Ciro Gomes lancou um livro junto a Roberto Mangabeira Unger, onde
criticava o governo FHC, que definiu como neoliberal, e dai o termo “dissidente” usado
por Mercadante. Ciro fez criticas a politica econdmica do real, tanto no aspecto cambial,
mas principalmente no aspecto que o governo estava financiando seus déficits por meio

de privatizagoes.
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“[o aumento das privatizagoes] Nao vai resolver o problema da divida
publica e ndo resolveu. Sobretudo pelo tamanho da divida pablica, que
esta ligado ao problema da &ncora cambial e da taxa de cambio, que
ele [Ciro Gomes] defendia. Porque diz o seguinte: “Nao se consegue
descartar dos expedientes do Plano Real o cdmbio sobrevalorizado e
juros altissimos. Sdo uteis como expedientes temporarios”. Ele
defendia a &ncora cambial no inicio, achava que ela poderia ser
mantida” (Mercadante in Mantega e Rego, 1999, p.367)

Independentemente de criticas entre adversarios politicos, a critica as
privatizacdes também pareceram ser consenso fora do governo, por um motivo ou por
outro, inclusive partindo de uma figura inesperada que serd abordada a seguir. Os
opositores ao governo, enfim, tinham criticas de todos os aspectos, no entanto possuiam
um foco claro, alinhado a economistas distantes dessa disputa mais ferrenha: as criticas

a sobrevalorizagéo.

“N&o ¢ surpresa que Paul Singer, Francisco Oliveira, Antonio Barros
de Castro, Jodo Manuel Cardoso de Mello, Yoshiaki Nakano, Aloizio
Mercadante e mesmo Jodo Sayad critiquem a armadilha do cambio
sobrevalorizado e dos juros altos, que criou uma dependéncia de
capitais volateis para fechar o balan¢o de pagamentos brasileiros. A
surpresa fica por conta de José Serra, que, enquanto Ministro do
Planejamento do primeiro Governo FHC, compartilhou, pelo menos
em parte, as responsabilidades da gestdo econémica, porém ndo se
furtou a explicitar aqui suas profundas divergéncias com seus ex-
colegas da Esplanada dos Ministérios, que eram abafadas quando ele
estava no cargo econdmico” (Mantega e Rego, 1999, p.52)

José Serra era um dos principais nomes do PSDB, e ministro do governo FHC.
Porém, foi uma figura que destoou em seu posicionamento do resto da equipe do
governo, se alinhando mais aos criticos na oposi¢do. Talvez tenha sido o Unico
governista que tornou publica essa visdo contréria, através da conversa divulgada no
livro de Mantega e Rego (ainda que ele fosse publicado apenas depois das elei¢bes de
1998). Para Serra, houve “erros na politica cambial”, com sobrevalorizacdo, e por isso 0
Brasil sofria tanto com a crise do sudeste asiatico. O programa de privatiza¢Ges, que
defendia, acabara sendo usado para sustentar a politica cambial, e ndo para reduzir o
déficit publico, como idealizava. Assim, o Brasil ficava apenas com a perda do
patrimdnio, desperdicando todo o dinheiro arrecadado na sustentacdo de uma politica

insustentavel. Além disso, o tucano afirma que “criou-se a psicologia de que corrigi-lo
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seria o fim do mundo”. Visdo que de fato existiu ao longo de todo o periodo, como a
analogia do refém de Fiori ou o dito “medo” de Furtado indicavam. Esse medo sera
melhor visto em uma se¢do mais a frente, que fala sobre as visées dos mais alinhados ao
governo e a equipe econbmica. Serra também foi critico da abertura comercial, mas

focando apenas na relagcdo com o Mercosul, onde o Brasil teria sido muito concessivo.

“O erro do cambio teve quatro caracteristicas: primeiro, foi cometido
gratuitamente, sem responder a nenhuma doutrina ou pressao
irresistivel; segundo, foi resultado de pouca reflexdo analitica, pois era
facil prever o que aconteceria; terceiro, suas consequéncias foram
bastante adversas; quarto, ¢ muito dificil de corrigir” (Serra in Mantega
e Rego, 1999, p.141)

Apesar de criticar a psicologia de que corrigir o cambio seria o fim do mundo,
Serra admite a dificuldade em fazé-lo, e afirma que o Brasil havia perdido algumas
janelas de oportunidade para tal, como na baixada de poeira pds crises da América
Latina. No entanto, no contexto das crises na Asia, quando participou da conversa com
Mantega e Rego, 0 ajuste da taxa de cambio ou do regime cambial como um todo poderia

selar a chegada de uma crise financeira ao Brasil.

“A correcdo mais tranquila do problema, se vier a ser feita, ndo pelo
mercado, mas diante uma politica administrada, vai exigir condi¢des
econdmicas domésticas e externas, além de condigdes politicas, muito
especiais” (Serra in Mantega e Rego, 1999, p.141)

3.2 Gustavo Franco, o ferrenho, e quase solitario, defensor do regime cambial

“[...] a nova politica cambial implementada apdés a entrada em
circulagdo do Real colou sob severo questionamento boa parte das
ideias estabelecidas sobre o balango de pagamentos e a taxa de cambio
[...] Todavia, passados dois anos da mudanca na politica cambial, e
frustradas todas as previsOes catastroficas feitas a partir da nova
politica e, com especial intensidade a partir dos eventos mexicanos, as
alegagoes de que existe “defasagem cambial”, ou que tal coisa tenha
alguma importancia, ou que o equilibrio externo seja precario mesmo
depois de termos resistido a crise mexicana de 1994, diminuiram
consideravelmente. Mas ndo morreram. Seu ressurgimento parece
exibir pulsacdo muito prépria, menos relacionada com o balango de
pagamentos, ou mesmo com as flutuagdes da balanca comercial, que
com eventos do universo politico cuja 16gica ndo cabe aqui discutir”
(Franco, 1998)
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Gustavo Franco vai da equipe econdmica que projetou o Plano Real para a
direcdo dos assuntos internacionais do BC, e em agosto de 1997 assumiria sua
presidéncia. Era o principal defensor do regime cambial da época. O economista
considerava muitas das criticas como resultado de um saudosismo em relacdo ao modelo
de Substituicdo de Importagdes (SI), que regeu a economia brasileira ao longo do século
XX, mas que haveria se esgotado nos anos 1980. Ainda assim, varios economistas e
politicos estariam presos ou ligados a esse sistema. Em Franco (1998) afirma que as
criticas a estabilizacdo baseavam-se na “acusagdo de que a austeridade era o
antidesenvolvimento”, diferentemente de diversas criticas aqui estudadas, que frisavam,
também, a questdo fiscal. Ele critica também a concepcao de que s6 seria possivel um
crescimento com ‘“vicios”, como a inflacdo. O mesmo raciocinio valia para
questionamentos a abertura comercial, que supostamente ameacaria 0 crescimento e
investimento dos produtores internos, e implicaria em crises cambiais e baixo
crescimento caso o pais dispusesse de um cambio consistente e inflacdo baixa, outra
visdo onde seria impossivel haver crescimento sem vicios. Franco argumenta o contrario,
que para o crescimento, especialmente com distribuicdo de renda, era necessario
eliminar esses vicios.

Franco teve seu nome associado ndo s6 ao Plano Real, mas em especial a sua
politica cambial, e foi defensor dela até o final. Com a sobrevivéncia dela as crises
latinas, sua conviccdo apenas cresceu. Assim como Lara-Resende, enxergava nos
criticos uma vontade de que seu modelo falhasse, com motivacGes politicas. A crise que
serviu de alerta e mudou o tom de diversos economistas, para Franco foi mais uma prova
de que o Brasil caminhava na direcdo correta. Com a vinda das crises da Asia, passou a
ser praticamente o Unico, mesmo dentro do governo, a negar problemas de
sobrevalorizacdo e todas as implicacbes do regime cambial, como a necessidade de

financiamento externo.

“O fato de ter havido “apreciacdo” significa necessariamente que se
observe “sobrevaloriza¢do” ou alguma forma de artificialismo? Ou o
fato de os precos dos produtos da cesta basica terem caido por forca
das leis da oferta e da procura significa que estdo “abaixo do
equilibrio”? O fato do prego da banana, por exemplo, cair em fungéo
de uma super-safra, quer dizer necessariamente que ha uma
“defasagem bananal”?” (Franco, 1998)
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Um dos principais argumentos de Franco era de que o cambio brasileiro, antes da
estabilizacdo, estaria muito depreciado por anos de hiperinflacdo, e que era natural que
planos de estabilizacdo devolvessem o valor a moeda. O cadmbio na casa dos oitenta
centavos de real por dolar, em 1994, teria sido apenas uma correc¢do. E a sua manutengéo
se justificaria, ja& que o novo modelo econémico brasileiro estaria proporcionando um
crescimento da produtividade maior em relagdo ao exterior, em especial o

estadounidense.

“A propria referéncia ao tema € sintomatica: “defasagem” ou “atraso”
trazem uma evidente alusdo temporal — querem dizer a perda de uma
referéncia passada ou a violagdo de um padrao.” (Franco, 1998)

Esse novo modelo trataria da superacdo do modelo de S, inserindo o Brasil de
vez no mundo globalizado, no seu comércio e mercado financeiros cada vez mais
aquecidos, trazendo tecnologias para o aumento da produtividade e competicao
internacional para a contencdo de precos. Essa nova realidade estaria incomodando
aqueles que tinham algum interesse na manutencdo do modelo de SI, na inflagdo, no
protecionismo, etc. Para Franco, a esséncia do Plano Real era a retirada do estado como
agente econémico primordial, dai a angustia dos politicos. O desenvolvimento ndo seria
mais baseado em politicas de investimento publico massivo e enormes déficits fiscais,
mas sim por meio do aumento da produtividade, através dos chamados “intangiveis” da

economia.

“Por que os EUA, Canada, Australia e Nova Zelandia “nascem” ricos,
e 0 Brasil “nasce” pobre? A resposta é simples: porque (no século XIX)
a produtividade média nessas “areas de assentamento recente”, como
sdo conhecidas, era muito maior que a daqui” (Franco, 1998)

Serra in Mantega e Rego (1999) fez ponderagdes quanto a essa visdo. Para ele, o
aumento da produtividade ndo seria necessariamente uma solugdo a crise da balanca
comercial, podendo inclusive piora-la, dependendo do seu perfil. Se o0s setores
importadores da economia aumentarem mais sua produtividade, e portanto renda, do que

0s setores exportadores, a balanga comercial pioraria.
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No entanto, os dois concordam com a abertura comercial. Para Franco, a abertura
era a principal medida adotada pelo Brasil nos anos 1990 no caminho para a
estabilizacdo, e havia sido intensificada no Real. O economista contesta a visao de que
ela seria prejudicial aos produtores internos, pois incentivaria aumentos de
competitividade e de produtividade, e facilitaria a importacéo de tecnologia, e também
a visdo de que ela seria prejudicial a balan¢a comercial, pois o Brasil passaria a concorrer
cada vez mais em outros mercados, podendo aumentar também suas exportacdes. Para
ele, as importagdes cresceram mais em um primeiro momento pois passaram anos
reprimidas, enquanto o processo de aumento de competitividade das exportacdes seria
algo mais a longo prazo. Ele também questionou a ideia de que a abertura traria maior
vulnerabilidade externa, apontando, em Franco (1998) para um paradoxo, 0 da
vulnerabilidade externa sob auto-suficiéncia, que é o seguinte: considerando um tigre
asiatico ¢ uma “baleia” latina, o tigre possui alta participacdo do comércio exterior no
PIB enquanto a baleia possui baixa. No caso de uma crise em que fosse necessario um
ajuste relativo nessa participacdo, o tigre precisaria ajustar importacdes e exportacdes a
taxas bem menores para fazer o mesmo ajuste: “é claro que, quanto maior a
desvalorizacdo cambial [relativa] requerida, maior a instabilidade macroeconémica
decorrente do processo de ajuste. N&o € por outro motivo que a republica sul-americana
muito provavelmente terd inflagdo alta, instabilidade, recesséo, conflito distributivo etc.
enquanto que a asidtica trafegard bem tranquilamente pelo choque externo”. Os tigres

asiaticos seriam foco de crises financeiras no ano seguinte.

“Quando veio a crise da Asia subitamente apareceu renovada a nogio
de que o cambio estava sobrevalorizado, e que estavamos perdidos
porque quatro anos antes haviamos cometido um erro imperdoavel”
(Franco in Mantega e Rego, 1999, p.403)

Franco enxergou um contexto parecido ao das crises latinas quando as asiaticas
estouraram. Apesar das dificuldades, o Brasil estaria lidando bem, mas a oposigao estaria
aproveitando o0 momento oportuno. Franco viu surgir uma critica forte ao nivel inicial
do cambio no Real, exageradamente sobrevalorizado. Essa critica ja era feita por
economistas como Sayad, que apontou como algo que antecipou o prazo de validade do
regime cambial. No entanto, era uma critica cada vez mais comum. Franco defendia o

nivel inicial do cambio escolhido, pois teria sido importante para segurar com firmeza a
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inflacdo no inicio da nova moeda, dando confianga aos agentes e evitando pressGes para
a volta de indexacg6es. Os altos juros decorrentes da politica também foram abordados
pelo economista, que enxergava ja haver um piso alto para eles independentemente da
politica. Franco atribui os altos juros a esfera fiscal, que for¢ava o controle da inflacdo e
o freio aos gastos publicos. Esse desequilibrio fiscal se deveria ao descompasso entre o
que a sociedade brasileira queria do governo e o que disponibilizava para ele, e que isso
levaria anos para ser resolvido no congresso. Franco ndo citava o poder executivo como
parte da culpa.

A entrada de capitais, proporcionada pelos altos juros, nao era vista como um
problema para o autor, que argumenta que a necessidade de capital estrangeiro era
natural em paises em desenvolvimento, pois as oportunidades de investimento seriam
maiores do que sua capacidade interna de investir, dai a entrada massiva de capital
externo. Franco argumentava que este era 0 modelo asidtico que levava a grandes
crescimentos com estabilidade, e que 0 mesmo acontecia no Brasil até a crise. No final,
0S proprios capitais que entravam nesses paises nao eram estaveis.

Franco via seu diagnostico como simples aplicacdo da teoria econdmica

convencional, que segundo ele estaria sendo deixada de lado no Brasil.

“Todos nos aprendemos isso no segundo ano de macroeconomia, nao
é mesmo? O modelo I1S-LM, coisa simples, que durante muito tempo
se disse que ndo aconteciam no Brasil, pois somos diferentes ou somos
regidos por leis econdmicas “alternativas”, que os manuais americanos
nao conseguem compreender. Pois bem, o Plano Real nos fez perceber
gue o Brasil ndo é diferente, ndo é governado por paradigmas tropicais,
nem tem tantas especificidades assim no plano da economia” (Franco
in Mantega e Rego, 1999, p.398)

Franco possuia muita convic¢do em suas posicdes e as manteve ao longo do
periodo. Enquanto os criticos, com o tempo e com as crises, chegavam mais proximos a
um consenso sobre os principais problemas do Real, e os colegas de governo iam
admitindo e concedendo gradualmente a eles, 0 entéo presidente do BC se manteve firme
em seu posicionamento, e teve respaldo para manté-lo na préatica, para todos os

brasileiros, pelo menos até a reeleicdo de FHC.

“Por isso ¢ tolice dizer, como insistem alguns (s6 para implicar) que
foi um erro deixar o cambio cair a 83 centavos por délar. Se ndo fosse
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assim, a trajetoria da inflagdo seria muito diferente. Como seria o Plano
Real se, em vez de deflagdo no primeiro més, tivéssemos uma inflagéo
de 10%? Como as pessoas aceitariam desindexacdo nessas condi¢des?
O Congresso votaria a nossa politica salarial com reajustes anuais?
Pois é, acho que a politica cambial foi certissima e, em retrospecto, eu
ndo faria nada diferente.” (Franco in Mantega e Rego, 1999, p.400-
401)

3.3 As demais visOes governistas e dos menos criticos

“A ala dos economistas envolvidos com a chamada teoria da inflagdo
inercial e com o Plano Real, como André Lara Resende, Francisco
Lopes, Gustavo Franco e Pedro Malan, defende a abertura da economia
brasielira do jeito e na magnitude que ela foi feita. Do outro lado,
alinham-se todos aqueles que condenam a sobrevalorizagdo cambial, a
abertura comercial e financeira excessiva, a falta de regulamentacéo
dos capitais externos de curto prazo e a auséncia de uma atuacdo mais
consistente do Estado no dmbito da politica industrial, agricola e de
comércio exterior.” (Mantega e Rego, 1999, p.51)

A defesa do regime cambial parte do nicleo duro da equipe econémica e dos
economistas mais alinhados, pelo menos até as crises na América Latina. A partir dela,
passa-se a ponderar mais uma possivel sobrevalorizacao e pequenos ajustes na taxa de
cambio. No entanto, era sempre vista como uma medida temeraria. Colocando na
balanga, esses economistas pesavam mais 0 medo do retorno da inflagdo do que os
potenciais desequilibrios causados pela politica cambial, e sugeriam solucdes que
envolviam ajustes em outros campos da economia, a fim de evitar uma imagem de que

0 plano de estabilizacdo havia cometido erros.

“acho que vocé pode dizer que em certo sentido tem-Se aqui uma
variante da mesma questdo que se colocava em relacdo ao
congelamento, isto é, facil de entrar, mas dificil de sair. Lembro-me
que na época do Cruzado, eu costumava dizer o seguinte: “Esse
problema de como é que faz para descongelar é simples, se o plano der
certo, ndo precisa descongelar. Porque, se deu certo, o congelamento
tornou-se irrelevante”. Acho que com relagdo ao cdmbio € parecido, o
sucesso da ancora cambial torna irrelevante o problema de corrigir o
cambio real” (Lopes in Mantega e Rego, 1999, p.349-305)

A afirmacéo de Lopes explicita um aspecto importante daqueles que estavam na
linha de frente da politica econémica da época. Havia ndo sé uma questdo simbolica de

“dar certo” se mantendo o mesmo regime, como também o Plano Real nio previa
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alteracdes, e realmente se prendia na ancora cambial. Por isso as propostas de ajustes
vinham de outros campos. Nesse sentido, o artigo de Amadeo in Lara-Resende et. al.
(1995), abordado na secdo sobre as crises latinas, € simbolico. Propostas eram
necessarias, pois a situacdo da economia brasileira estava instavel, e constantemente
bombardeada por crises financeiras externas, que agravavam o problema cambial.

Um autor importante na tarefa de entender a situacdo econdémica do pais e 0
posicionamento de uma das mais estratégicas empresas do governo serd Fabio
Giambiagi, que junto a diversos outros autores escreveu uma série de relatérios para o
Departamento Econdmico do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social
(BNDES). Estes materiais forneceram um panorama mais descritivo do periodo que,
apesar de ndo serem o foco deste trabalho, contribuirdo para o entendimento da situacao
econdbmica brasileira da época. Os relatérios também tentam apontar causas e
consequéncias dos numeros que apresentam, entrando no debate. Além disso, é possivel
identificar uma evolugéo no diagndstico, principalmente apds as crises na Asia em 1997.

Alem et. al. (1997), que conta com Giambiagi, apontam quatro “desafios
principais” para o pais naquele momento (pré crise asiatica): “a) consolidar a
estabilizacdo; b) aumentar a capacidade de poupanca e de crescimento; c) estimular a
melhoria do emprego; e d) aprofundar a inser¢dao do pais na economia mundial”. Os
autores enxergavam uma ascendéncia da indexacdo e a viam como ameaca a
estabilizagdo. Para eles, a memoria inflacionaria persistia, mantendo assim “um forte
componente inercial”. O crescimento de longo prazo estaria sentindo falta de um maior
nivel de investimento, e consequentemente de um maior nivel de poupanca. Os autores
também prop6e uma intensificacdo das privatizagdes na tarefa de aumentar o
investimento privado. Além disso, enxergavam a tendéncia de alta no desemprego como
consequéncia da vinda de novas tecnologias ao Brasil, aumentando a produtividade,
aliada a uma conjuntura de contencdo da demanda. N&o apontando para problemas na
politica econbmica externa do Real, sugerem aprofundar a abertura da economia.
Diferentemente de diversos autores que apontaram a politica cambial como origem
desses problemas, Alem et. al. (1997) seguiam a linha dos economistas mais préximos
ao governo. O diagndstico sobre a abertura econébmica e sobre a questdo da

produtividade se aproximavam mais ao de Gustavo Franco.
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Esses economistas também projetavam um desequilibrio nas contas externas para
0s anos seguintes, financiado por um aumento do endividamento externo. Quanto a isso,
propdem um ajuste cambial gradual e ndo-inflacionario, enquanto desenvolve-se uma
politica de investimento a fim de gerar uma producao interna de bens intermediarios e
de capital competitiva, visdo ja conflitante a de Franco. Esse investimento, em um
primeiro momento, contudo, levaria a um aumento das importacfes de bens mais
tecnoldgicos, piorando a balanca comercial e o nivel de emprego, criando um efeito
compensatorio. Os autores, no entanto, contavam com a estabilidade no mercado
financeiro internacional e nas reservas internacionais brasileiras, algo de que Sayad
talvez discordasse.

Alem et. al. (1997) estimaram que quanto maior fosse o crescimento no periodo,
maior seria tamanho da divida externa, e ainda poderia levar a um agravamento da
situacdo fiscal, como também alertou Batista Jr. Assim, concluem que o maior desafio
para 0s proximos anos seria manter o equilibrio externo. Mas ainda reafirmam o modelo
atual, uma vez que ele poderia gerar uma nova matriz produtiva, como também
acreditava Franco, que resolvesse o préprio problema que criara na sua concepcao.
Sugeriram, em particular, a manutencdo da politica cambial, mas com desvalorizacfes
graduais, para que esse grande crescimento das também ocorresse nas exportagdes, além
de outras medidas ndo cambiais para a melhora da balanga comercial. Apontam ainda
que o déficit pablico devia diminuir, mas havia um dilema entre equilibrio interno e
externo. Por isso, para manter o equilibrio externo na proxima década, as exportacdes
deveriam crescer na ousada ordem de 10% ao ano, ideia que é expandida em Giambiagi
(1997), onde o autor ja admite a preocupagdo com o déficit brasileiro, e relata que o
governo, em resposta, afirmava que ele era financiavel e outros paises viviam uma
situacdo pior. O BNDES, onde trabalhava, era um agente econémico importante para
fornecer alguns intrumentos a fim de viabilizar tal expansdo das exportacdes necessaria,
sem que se mexesse na politica cambial, e o0 banco ja vinha investindo cada vez mais
nela. No entanto, tal expansdo era muito dificil de ser atingida.

Giambiagi (1997) se questionou qual seria o nivel maximo de endividamento
externo para a manutencao do equilibrio na economia brasileira e ndo-vulnerabilidade a
choques externos. Em sua pesquisa, constata que o crescimento dessa divida nas 7

décadas anteriores fora inferior a 8% ao ano. Nem mesmo a abertura econdmica do final



49

dos anos 1980 e inicio dos 90 foi capaz de levar a aumentos superiores a casa dos 5%.
Esse trabalho, também pressup6s a continuaidade da liquidez do mercado financeiro
internacional, e demonstrou otimismo quanto a ela, apesar de ressaltar que crises nesse
setor poderiam vir em “uma ou duas décadas”, e que portanto se exigiria um aumento
ainda maior nas exportacGes. A crise acabou vindo em poucos meses. Esse texto, assim
como outros, foca no chamado “custo Brasil” como maior problema da economia da
época. Uma reducdo significativa dele, junto a outras politicas de incentivo a
investimento e a exportacdes, eram vistas com potencial de atingir as altas taxas de
crescimento necessarias para sustentacdo da politica econdmica do Real apontadas por
Giambiagi. Esses textos ndo contemplam a possibilidade de ajustes na politica cambial.
Algo que para Serra era sintomatico nos economistas mais alinhados ao governo da
época: o foco no “custo Brasil” e o esquecimento da questdo cambial. Afinal, o custo
Brasil era algo estrutural e historico, e o regime cambial era algo autoral daquele proprio

governo, e portanto mais complicado de se criticar.

“Qualquer regime em que vocé tenha convic¢do ¢ melhor do que
qualquer outro em que vocé ndo tenha convic¢do.” (Lopes in Mantega
e Rego, 1999, P.352)

A afrimacdo de Lopes foi feita em um contexto que sera melhor abordado na
préxima secdo. No entanto, explicita um aspecto importante no discurso daqueles que
faziam parte do governo. O mercado era muito sensivel a insegurangas, e se as sentisse
vindo do governo, poderia causar uma crise de confianca. Ndo é de se descartar que
muitas autocriticas eram escondidas, ou bem dosadas, com essa possibilidade em mente.
Dificilmente um governista falaria mal publicamente de qualquer politica, ndo apenas
por motivos politicos eleitorais, mas também verdadeiramente econémicos.

Nesse espirito, Lopes argumenta que ndo ha como afirmar com precisdo o quanto
0 cambio est4, ou ndo estd, sobrevalorizado. “Nos acreditamos que, mantendo o regime
como esta e dando tempo suficiente, o proprio sistema econdmico fara a convergéncia
para o equilibrio.” E “é o proprio mercado que tem de fazer a corre¢do da taxa de cambio
real [convergindo com a nominal] e me parece que isso esta ocorrendo. Claro que é um
processo longo, que leva anos, ndo meses.” (Lopes in Mantega e Rego, 1999).

Curiosamente, Lopes diz isso logo apds afirmar, na mesma conversa, que concordava
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com uma desvalorizacdo maior, caso que serd melhor explorado na proxima se¢éo. Mas
0 ponto aqui é que, quando diretamente perguntado sobre a questdo da sobrevalorizagdo
cambial, ndo fez criticas ao regime, nem o defendeu com a mesma assertividade de
Franco.

Em Castro et. al. (1998), que também contou com a contribui¢cdo de Giambiagi,
e que foi escrito ap0s as crises na Asia, a questdo da politica cambial passa a ser abordada
de forma direta. Com um ceticismo maior quanto ao atingimento das ousadas metas de
crescimento das exportacdes, ja se passa a discutir uma desvalorizacao significativa do
cambio. Essa mudanca de perspectiva se deve provavelmente as crises que, assim como
as latinas, comecaram em paises que vinham de politicas de valorizacdo cambial que
geraram reducdo da inflacdo, aumento do consumo e ingresso massivo de capitais
externos. Com mais uma crise associada a essa politica, o Brasil era visto com cada vez
mais desconfianca. O governo contrargumentava que o déficit na conta corrente
brasileira era por volta da metade dos paises que foram epicentro dessas crises, e que
planejava financiar boa parte do desequilibrio externo dos proximos dois ou trés anos
com um extensivo programa de privatizacbes. O governo também contava com as
continuas modernizacBes na economia brasileira, aumentando sua produtividade e,
consequentemente, sua competitividade no cenario internacional, melhorando a balanca
comercial. Os autores do relatério apontam o nivel elevado de juros como consequéncia
dos processos de estabilizacdo com metas monetérias e de cambio, levando a uma
entrada maior de capitais externos. Também encaram o déficit comercial como resultado
inevitavel da estabilizacdo que quisesse manter o nivel de investimento aliado ao boom
de consumo. Além disso, admitem que alta valorizacdo cambial prejudicou a dinamica
das exportacdes e favoreceu as importacoes.

Os autores contavam com o programa de privatizacdes a fim de trazer fundos
para equilibrio das contas externas e maior confianca para realizar a desvalorizacdo
cambial, ao inves de financiar a sobrevalorizacdo. Também contavam com a valorizagao
relativa de moedas estrangeiras e a reducdo da inflagdo do setor de servigos em relacao
aos bens tradables, como havia acontecido na Argertina. Por tudo isso, ainda
acreditavam que a manutencédo da entdo politica econdmica se traduziria na recuperagao

da taxa de cambio real ao longo dos anos seguintes.
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Como citado no inicio do capitulo, Castro et. al. (1998) viram no governo uma
mudanga de postura e um inicio da desvalorizac¢éo da taxa nominal do cdmbio, mas que
no entanto, até o final de 1997, havia sido insuficiente, ficando ainda 20% mais
valorizada do que nas vesperas do Real. Os autores explicam essa falha através da
paridade de juros domésticos com os internacionais, que impuseram um teto de
desvalorizacdo cambial para a manutencdo da expectativa de rentabilidade de aplicagOes
estrangeiras. Além disso, outras moedas importantes no cenario internacional, como o
marco, o franco e o iene haviam se desvalorizado em relagdo ao dolar, apreciando
relativamente o real. Diferentemente de Gustavo Franco, que negava essa valorizacao,
mas que tinha a mesma visao sobre os juros altos.

Na concluséo do artigo, fazem o mesmo alerta de que desvalorizagcdes cambiais
poderiam acarretar em outros custos, como a inflacdo. Portanto, as desvalorizacfes
deveriam ser acompanhadas de ajustes fiscais compensatorios. Concluem que a politica
da época era capaz de manter o equilibrio na economia, contando com alguns fatores ja
citados, como 0 aumento das exportagdes e a verba arrecadada com privatizacoes, assim
CcoOmo seria necessaio uma menor taxa de crescimento, mas sem recessdo. Apontam
portanto para a sustentabilidade da politica macroeconémica. No entanto, admitem que
a estratégia gerava dependéncia de capitais externos no médio prazo, e portanto possuia
uma vulnerabilidade intrinseca ao mercado financeiro internacional, podendo acarretar
em crises de liquidez e de confianca no regime cambial, um diagndstico contrastante

com o de Franco, algo que se tornava cada vez mais comum entre 0s economistas.

“A resposta da politica cambial ao agravamento do desequilibrio
externo foi rapida. Ja no inicio de 1995, o Banco Central adotou o
sistema de bandas cambiais, realizando simultaneamente uma pequena
desvalorizacdo real do cambio por meio de um deslocamento
administrado da taxa de cambio praticada no interior da banda. [...]
Abdicar de uma taxa de cdmbio nominal fixa ndo comprometeu a
credibilidade e eficacia da ancora cambial” (Castro et. al., 1998)

3.4 O atrito com Arida e o isolamento de Franco

“Sobre o atrito entre Pérsio Arida e Gustavo Franco: “acho que houve,
sim, mas acabou-se chegando a uma espécie de compromisso sobre o
que fazer com o cdmbio. Como se sabe, foi uma operacdo meio
atabalhoada, até por falta de convicgdo sobre o que se estava fazendo,
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e gerou aquele problema de marco de 95 que machucou bastante o
Pérsio... A solugdo que resultou do compromisso entre as posi¢Bes
divergentes na equipe era muito estranha. A ideia era criar uma banda
que iria ampliando-se de forma pré-anunciada, mas com forte
intervencdo dentro da banda. Era uma ideia meio esquisita. Na
verdade, o Pérsio e o Gustavo, que estavam na linha de frente, ndo
conseguiram explicar ao mercado o que nés pretendiamos fazer. O
mercado simplesmente ndo entendeu, percebeu logo a falta de
conviccdo e ai gerou-se toda essa confusdo.” (Lopes in Mantega e
Rego, 1999, P.352)

Logo apds as crises latinas, a equipe econdmica discutia internamente ajustes na
politica econdémica. Os dois principais nomes no debate foram Pérsio Arida, que estava
na presidéncia do BC, e Gustavo Franco, que a assumiria dois anos depois. Arida
argumentava a favor de uma desvalorizacdo do cambio, que como visto, era considerado
sobrevalorizado desde que atingira a casa dos oitenta centavos de real por délar, no inicio
do Real. J& Franco, como também visto, era contra essa ideia, admitindo apenas
desvalorizagbes bem mais graduais, 0 que gerou uma combinacdo das duas propostas,

apesar de Arida contar com uma maior simpatia dos colegas economistas.

“Acho que o objetivo era dar uma desvalorizada inicial de modo a
atenuar a sobrevalorizagdo para em seguida criar um regime novo. Eu
diria que eu e o Pérsio naguele momento defendiamos a ideia de se
criar uma banda com um piso que envolvia um salto em relacdo a taxa
de cambio vigente, que era de R$0,84 por dblar. A proposta era uma
banda com piso em 0,93. O Gustavo tinha a percepcéao de que teria que
ser uma transicdo muito mais gradual. Acho que dai surgiu o
compromisso de se fazer uma banda que comecava pequenininha e ia
gradualmente sendo ampliada. O principal problema é que faltou
convicgdo para explicar a proposta ao mercado. Faltou convicgdo
porque o Pérsio realmente ndo acreditava no que estavamos fazendo e
ele ndo conseguia esconder isso. Qualquer regime em que vocé tenha
convicgdo é melhor do que qualquer outro em que vocé ndo tenha
convicgdo.” (Lopes in Mantega e Rego, 1999, P.352)

Lopes, como visto anteriormente, aponta para a importancia ndo so politica, mas
também econdmica, de se demonstrar convicg¢ao nas decisdes tomadas. Com o conflito
interno da equipe econémica e a dificuldade em passar confianga com uma proposta

“hibrida”, a visdo mais assertiva de Franco passou a ganhar mais espago.

“a convicgdo (incorreta) sobre a conveniéncia da politica cambial
dentro do governo foi tdo grande que, dali [1995] até o final de 1996,
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apesar da elevadissima taxa de juros real, fez-se um novo ciclo de
valorizacdo do cdmbio real” (Serra in Mantega ¢ Rego, 1999)

As criticas quanto a sobrevalorizacdo cambial ganhavam forca de um lado,
enguanto o mercado parecia se acalmar com a manutencdo da taxa. Tal politica parecia

se personificar cada vez mais em Gustavo Franco:

“Nesse contexto, podemos entender melhor onde se encaixa a
sobrevalorizagdo cambial, que longe de ser um mero acidente de
percurso ou um desvario de um certo diretor do Banco Central, fez
parte da estratégia de manter uma “espada de Damocles” sobre a
cabeca dos produtores brasileiros. Gustavo Franco assumiu a mal-
afamada sobrevalorizagdo cambial como uma decisdo de governo,
tomada pelo nicleo duro da equipe econémica. Na verdade, é bastante
improvavel que um simples diretor do Banco Central tivesse a
autoridade de adotar uma medida com tamanha repercussao sobre a
economia brasileira, a revelia do Ministro da Fazenda, do Presidente
do Banco Central e do Presidente da Republica. Na incerta missdo de
derrubar uma inflag&o cronica e resistente como a brasileira, valia tudo,
na opinido desses economistas.” (Mantega e Rego, 1999, p.51)

Mantega e Rego indicam que a ideia da sobrevalorizacdo origina-se de Gustavo
Franco, ou que pelo menos é assumida por ele. Porém todos os participantes do ndcleo
duro da equipe econdmica aceitaram e assumiram responsabilidades junto a ele no
lancamento do Real. Quanto a concepg¢do do Plano, é interessante notar que diversos
economistas reduziam o papel “tedrico” de Franco. Serra apontava Lara-Resende e
Pérsio Arida como principais responsaveis pela URV, junto a Francisco Lopes. Ambos
Serra e Lopes enxergavam Franco como um contribuidor para o Real, mas
principalmente no seu aspecto politico, de articulacdo. Serra também afirma que Pérsio
Arida pensava como ele quanto a sobrevalorizacdo cambial. Mercadante também
reconhece uma tentativa de ajustar o cambio na gestdo Pérsio Arida no BC, em 1995,
quando era uma situagdo mais propicia, pois o setor privado ndo estava endividado em
dolar como viria a estar. O petista também atribuia a politica de sobrevalorizagao
cambial a Gustavo Franco: “Eu acho que a linha mais ortodoxa neoliberal do governo ¢é
Gustavo Franco” (Mercadante in Mantega e Rego, 1999), enquanto Serra diz “A
sobrevalorizagdo cambial ¢ uma medida neoliberal? Certamente ndo” (Serra in Mantega
e Rego, 1999). Fato é que, apesar de afirmarem uma importancia mais politica de Franco,

0s autores também atribuiam a ele a teoria que sustentava a sobrevalorizacdo. Fosse
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porque Franco era o maior alvo politico, fosse porque, no Plano Real, talvez, a politica
fosse até mais importante do que a teoria econdmica. Franco ndo fugia dessas

atribuicdes, mas defendia seu plano.

“Varias coisas ficaram por minha conta, mas sempre trabalhamos em
equipe, de modo que todas as minhas decis6es foram parte de um todo
consistente, e, portanto, séo responsabilidade coletiva. Nada foi feito
individualmente. Ainda assim, para muita gente, tudo que o Real tinha
de ruim era invencdo minha, e o resto, a parte boa, foram 0s outros
membros da equipe que fizeram, e tiveram seu pensamento
desvirtuado (risos). Bem, a politica cambial era um elemento
importante da construgdo, que me coube conceber e executar, mas
todos participaram, entenderam e concordaram. Acabei assumindo
pessoalmente a responsabilidade e ndo tenho nenhum problema com
isso. (Franco in Mantega e Rego, 1999, p.402)

A questdo de autoria e responsabilidade sobre a politica cambial para Franco nédo
foge de outros diagndsticos, no entanto o economista argumenta que se atribuia a ele as
partes negativas do Real. A colecdo de adversarios tedricos e politicos do economista

era notavel.

“Ele fez algumas baixarias que nenhum outro economista jamais fez
na historia do Brasil. Eu nunca vi um diretor do Banco Central,
guardido da moeda, ir no comité de candidato a presidente dizer que
outro candidato ia dar confisco da poupanca, como ele fez na
campanha eleitoral de 1994. [...]

[Gustavo Franco] foi no comité do Fernando Henrique, como diretor
do Banco Central, para toda a imprensa internacional, dizer que se o
Lula ganhasse ia ter o confisco da poupanca e nos iamos decretar a
moratoria da divida externa” (Mercadante in Mantega ¢ Rego, 1999,
p.378)

A séria acusacdo de Mercadante demonstra esse clima nada amistoso. Pode-se
pensar que fosse algo além do natural entre economistas da situacdo e da oposi¢cdo. No

entanto, ndao era apenas com os petistas que Franco se “chateava”:

“Acho que o trabalho foi muito bem-feito e a estabilizacdo foi
extremamanete bem-sucedida. Repito que acho uma tolice essa
conversa de que tudo foi muito brilhante e que s6 a politica cambial foi
errada. E como dizer: “Puxa, vocés foram brilhantes em matar o ledo,
mas foi errado usar armas de fogo”. Ora, francamente. Isso so faz
sentido como retdrica politica, discurso de oposi¢cdo que tem que
encontrar alguma coisa polémica para ficar chateando. E o oficio da



55

oposicao. E resolveram se pegar na politica cambial: tanto a oposicdo
de direita, o baronato paulista capitaneado pelo Delfim, quanto o PT.
A critica é politica, e o objetivo € o poder, que vem por gravidade se

alguma coisa da errado, por qualquer razdo que seja.” (Franco in
Mantega e Rego, 1999, p.402)

Franco enxergava nessas criticas um teor muito mais politico do que tedrico.
Essas criticas ndo vinham apenas da esquerda, mas também daqueles que teriam perdido
privilégios com a abertura econdmica e valorizagdo cambial do Real. No entanto, Franco
encontrava adversarios até mesmo dentro do governo. Pode-se notar na citagdo a seguir
uma farpa aos ministros do planejameno. Coincidentemente, ou ndo, Serra estava a
frente do ministério do planejamento contemporaneamente a Franco na linha de frente

da economia do governo. E, como visto, eram criticos um do outro.

“Como discurso ou como hedge politico, a critica a politica cambial é
uma postura natural da oposicdo que, inclusive, permite a esses
senhores apresentarem-se como se fossem os detentores da “solugdo
magica”. Eles seriam os salvadores, os defensores da producédo contra
a especulacdo, os homens que possuem as chaves do crescimento. Ha
décadas os ministros do planejamento combatem os ministros da
fazenda com esse mote. Mas o problema é que esse jogo ndo se ganha
no terreno da retdrica, pois nesse terreno a oposi¢do sempre ganha: se
as coisas dao errado, o critico tinha razdo, e se as coisas dao certo, foi
porgue os criticos foram ouvidos. Na vida real, todavia, o0 jogo é outro:
a oposicado s ganha se o plano der errado, ndo importa por que motivo,
e isso nao esta acontecendo” (Franco in Mantega e Rego, 1999, p.403)

Com criticas vindas do PT, do PSDB, da prdpria equipe econdmica, de
economistas estrangeiros, entidades financeiras internacionais, etc. Franco estava bem
isolado ao final de 1997. O ano de 1998 estava chegando, e com ele as elei¢des. O
governo aprovava uma emenda constitucional que permitia a reeleicdo presidencial. O
regime cambial continuaria sendo bancado até pelo menos o final daguele mandato.
Talvez por convicgdo de FHC, ou talvez pelo que afirmava Lopes: 0 sucesso da ancora
cambial seria 0 sucesso do Plano Real. E 0 sucesso do Plano Real, ainda como em 1994,
como afirmava Bresser-Pereira, seria o sucesso de FHC. O PSDBista foi reeleito,
novamente no primeiro turno, algo que nao se repitiu até hoje [2021]. O regime cambial
foi mudado no primeiro més do novo mandato, e Franco renunciou a presidéncia do

Banco Central.
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4 Conclusao

Antes de uma maior reflexao e analise geral do debate estudado, vale uma breve
recapitulagéo.

A politica cambial do Plano Real se origina no sistema da URV, que por sua vez
se inspira no Larida, a proposta de moeda indexada simultanea a fim de sanar a inflagéo
inercial. Se por um lado Pérsio Arida e André Lara-Resende podem ser considerados
como seus principais precursores, coube a Gustavo Franco o protagonismo na concepcao
e execucdo do sistema cambial que regeria a economia brasileira a partir de 1994, ainda
que com o entendimento e aceitacdo dos demais colegas da equipe econémica do Real,
como ele mesmo disse. A politica ficou praticamente personificada no autor,
principalmente apos as crises na América Latina.

Jé& de inicio, a visdo de Franco diverge das de outros economistas sobre a questao
da ancoragem da URV. Enquanto a maioria, talvez por simplicidade, considerava a URV
indexada ao ddlar, e assim ja sendo a sua ancora, Franco argumentava que a URV era na
verdade ajustada por um indice de inflacdo, e o cambio era corrigido de acordo, nao
podendo ultrapassar um teto. Essa questdo pode parecer um caso classico de “ovo e
galinha”, mas a ordem de causalidade importa, pelo menos no discurso, até porque as
primeiras criticas a politica cambial viriam de um receio de que a economia brasileira
estaria se dolarizando, assim como diversas outras economias emergentes que passaram
por processos hiperinflacionarios fizeram. A submissdo da gestdo econémica a cotacao
do dolar poderia significar uma perda de soberania nacional, e inspirou propostas
alternativas, como as de Batista Jr.

Quanto a esse ponto, é importante destacar também a rapidez com que o Plano
Real foi teorizado e aplicado, dando pouco tempo para criticas e propostas alternativas
como as de Batista Jr., que foram poucas e ndo encontraram respaldo politico ou até
mesmo um diadlogo. O PT, que talvez contasse com a maior mobilizagdo contréria ao
grupo politico ligado ao Plano, ndo conseguiu levar a puablico uma alternativa. Pelo
contrario, em 1994 levou criticas que pouco comoveram uma populacdo euférica com o
final da hiperinflagcéo e seu novo poder de compra.

O caréter apressado do Plano ndo € negado nem mesmo pelos governistas da

época, e também foi validado por outros economistas. O cenario era muito favoravel
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para que aquele programa de estabilizagdo funcionasse, desde o &mbito externo, com a
economia internacional mais aberta e aquecida, ao interno, com um governo interino e
uma ansia popular de solucionar o problema o mais cedo possivel. Foi dado todo o
respaldo necessario para uma equipe econdmica baseada naquela do Plano Cruzado, que
ja tinha uma proposta pronta para ser adaptada a um contexto novo e mais favoravel. No
entanto, as criticas iniciais também discutiam a originalidade do Real. N&o quanto a
URV, que é amplamente aceita como uma das boas e originais ideias da economia
brasileira. Mas a gestdo da economia estabilizada foi considerada por diversos autores
como mais uma seguidora do Consenso de Washington. De fato, ao considerar-se um
plano de estabiliza¢do baseado na abertura comercial, austeridade fiscal, privatizacdes e
ancora cambial financiada por capitais estrangeiros, ele se assemelha aos planos de
diversos paises emergentes da época. Algo que alguns economistas, como Bresser-
Pereira, consideraram como favorecimento do estrangeiro em detrimento do nacional.

Quanto a abertura comercial, h4 um certo consenso de que ela foi iniciada no
Governo Collor, e intensificada no Real. Foi considerada como principal aspecto do
Plano por Franco e Barros de Castro, mas com avaliacBes essencialmente opostas. Para
Franco, a abertura era a chegada do futuro ao Brasil, da tecnologia, da produtividade, do
crescimento, da estabilidade e da maior igualdade; enquanto para Castro, a abertura se
tratava de uma concorréncia desleal para os produtores internos, a fim de segurar 0s
precos, enquanto se desequilibrava gravemente a balanca comercial, exigindo cada vez
mais capitais externos e, para isso, juros cada vez mais altos, prejudicando ainda mais
os investimentos, o nivel do produto e da renda. Castro fazia essa critica ja antes da
mudanga da moeda. Franco atribuiu essa oposi¢do a Delfim Netto e a “elite paulista”,
além dos saudosistas do modelo de substituicdo de importacbes, que teriam algum
interesse na economia fechada e seus vicios. No entanto, com as crises do México e da
Argentina, j& no mesmo ano de nascimento do Real, a balanca de pagamentos brasileira
comecou a se deteriorar, ligando um sinal de alerta para alguns economistas.

Alguns deles, como Sayad, ponderavam que o Plano Real era o possivel, e até
mesmo 0 necessario para aquele tempo, mas que suas bases eram insustentaveis, pois
dependiam do cenério externo favoravel para a manutengdo da politica cambial sem a
quebra da balanca de pagamentos do pais. As crises latinas ndo poderiam ser encaradas

como excegdes, que se repetiriam somente apos decadas. Diagnostico que veio a se
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confirmar. Seria necessario rever o regime cambial e o nivel da taxa, a fim de manter a
nova estabilidade encontrada pela economia brasileira.

O nivel da taxa, alias, passou a ser o maior foco das criticas a politica cambial,
pois era considerada sobrevalorizada. Diversos economistas viam virtudes na abertura
econOmica, e alguns ainda defendiam o regime de cambio fixo por entendé-lo como uma
importante ancora da inflagdo, mas ficava cada vez mais consensual que a
sobrevalorizagdo tornara essas potenciais virtudes em agravantes do problema da
balanga de pagamentos.

Talvez a visao mais simbolica nesse sentido seja a de José Serra. Defensor da
abertura econdmica, da austeridade fiscal e das privatizacGes, 0 governista lamentava
especialmente o cambio sobrevalorizado, argumentando que a economia brasileira e
todos esses programas ficavam em funcdo de financia-lo. Serra alids quebra uma forte
tendéncia do governo de ndo criticar sua gestdo econdmica publicamente. Até mesmo
aqueles que admitiam uma sobrevalorizacdo do cambio ndo a apontavam como erro, mas
sim um ajuste a ser feito, com cuidado, € verdade, a fim de ndo provocar uma nova onda
inflacionaria.

A questdo da confianca é muito presente no debate econémico e era muito
presada pelos governistas. A concepcdo de que havia sido cometido um erro poderia
comprometer toda a economia brasileira. N&o era de se considerar um exagero, dado 0s
cendrios cada vez mais comuns de fuga de capitais no mundo. No entanto, a manutencao
da politica com ajustes incipientes estava levando o Brasil para 0 mesmo caminho, e esse
diagnostico passou a ser praticamente consensual apds mais uma crise em paises
emergentes com politicas similares, dessa vez na Asia, e logo depois seria na Russia. A
vez do Brasil estava chegando, a questdo era quando.

O principal opositor a essa visdo era Franco, que se mantinha a favor ndo sé do
regime cambial, mas também do seu nivel. Para ele, o Brasil sobrevivera as crises pois
estava fortalecido e equilibrado, e ndo o contrario. Esse posicionamento foi ficando cada
vez mais solitario ao longo do tempo e dos duros golpes sofridos pela economia
brasileira. Ja& apds as crises do México e da Argentina, Pérsio Arida defendia a
desvalorizacdo cambial, e entrou em atrito com Franco. O resultado foi um ajuste
considerado “sem convicg¢do” por Lopes, por ser um meio termo desagradéavel para
ambos. No final, Franco acabou continuando e ascendendo na gestdo econdmica,

enquanto Arida retirou-se. Se 0 governo antes ndo passou confianca por falta de
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conviccdo, agora ele tinha seu mais assertivo membro a sua frente, e 14 ele ficaria até a
reeleicdo e troca do mandato, mantendo e defendendo a politica que, praticamente para
todos os outros estudados, estava em seu limite. No primeiro més do novo mandato, o
regime € mudado, e Franco despede-se da gestdo econémica.

Caracterizando brevemente a evolucdo do debate estudado, tem-se algumas fases.
A primeira, durante o periodo de aplica¢do do Plano, viu as criticas se concentrarem na
questdo da soberania nacional, por parte de autores como Batista Jr. e Fiori, com receio
quanto a dolarizacdo, mas com poucas alternativas propostas, até pelo curto espaco de
tempo em que foi aplicado. Esse debate ndo perdurou ao longo do periodo, até por nao
encontrar dialogo com a equipe econdmica, e talvez por um foco maior nas
consequéncias de uma politica cambial fixa. A questao da originalidade do Plano, salvo
a URV, também ndo contou com muito retorno. Franco reduziu essas criticas a tatica da
oposicdo de atribui-las ao Consenso de Washington e ao neoliberalismo, “cuja funcdo
parece ser e de servir como referencial negativo para imaginagdes nacionalistas mal-
humoradas, um xingamento dirigido aos que se inserem e contribuem para ‘isso que ai
esta’”, enquanto Lara-Resende também foi sucinto: “Dizer que o lastro em moeda
estrangeira para a moeda nacional fere a soberania nacional € uma bobagem a toda
prova”. No entanto, também nesse primeiro momento, alguns autores ja faziam criticas
que seriam temas ao longo de todo o periodo, como Barros de Castro, que ja apontava
para a questdo da balanca comercial: “Afinal, estamos diante de um plano pouco
equipado no que toca ao controle da demanda, e hiperdotado quanto a capacidade de
promover a ampliagdo das importacdes.”, e Sayad, que se preocupava com a sustentagdo
do regime, que fora adotado em um cenario muito favoravel, o que acreditava ser
excecao nas economias capitalistas.

Assim, chegamos ao principal ponto de inflexdo do debate, as crises latinas, que
nos leva a sua segunda fase, onde as criticas e defesas amadurecem e passam a ter um
foco, até pela visivel situagdo desconfortdvel da balanga externa e dos exemplos
ilustrativos que vinham aparecendo nos vizinhos: o foco na sobrevalorizacdo, na
excessiva abertura econdmica e no préprio regime cambial. Agora ja com um pequeno
reconhecimento dos governistas, a exce¢do de Franco, mas com discursos geralmente
defensivos e pouco concessivos. Com a chegada das crises da Asia, as criticas passam a
ser mais intensas e alarmantes, enquanto as defesas concedem cada vez mais, com

Gustavo Franco sendo o ultimo importante defensor do regime.
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Né&o foi intencdo deste estudo, nem mesmo a ele cabe avaliar as teorias e
argumentos dos autores a luz dos acontecimentos posteriores, até porque isso ndo seria
justo com aqueles que expuseram seus pontos de vista na época. Mas vale ressaltar a
convergéncia das narrativas, das explicacdes e projeces dadas pelos economistas da
época. Em tons mais criticos, alarmistas ou brandos, a principal questdo posta foi a
mesma: a sobrevalorizagdo cambial. Evidentemente que a oposi¢éo a apontaria como
desastre, e a situacdo como um pequeno ajuste. A excegéo ficou por conta de Serra, que
mesmo sendo parte do governo, fez fortes criticas a esse aspecto.

Também vale notar que grande parcela dos economistas estudados tinham algum
lado politico explicito, alguns mais, outros menos alinhados a FHC. Muito mais do que
um debate no campo teoérico da economia, tratou-se de um debate politico, que possui
especificidades diferentes. Ao contrario do debate com intencdes (teoricamente)
construtivas da ciéncia, onde teses e antiteses convivem e se alimentam, o debate sobre
o0 regime cambial do Real foi um verdadeiro terreno de disputa, com um pais inteiro em
jogo. E de se perceber esse enorme impacto quando Lopes relata que, por aparentarem
ndo ter conviccdo em sua estratégia, Franco e Arida provocaram desconfianca no
mercado, e isso ocasionou efeitos negativos reais na economia brasileira.

O sucesso do Plano Real ja era visto como grande ativo nas eleicbes em 1994. O
mesmo pode ser dito para as de 1998, que viu o Gltimo ano cheio do cambio fixo. FHC
foi eleito no primeiro turno nas duas elei¢cdes. A manutengdo da imagem bem-sucedida
do Real, a0 menos entre a populacdo, pode ter sido decisiva para um resultado tdo
expressivo. E o papel de Franco, como assertivo e confiante defensor da politica vigente,
foi importante na protecdo de sua imagem, frente a criticas agressivas dos adversarios
politicos. Lopes deu uma importante dica em sua entrevista para Mantega e Rego,
quando afirmou que o melhor regime é aquele em que se tem convic¢do, mesmo que
outros sejam teoricamente melhores. Enquanto foi possivel (ou talvez preciso, ou
conveniente), foi mantido o Gltimo grande defensor da politica cambial e do seu nivel,
garantindo a melhor performance possivel no curto prazo até as elei¢des. No novo

mandato, buscou-se novas convicgoes.



61

Referéncias Bibliograficas

ALEM, Ana Claudia; GIAMBIAGI, Fabio; PASTORIZA, Florinda Antelo. Cenério
macroeconémico: 1997-2002. Textos para discussdo n.56. BNDES, 1997.

ARIDA, Pérsio; LARA-RESENDE, André. Inertial inflation and monetary reform in
Brazil. Texto para discussao, 1984.

ARIDA, Pérsio. Essays on Brazilian stabilization programs. (Doctoral dissertation,
Massachusetts Institute of Technology), 1992.

BATISTA JR., Paulo Nogueira. Estabilizacdo com Lastro Nacional. Conjuntura
Econdmica, v.47, n.5, maio, 1993a.

BATISTA JR., Paulo Nogueira. Uma Alternativa & Dolarizagdo. Indicadores
Econdmicos, v. 21, n. 2. Secretaria do Planejamento e da Administracdo, Porto Alegre,
agosto, 1993b.

BATISTA JR., Paulo Nogueira. Dolarizagdo, Ancora Cambial e Reservas
Internacionais. Revista de Economia Politica, v. 13, n. 3, jul-set, 1993c.

BATISTA JR., Paulo Nogueira. A Armadilha da Dolarizagdo. Estudos Econdmicos,
IPE-USP, v. 23, n. 3, set-dez. 1993d.

BATISTA JR., Paulo Nogueira. O Plano Real a luz da experiéncia mexicana e argentina.
Estudos Avancados, v.10, n. 28, p.127-197, 1996.

BATISTA JR., Paulo Nogueira. Mitos da" globalizacdo". Estudos Avancados, v. 12, n.
32, p.125-186, 1998.

BIIDERMAN, Ciro; COZAC, Luis Felipe L; REGO, José Marcio. Conversas com
Economistas Brasileiros. Sdo Paulo: Editora 34, 1996.

BRESSER-PEREIRA, Luis Carlos. A economia e a politica do Plano Real. Brazilian
Journal of Political Economy, v. 14, n. 4. p.129-149, 1994,

CASTRO, Antonio Barros de. Armadilhas da estabilizacdo. Folha de S. Paulo, 30 de
abril de 1994a. Disponivel em:
https://www1.folha.uol.com.br/fsp/1994/4/30/painel/1.html, acesso em 25/07/2021.

CASTRO, Antonio Barros de. Propostas estdo longe da polémica atual. Folha de S.
Paulo, 25 de setembro de 1994b. Disponivel em:
https://wwwl.folha.uol.com.br/fsp/1994/9/25/caderno_especial/31.html, acesso em
25/07/2021.



62

CASTRO, Alexandre Samy de; CAVALCANTI, Maria Alice Ferreira Deschamps;
REIS, Eustaquio José; GIAMBIAGI , Fabio. A sustentabilidade do endividamento
externo brasileiro. Texto para Discussdo, n. 602. Instituto de Pesquisa Econdmica
Aplicada (IPEA), 1998.

DIAS, Otavio. Para economista, volta da inflagdo é iminente. Folha de S. Paulo, 17 de
abril de 1995. Disponivel em:
https://www1.folha.uol.com.br/fsp/1995/4/17/brasil/4.ntml, acesso em 25/07/2021.

EICHENGREEN, Barry. International monetary arrangements for the 21st century.
Brookings Institution Press, 1994,

EICHENGREEN, Barry. Globalizing capital. Princeton University Press, 1996.

FIORI, José Luis. Os moedeiros falsos. Folha de S. Paulo, 3 de julho de 1994.
Disponivel em: https://www1.folha.uol.com.br/fsp/1994/7/03/mais!/10.html, acesso em:
25/07/2021.

FRANCO, Gustavo H. B. The Real Plan. Texto para discussdo, n. 346. Departamento
de economia PUC-RJ. Editora 34, 1996.

FRANCO, Gustavo H. B. A insercao externa e o desenvolvimento. Revista de economia
politica, v. 18, n. 3, p.71, 1998.

GIAMBIAGI, Fabio. A Condicéo de Estabilidade da Relagdo Passivo Externo Liquido
Ampliado/PIB: célculo do requisito de aumento das exporta¢fes no Brasil. Revista do
BNDES, v. 4, n. 8, p.101-118, 1997.

GIAMBIAGI, Fabio; Reis, Eustaquio José., CAVALCANTI, Maria Alice Ferreira
Deschamps; CASTRO, Alexandre Samy de. O balanco de pagamentos e 0 passivo
externo do Brasil: perspectivas de médio prazo. Pesquisa e Planejamento Econémico v.
28, n. 3,1998.

GOMES, Ciro; UNGER, Roberto Mangabeira. O proximo passo: uma alternativa
prética ao neoliberalismo. Rio de Janeiro: Topbooks, 1996.

LARA-RESENDE, André. A moeda indexada: uma proposta para eliminar a inflacdo
inercial. Texto para discussao, n.75, Departamento de Economia, PUC-Rio, 1984.

LARA-RESENDE, André; AMADEO, Adward J; PASTORE, Affonso Celso;
PINOTTI, Maria Cristina; SAYAD, Jodo; BRESSER-PEREIRA, Luis Carlos. O México
e 0 cambio. Brazilian Journal of Political Economy, v. 15, n. 2, 1995.

MANTEGA, Guido; REGO, José Marcio. Conversas com economistas brasileiros Il,
(Vol. 2). Séo Paulo: Editora 34, 1999.



63

SACHS, Jeffrey D; TORNELL, Aaron; VELASCO, Andes.. Financial crises in
emerging markets: the lessons from 1995, 1995.

SANTOS, Francisco. Barros de Castro defende a desvalorizacdo. Folha de S. Paulo, 26
de novembro de 1995. Disponivel em:
https://www1.folha.uol.com.br/fsp/1995/11/26/brasil/17.html, acesso em 25/07/2021.

SAYAD, Jodo. ObservagOes sobre o plano Real. Estudos Econdmicos (S&o Paulo), v.
25(Especial), p.7-24, 1995.

TAVARES, Maria da Conceicdo; FIORI, José Luis. (Des)ajuste Global e Modernizagao
Conservadora. Sdo Paulo: Editora Paz e Terra, 1993.



