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DEBATE SOBRE O PRIMEIRO ANO DO GOVERNO FERNANDO HENRIQIE: Política econômica 

Um resultado notável e muitas incógnitas 
MARIO HENRIQUE SIMONSEN  

A grande realização da 
política econõmica bra-
sileira em 1995 foi a re-
dução da taxa de infla- 

ção a cerca de 20%. Para um país 
que desde 1980 vinha patinando 
em taxas anuais de inflação de 
três a quatro dígitos, esse é um 
resultado notável, capaz de ex-
plicar os altos índices de aprova-
ção popular ao Governo Fernan-
do Henrique Cardoso e a recupe-
ração da imagem externa do 
país. O êxito da política de esta-
bilização foi o resultado de uma 
administração macroeconômica 
coerente, baseada na desindexa-
ção e no ativismo mOnetário. A 
desindexação era parte da con-
cepção inicial do Plano Real, ten-
do-se iniciado em 1Q de julho de 
1994, com a substituição da URV 
pela nova moeda legal. O ativis-
mo monetário foi a solução en-
contrada para salvar um plano 
de estabilização que prometera 
um ajuste fiscal que não conse-
guiu cumprir e que abusara da 
âncora cambial no segundo se-
mestre de 1994. 

O Plano Real se baseara numa 
promessa de ajuste fiscal a ser 
cumprida em duas etapas: a de 
transição, a ser proporcionada 
pela criação do Fundo Social de 
Emergência e pelo Imposto Pro-
visório sobre a Movimentação 
Financeira, e a definitiva, que se-
ria o resultado das reformas 
constitucionais. As contas do se-
tor público realmente fecharam 
com um superávit operacional 
de 0,5% do PIB em 1994, mas pe-
lo impacto do aumento da recei-
ta, e não pela contenção de des-
pesas. De fato, a eliminação do 
imposto inflacionário, o restabe-
lecimento do crédito ao consu- 

midor e os generosos aumentos 
do funcionalismo público fede-
ral superaqueceram a derraanda 
a níveis insustentáveis. A infla-
ção só pôde ser contida pela va-
lorização cambial de 17% e pela 
abertura das importações. O 
preço, todavia, foi o apareCimen-
to de déficits comerciais que 
projetavam déficits externos em 
conta corrente de 4% a 5% do 
PIB. A crise mexicana mostrou 
quão imprudente era contar 
com capitais externos de curto 
prazo para financiar tais déf i-
cits. 

Era preciso, 
antes de mais 
nada, desaque-
cer a economia, 
e a solução 
ideal teria sido 
o prometido 
ajuste fiscal. In-
felizmente, ape-
sar de todo o 
discurso de aus-
teridade, e ape-
sar de a carga 
tributária bruta 
ter subido a 31%, as contas do 
setor público fecharam 1995 
com um déficit' operacional de 
3,5% do PIB, por causa dos au-
mentos do funcionalismo e da 
dívida pública nos três níveis de 
governo. Isto posto, para conter 
a inflação e ajustar as contas ex-
ternas, o Banco Central tratou 
de colocar a taxa de juros na es-
tratosfera, além de dar maior fle-
xibilidade às bandas cambiais. 
Houve, também, algum recuo na 
política de abertura comercial. 
Os resultados do segundo se-
mestre projetam um déficit ex-
terno em conta corrente de 2% 
do PIB, cifra financiável por in-
vestimentos diretos e capitais 
de longo prazo, e as reservas de 

US$ 50 bilhões dissbam qual-
quer temor de crise cmbial. 

Infelizmente o ajust macroe-
conômico via juros esratosféri-
cos tem altos custos:inibição 
dos investimentos, criss de ina-
dimplência, crises bandrias, au-
mento dos encargos da dívida 
pública. A resultante dsses fa-
tores adversos é uma - axa de 
crescimento econômiccmedío-
cre, de 3% a 4% ao ano O que 
preocupa é que não pasce ha-
ver melhor alternativa r) hori-
zonte visível, não pela lentidão 

das ref(rmas 
constituconais, 
mas pela &I' a fal-
ta de densdade. 
Delas, a inica 
que pode zludar 
a resoher a 
questão Ual é 
a reforma ,dmi-
nistrativa. k da 
previdênch, tal 
como prowsta, 
é apenas ama 
reforma definsi-
va, que e , ita 

que o sistema entre em rota de 
insolvência. O projeto de Mor-
ima tributária é um título à basca 
de um enredo, e a privatiza;ão 
marcha em ritmo tão lento iue 
sequer detém o crescimentc da 
dívida pública. 

Numa palavra, ao livrar-aos 
da hiperinflação, o Plano Real 
restaurou a respeitabilidade da 
economia brasileira. Mas para 
crescermos de 7% ao ano, co -no 
fizemos no período 1950-198) e 
como hoje crescem os tigres 
asiáticos ainda há muitas eq.le-
ções a resolver, a primeira (as 
quais é a do ajuste fiscal. 
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