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VINTE E CINCO ANOS DO REAL: O CONTROLE DA INFLACAO
Gilmar Mendes Lourengo

A data de hoje, 01 de julho de 2019, marca o aniversdrio de vinte e cinco anos do Real, a moeda brasileira mais
estavel dos tempos republicanos, cuja concepgdo e implantagdo propiciaram o sepultamento da hiperinflagdo, que
vitimava o pais desde o final dos anos 1980, e o resgate das trés fungGes classicas de um padrdo monetario: unidade
de conta, reserva de valor e meio de pagamento.

Mais precisamente, a estabilizacdo monetaria engendrada pelo Real foi resultado da aplicagdo de principios
econdmicos que, depois do fracasso das estratégias ortodoxas, heterodoxas e mistas, executadas durante a década
de 1980 e comecgo de 1990, centraram-se no pressuposto de que a derrubada da inércia do processo de formacdo de
precos deveria ser antecedida pela explicitagdo do compromisso de ataque frontal as causas primarias da dinamica
superinflacionaria, sintetizadas na fragilidade fiscal e financeira do setor publico.

Nessas circunstancias, a formulagdo e implementag¢do do chamado “Plano Real”, viabilizadas pela equipe econémica
do presidente Itamar Franco, coordenada pelo ministro Fernando Henrique Cardoso, obedeceu ao cumprimento
criterioso de trés estagios, desprovidos de surpresas e negociados passo a passo com os agentes sociais por intermédio
do congresso nacional.

Foram eles: o ajuste fiscal provisorio, constituido essencialmente pelo Fundo Social de Emergéncia (FSE) e a
cobranga do imposto provisério sobre movimentacgGes financeiras (IPMF), antecessor da CPMF; a unidade real de valor
(URV), uma quase moeda, ou indexador referéncia, capaz de promover o realinhamento da estrutura de pregos relativos
e pavimentar os caminhos para o alcance do terceiro andar; a nova moeda, o real, ancorada na paridade com o ddlar
americano e posteriormente em bandas, mantidas com a politica de juros elevados do Banco Central.

A acentuada desinflagdo subsequente oportunizou a recuperagdo do poder aquisitivo da popula¢cdo de menor
renda, o aumento do consumo per capita de alimentos, a neutralizagdo dos mecanismos de indexagdo automatica de
precos, salarios e contratos, a redescoberta do Brasil por parte dos investidores, e o alargamento do horizonte temporal
de previsibilidade no calculo econémico, ao favorecer a otimizagao dos orgamentos domésticos e facilitar as decisdes
de inversdes das empresas.

Depois de sair de 5000% ao ano, na véspera do langamento da nova

moeda, a inflagdo no varejo chegou ao piso anual de 1,6%, em 1998, e

Depois de sair de 5000% ao 3,0%, em 2017, aproximando-se dos padrdes internacionais, e atingiu pico
ano, na véspera do lancamento de 12,5%, em 2002, e 10,7%, em 2015, explicados, respectivamente, pelo
da nova moeda, a inflagéo no risco Lula e o choque tarifario e cambial realizado pelo Ministro Joaquim

varejo chegou ao piso anual de Levy, depois do represamento populista dos reajustes de pregos, ocorrido

1,6%, em 1998, e 3,0%, em 2017,
aproximando-se dos padrées

no transcorrer do primeiro mandato da presidente Dilma Rousseff.
Contudo, ha uma lacuna estrutural na consolida¢do do plano
. . . real, que assume o papel de barreira a uma espécie de quarta fase,
internacionais.
consubstanciada na transformacdo de um simples, ainda que bem
sucedido, programa de estabilizagdo das variagSes de pregos, em
complexo esfor¢o de restauracdo dos alicerces de um novo ciclo
sustentado de crescimento econdmico com inclusdo social.

Se preenchido, esse vazio viria em complementagdo a primeira etapa e equivaleria ao ajuste fiscal permanente,
baseado nas reformas estruturais (tributdria, fiscal, previdencidria, trabalhista, patrimonial, administrativa, politica e do
judiciario), fundamental para a conquista da proeza de fazer o estado brasileiro, nas distintas esferas (unido, estados e
municipios), caber dentro dos limites orcamentdrios, e, por extensdo, restabelecer o poder de eficiéncia, competigdo

e inovagdo da microeconomia.
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A sobrevivéncia desse buraco deriva de multiplas motiva¢des, em sua maioria de carater politico e institucional.
Exceto pelo saneamento e privatizacdo de bancos publicos, a desestatizagdo dos segmentos de insumos basicos e
servicos de telecomunicagGes e parte de energia, e a aprovacdo da Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF), foi notédria a
auséncia de empenho oficial na diregdo de avangos relevantes na perseguicado do reequilibrio das finangas publicas, ao
longo de dois decénios e meio.

O pior foi a proliferagdo de atitudes voltadas a maximizar a degradacdo da solvéncia do setor publico, por meio
de malversagao dos recursos e, principalmente, de verdadeiros assaltos ao caixa das companhias estatais e aos haveres
alocados nas pegas orcamentarias, que constituem expressivas ameacas a colheita de frutos bons propiciada pela
estabilidade inflacionaria, notadamente o retorno da expansdo duradoura dos niveis de atividade e emprego.
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