O PLANO FHC: DA ESTABILIZACAO DE CURTO
PRAZO AS REFORMAS ESTRUTURAIS*

Fernando Ferrari Fitho**

O ano de 1994 foi marcado, em termos econdmicos e politicos, por dois importantes
fatos: por um lado, observou-se uma nova tentativa de estabilizagéo econdmica —-a politica
antiinflacionéria implementada pelo ex-Ministro Fernando Henrique Cardoso, intitulada,
posteriormente, Plano Real — e, por outro, ocorreram, ap6s décadas, as primeiras eleicbes
gerais no Pafis. Os referidos fatos, inequivocamente, conforme sera discutido, en passant,
adiante, ndo estdo dissociados e, muito pelo contrario, tém uma forte correlagdo entre si.

Aintrodugéo e, por conseguinte, a administragdo de mais um plano de estabilizagéo
econdmica’ lograram, pelo menos a curto prazo, dois éxitos: inicialmente, reverteram o
quadro de passividade em que se encontrava o Governo itamar Franco, a ponto, inclusive,
de o Presidente obter, ac final de seu mandato, elevados indices de popularidade, conforme
mostraram as pesquisas de opinido publica; em segundo lugar, a natureza inflacionaria,
que se apresentava explosiva, foi, a partir da criagéo do real, abruptamente arrefecida, bem
como a economia, como decorréncia da queda do imposto inflacionario, reaqueceu-se
significativamente no curto prazo — especiaimente no setor bens de consumo duraveis —,
lembrando. a performance inicial do Plano Cruzado.

Avitéria nas eleigdes presidenciais de outubro passado do candidato da coligagdo
PSDB-PFL-PTB, Fernando Henrique Cardoso, configurou-se de suma importéncia,
visto que o Presidente eleito obteve quase 55,0% dos votos vélidos no primeiro turno
da eleicdo, vencendo, portanto, as eleigdes naquela instancia. Essa legitimidade, por
conseguinte, reforgou-se ainda mais pelo fato de que o futuro governo podera ter
maioria no Congresso Nacional, bem como porque os candidatos preferenciais de
Fernando Henrique Cardoso obtiveram vitérias no segundo turno das eleicdes dos
governos estaduais -— cabe ressaltar que a conquista eleitoral dos governos estaduais
fornece condig¢des para a consolidagéo da base de apoio politico, na esfera federalista,
ao novo governo. Assim sendo, Fernando Henrique Cardoso, ao assumira Presidéncia
da Republica em janeiro de 1995, tera, como nenhum outro presidente em nossa
histéria republicana jamais teve, as condigbes politicas para implantar o seu projeto
politico-econdmico-social, o que, de certa maneira, fornece um quadro otimista em
relagéo a capacidade do futuro governo de articular e propor as reformas necessarias
para a consolidagéo do processo de estabilizagdo econémica.

* Artigo entregue em 30.11.94.
** Economista e Professor Adjunto do Departamento de Ciéncias Econdmicas da UFRGS.

Como se sabe, anteriormente ao Plano Real, atualmente em vigéncia, tentou-se, ao longo dos ultimos
oito anos, estabilizar a economia brasileira através dos Planos Cruzado, Bresser, Verio e Collor.
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Sem querer realizar uma andlise mais profunda sobre a relagéo entre o Plano de
Estabitizacdo Econdmica, principalmente na etapa do real, e o processo eleitoralz, é
importante entender que a vitéria de Fernando Henrique Cardoso ocorreu n&o tanto
pelos seus méritos — face, principalmente, a heterogeneidade da composicéo das
forcas politicas que a ele se coligaram —, mas porque houve por parte das candidaturas
oponentes, por um lado, erros de avaliagéo politica e estratégia eleitoral e, por outro,
subestimacdo dos efeitos que o Plano Real poderia ocasionar na dinamica econdmica
de curto prazo. Em outras palavras, entendemos que Fernando Henrique Cardoso foi
vitorioso porque os candidatos que se opuseram ao seu projeto politico e ao Plano de
Estabilizag&o Econdmica ndo perceberam que a sociedade brasileira, antes mesmo de
desejar reformas politico-sociais substanciais, almejava o fim do processo inflacionario.
Nesse particular, sem divida nenhuma, o Plano Real teve um impacto eleitoral, nédo
pelo fato de ter sido implantado antes das elei¢bes, mas porque seus efeitos de natureza
econdmica conseguiram "sensibilizar” os eleitores.

Pois bem, analisar a légica e os desdobramentos do Plano de Estabilizagéo
Econdmica, implantado ao longo de 1994, constitui-se no objetivo do presente artigo.
Para tanto, seguem-se dois caminhos: inicialmente, procurar-se-a discutir o referencial
tedrico acerca do processo inflacionario que norteou a equipe econdmica quando da
elaboragdo do Plano, bem como, & luz de nossas concepgdes, analisar-se-&o a
consisténcia e os resultados alcangados pelo referido plano em suas distintas etapas;
em seguida, apresentar-se-4 um conjunto de propostas -— as chamadas reformas
estruturais — que, entende-se, devem estar presentes na agenda econotmica de
Fernando Henrique Cardoso para que o Plano de Estabilizagéo Econdmica vise, a
médio e a longo prazos, ndo somente ao controle inflacionario, mas, também, a
retomada do crescimento e do desenvolvimento econémicos.

O Plano de Estabilizagido Econémica do Governo ltamar Franco, que comegou a
ser elaborado quando Fernando Henrique Cardoso se encontrava a frente do Ministério
da Fazenda, partiu do pressuposto de que as causas da inflagéo brasileira estavam
relacionadas a dois fatores, quais sejam, crise do Estado e indexagéo generalizada
dos contratos dos agentes econdmicos.

No que diz respeito a crise do Estado, os economistas do Govemo entendiam, diga-se
de passagem, corretamente, que esta ndo decorria somente do desequilibrio primario do
setor publico — gastos correntes das Administragdes Direta e Indireta superiores as
receitas fiscais —, mas, principalmente, do estrangulamento fiscal causado pelo fiuxo
financeiro da divida interna®, que, por sua vez, fragilizava o proprio padréo monetario.

2 Dizer que o Plano Real foi “eleitoreiro” pelo fato de que ocorreu antes das eleigbes €, em nosso ponto de
vista, um sofisma, pois n@o prova que o Plano tenha sido a causa principal do resultado das eleigdes.

3 A nosso juizo, a inflagéo brasileira, além da crise do Estado e do comportamento inercial dos contratos,
pode ser explicada, também, pelo conflito distributivo e pela inadequagao estrutural da oferta em relagéo
3s necessidades de demanda de curto prazo. Ver, para tanto, Ferrari Filho (1993, p.153-157).

4 Toma-se importante salientar dois pontos. Em primeiro lugar, a rolagem da divida interna ndo esta
associada somente 2 divida da Unido, mas, também, as dividas dos estados e municipios. Segundo,
apesar de, no presente momento, a divida externa estar "sob controle”, seja por causa dos resultados
favoraveis obtidos pelo Pais quando das ultimas negociagSes com os credores internacionais, seja pelo
fato de as reservas internacionais encontrarem-se em torno de US$ 43,0 bithdes, esta, sem duvida
nenhuma, pressiona o déficit plblico, uma vez que o 6nus da rolagem de seu fluxo financeiro recai sobre

a Uni&o,
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Quanto aos mecanismos de indexagdo, a equipe econémica, em grande parte
oriunda do Departamento de Economia da PUC-RJ, ndo poderia deixar de lado a concepgéo
neo-estruturalista da inflagdo, elaborada e discutida, nos anos 80, na referida instituigéo,
qual seja: na auséncia de choques inflacionarios — tanto de demanda quanto de oferta —,
a inflagdo corrente é determinada pela inflagdo passada, qualquer que seja o estado das
expectativas. Em outras palavras, a inércia inflacionaria manifesta-se porque os agentes
econdmicos, ao se defenderem da inflagdo — procurando recompor o pico da sua renda
real em cada intervalo de reajustes de pre¢gos —, repassam, através de mecanismos
formais e informais de indexagéo, a inflagdo passada para os contratos correntes, influen-
ciando, por conseguinte, a dinamica inflacionaria presente.

Tendo como referencial o referido diagnéstico inflacionario, as autoridades
monetérias elaboraram uma politica antiinflacionaria que, naturalmente, se centrou no
equilibrio das contas publicas e na desindexag&o da economia. Para tanto, o Plano de
Estabilizagdo Econdmica, coerente com os objetivos propostos, foi implementado em
trés etapas: na primeira, buscou-se o ajuste fiscal de curto prazo; em seguida,
objetivou-se o ajustamento dos pregos relativos; por fim, realizou-se a reforma
monetaria — introdugéo do real.

Em que consistiu. o ajuste fiscal de curto prazo? Devido a inexisténcia do
Orgamento da Unido para o ano de 1994, a interrupg&o do programa de privatiza<;,€5es5
e a impossibilidade politica de se operacionalizar a reforma constitucional, as autori-
dades monetarias, quando propuseram o ajuste fiscal, ndo tinham outra alternativa a
ndo ser austeridade fiscal e aumento das receitas fiscais com a introdug¢éo de novos
impostos. Nesse sentido, além da politica de conten¢éo de despesas — subentende-se
redugdo de gastos correntes do governo —, foi criado o Fundo Social de Emergénciae,
que, na esséncia, se caracterizou pela introdugéo do IPMF — impostoque incidiu sobre
as transagdes efetuadas pelo puUblico no mercado financeiro.

Apesar das dificuldades inerentes a légica do equilibrio fiscal, o déficit publico
operacional— inclufndo-se os compromissos referentes as despesas comos juros da divida
interna — foi eliminado, principalmente pelo fato de que o IPMF, na fase pés-real, apresentou
resultados significativamente favoraveis quando da remonetizagéo da economia.

A segunda etapa do Plano de Estabilizagdo Econdmica caracterizou-se pela
introdugéo da Unidade Real de Valor (URV)7, média de trés Indices de pregos
representativos dos agentes econémicos — IPC-FIPE, IPCA-IBGE e IGP-M-FGV —,
que objetivou induzir a economia a encontrar um vetor de precos sustentavel —
ajustamento dos pregos relativos —, buscando, assim, a desindexagdo através da
indexagéo geral dos contratos — sincronizagdo dos mesmos em termos tanto de
periodicidade de reajustes quanto de indice de pregos.

S Em nosso ponto de vista, a interrupgdo do programa de privatizagdes no Governo ltamar Franco foi
providencial por dois motivos: por um lado, o programa vinha aumentando o poder econémico — estrutura
dos oligopdlios — do setor privado, e, por outro, os recursos gerados até entdo com as privatizagoes
estavam muito aquém das reais necessidades de financiamento do setor publico. Nesse sentido, entende-
-se que o processo de privatizagao tem que ser repensado sob as dticas de critérios econdémicos, de
especificidades técnicas e de operacionalizagéo.

8 E importante dizer que o referido fundo se tomou mais emergente do que social, pois hdo visou ao
atendimento de nenhuma necessidade basica da sociedade.

7 © processo de desindexagao pela indexagao geral da economia — esséncia da URV — ja havia sido
discutido por Lara Resende. Ver Arida (1986).
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A despeito, contudo, do marketing do Governo em torno da operacionalizagéo da
URYV, o conflito distributivo, conforme seré discutido mais tarde, néo se tornou neutro.

A Gitima etapa do Plano FHC caracterizou-se pela reforma monetaria —
substituig&o do cruzeiro real pelo real como meio de troca, unidade de conta e reserva
de valor. Esta, por sua vez, veio, em principio, acompanhada por trés ancoras, quais
sejam: monetaria, cambial e salarial.

No que diz respeito a ancora monetéria, foram fixadas, por parte das autoridades
monetarias, metas de crescimento da base monetaria — papel moeda em circulagéo e
reservas bancarias — para os dois Gltimos trimestres do ano de 1994 e para o primeiro
trimestre de 1995. Assim sendo, os valores estabelecidos para a expanséo do referido
agregado monetario deveriam situar-se em torno de R$ 7,5 bilhdes, R$ 8,5 bilhdes e R$
9,5 bilhdes, respectivamente, para o terceiro e o quarto trimestres de 1994 e para o primeiro
trimestre de 1995, podendo, contudo, haver flexibilizagdes, em caréter de excepcionalidade,
de até 20,0% sobre os valores fixados, face as pressdes de demanda por moeda.’

A sistematica da taxa de cAmbio foi caracterizada ndo pela dolarizagéo, conforme
se previa, mas, sim, por uma éncora cambial com "bandas" de variagéo. Para tanto, o
Banco Central estabeleceu um limite para o prego de venda da paridade cambial — a
razdo R$/US$ deveria situar-se em torno de um —-, bem como deixou o mercado de
divisas estrangeiras estabelecer o prego de compra da taxa de cambio. Esse regime,
mix de taxa de cambio fixa com dirty floating, em um contexto de ingresso substancial
de divisas estrangeiras na nossa economia, criou, por sua vez, sérias dificuldades para
os setores que tém como dinamica o mercado cambial. Em outras palavras, a taxa de
cambio tornou-se o "né gérdio" da execugdo da politica de estabilizag&o.

Por fim, a &ncora salarial, além de eliminar as clausulas de reajustes mensais
dos salarios observadas no perfodo de vigéncia da URV, vinculou os reajustes salariais
a evolugao do IPCr-IBGE — indice criado pelas autoridades monetérias para refletir a
estrutura de gastos das familias com renda de até oito salarios minimos —, a ser
incorporado aos salarios dos trabalhadores somente em suas datas-base.

Inequivocamente, as regras salariais implementadas tém consisténcia quando o
ptocesso inflaciondrio estéa controlado, pois, caso contrério, a anualidade de reajustes,
em um contexto de crescimento da inflagdo, tende a gerar reivindicagdes generalizadas
em favor da reindexacdo dos salarios, o que, de certa maneira, esta ocorrendo.

Apesar do sucesso do Plano de Estabilizagéo Econdmica, principaimente quando
se observa que, no curto prazo, a natureza estagflacionista da economia foi revertida,
quais sdo, em nosso ponto de vista, as consideragdes que devem estar presentes ao
se analisar tanto a légica quanto a dindmica operacional do Plano FHC?

Por mais que se tenha ciéncia da fragilidade do ajuste fiscal —fundamentalmente
porque, a reforma constitucional néo foi viabilizada —, esperava-se que a politica fiscal

& No que diz respeito aos mecanismos de ancoras monetaria e cambial, entende-se por &ncora monetaria
o processo no qual a quantidade de moeda é fixada e/ou a taxa de crescimento monetario se toma
constante, de maneira que o mercado passa a definir o cambio e a taxa de juros. Por sua vez, a ancora
cambial consiste na adogio de uma taxa de cambio fixa, em uma situagdo em que exista a plena
conversibilidade da moeda nacional em moeda estrangeira.

9 Como era de se esperar, face & subestimagdo do processo de remonetizagéo da economia, advinda da
alterag3o da cuiva de preferéncia pela liquidez da sociedade imediatamente ap6s a introdugéo da refomna
monetaria, as autoridades monetérias reavaliaram, mais tarde, as metas de crescimento da base monetaria.
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de curto prazo atingisse pelo menos dois objetivos: por um lado, a austeridade fiscal
deveria ser conduzida néo no que concerne ao corte de gastos correntes do Governo
para atender aos programas de demanda social, mas, sim, para eliminar as praticas
fisiologicas que séo observadas quando da distribuigéo discricionéria das politicas de
subsidios e incentivos fiscais; por outro, as autoridades monetéarias deveriam, durante
o perfodo de vigéncia da URV, colocar em préatica uma politica de recomposigéo de
precos e de tarifas plblicas.

Paralelamente, as discussdes de mecanismos que possibilitassema recuperagéo
da capacidade de autofinanciamento do Estado, tais como as proposigées emtorno do
alongamento do perfil da divida interna e da reforma financeira, deveriam ter sido
sinalizadas pelas autoridades monetérias. Em outras palavras, a permanéncia da
indexacdo do sistema financeiro n2o elimina a "meméria inflacionaria” dos agentes
econdmicos em relagdo a "ciranda financeira”", bem como o fluxo financeiro da divida
interna continua sendo o.algoz do setor publico.

O ajustamento dos pregos. relativos, através da simulagéo, em URV, de um
processo de dolarizagéo da economia, gerou, como era de se esperar, tensdes de
conflito distributivo, visto que os salarios foram convertidos compulsoriamente pela
média das remuneragdes percebidas ao longo dos itimos quatro meses anteriores &
introducdo da URV, ao passo que os pregos do setor privado permaneceram sendo
determinados pela l6gica de mercado durante o perfodo de transi¢&o do cruzeiro para
o real. Para dirimir a natureza conflituosa dos contratos, melhor teria sido se, por um
lado, o prazo de vigéncia da URV fosse o mais longo possivel — sera que o timing do
calendario eleitoral interferiu na dindmica da URV? —, pois, dessa maneira, se encon-
traria um ponto de equilibrio para as relagdes entre precos, salarios e tarifas publicas, e se,
por outro, as autoridades monetarias tivessem proposto uma politica de rendas, objeti-
vando, especificamente, enfrentar os comportamentos defensivos e/ou especulativos dos
agentes econdmicos, que ocorreram com a aproximacao do "dia D" da reforma monetéria.

A terceira etapa, sem dGvida nenhuma, suscita inUmeras consideragdes.

No que diz respeito a éncora monetéria, as autoridades monetarias desconhe-
ceramo grau de remonetlzagao % da economia que ocorreria ap6s a queda do imposto
inflacionario. Nesse sentido, as metas fixadas para a expans@o monetaria foram
completamente aleatérias, e, portanto, a politica monetaria comportou-se de maneira
indcua.

Além da subestimaggo da demanda por moeda, as autoridades monetarias
parecem néo ter percebido que qualquer tentativa de controle da oferta monetéaria, em
um contexto no qual existe o "mecanismo de zeragem automatica"!", & ineficiente. Por

0 evolugZo dos agregados monetarios mostra a aceleragio do processo de remonetizago da economia no

periodo pés-real: por um lado, entre janeiro e junho, as taxas de crescimento da base monetéria e do M1 —
papel moeda em poder do pblico e depésitos a vista — mantiveram-se estaveis, ao passo que, a partir de
jutho, os referidos agregados cresceram vertiginosamente; por outro, a razao M1/PIB dobrou a partir de julho,
comparativamente a sua média verificada antes da reforma monetaria. Esses dados foram retirados dos
exemplares da Carta de Conjuntura do NAPE, do Curso dg Pés-Graduagéo em Economia da UFRGS.

Pelo "mecanismo de zeragem automatica”, o Banco Central zera as posigées credoras e devedoras das
carteiras de titulos publicos dos bancos: por um lado, recompra titulos publicos quando o sistema bancario
nao temrecursos suficientes para atender as suas necessidades de caixa e, por outro, vende titulos publicos
quando os bancos estdo com excesso de liquidez, de forma a evitar uma queda da taxa de juros.
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qué? Porque o referido mecanismo torna a oferta monetaria endégena. Nesse particular,
enquanto n&o se eliminar o "mecanismo de zeragem automatica", as praticas moneta-
ristas de controle da oferta monetaria deixardo de surtir os efeitos desejados.

Se, felizmente, as autoridades monetérias descartaram a dolarizagéo da
economia12, livrando-nos, assim, dos efeitos da mesma,13 a sistematica de ancora
cambial com "bandas" de variacgo ndo produziu, contudo, resultados dos mais fa-
voraveis para a dinamica do setor externo, uma vez que a taxa de cambio se depreciou
a partir do segundo semestre — considerando-se a inflag&o acumulada a partir de julho,
mensurada pelo IGP-M-FGV, a sobrevalorizagéo do real frente & moeda norte-ameri-
cana aproximou-se dos 30,0%.

Face & atipicidade da taxa de cambio, o Banco Central deveria ter adotado uma
politica cambial ativa, seja para evitar uma redugéo do superavit comercial, que, como se
sabe, provoca um desaquecimento de demanda efetiva, seja para evitar um desconirole
monetario, ainda maior, advindo da entrada de capital especulativo na economia.

Quanto a 4ncora salarial, apesar de se ter ciéncia de que as camadas de baixa
renda, por rndo terem acesso a moeda indexada, foram as que rnais se beneficiaram
com a queda da inflagdo, entende-se que — muito mais importante do que o conflito
distributivo gerado quando do processo de transigdo monetaria, através da URV — as
novas regras de politica salarial podem, face & aceleragéo da natureza inflacionaria,
provocar, por parte dos trabalhadores, uma reivindicagéo por reindexacéo de salarios,
antes mesmo que os periodos de dissidios coletivos sejam observados.' Em outras
palavras, a inexisténcia de uma politica de rendas, necessaria para dirimir os conflitos
distributivos manifestados através dos valores monetarios dos diversos contratos
existentes, pode, caso a inflagdo seja dinamizada, pér em risco todo o esforgo de
desindexagéo salarial — crucial para a ruptura da espiral pregos-satatios.

A partir dessas consideragbes acerca da execugéo macroecondmica do Plano
de Estabilizag&o Econdmica, quais questbes devem estar préesentes na agenda politico-
-econdmica de Fernando Henrique Cardoso para que, a médio e longo prazos, o
controle inflacionaric seja compativel com a retomada do crescimento e do desen-
volvimento econdmicos? A nosso juizo, o futuro Governo deve centrar suas atengdes
nas seguintes questdes estruturais: (a) "desprivatizagdo" do Estado; (b) reformas do
Estado, fiscal e tributaria; (c) reforma financeira e equacionamento da divida interna;
(d) politica de rendas; (e) politica industrial.

Para que o Estado possa ser agil e dinamico, seja para atender & demanda social,
seja para articular-se com o setor privado, é imprescindivel a "desprivatizag&o" do
mesmo. Nesse sentido, a eliminagio das praticas de assistencialismo, clientelismo,

2 por dolarizagao entende-se o processo no qual a moeda estrangeira, no caso especifico, o délar
norte-americano, passa a exercer as fungdes basicas da moeda — meio de troca, unidade de conta e
resefva de valor — que, até entdo, eram exercidas pela moeda nacional.

3 Via de regra, quando a emissao monetaria passa a ser lastreada pelas reservas intemacionais e a taxa
de cambio se mantém fixa, a politica monetaria perde a sua autonomia no que diz respeito a determinagéo
da taxa de juros. Por outro lado, é importante salientar que os paises que se submetem as regras acima
esto sujeitos, face & instabilidade do dolar norte-americano no mercado internacional, a crises de balango
de pagamentos e a choques inflacionarios.

14 Cabe lembrar que essa pratica se verificou, em setembro e outubro, nos segmentos de trabalhadores mais
organizados politicamente, dentre os quais, bancérios, petroleiros e metaltirgicos do ABC paulista.
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corporativismo e fisiclogismo sdo fundamentais para que as disfun¢des econémico-
-sociais do Estado, hoje existentes, sejam corrigidas.

As reformas do Estado, fiscal e tributaria devem contemplar os pontos que
seguem: racionalizagéo dos gastos de custeio das Administragdes Direta e Indireta;
redefinicdo dos critérios que devem nortear o processo de privatizagées e a logica do
poder de monopélio estatal, transparéncia orgamentaria; combate & sonegacéo fiscal;
reestruturagéo do atual sistema de transferéncias voluntarias da Unido para os estados
e os municipios; e ampliagéo da abrangéncia da incidéncia fiscal em consonancia com
a eficiéncia alocativa do sistema tributario sob a ética distributiva.

Quanto a reforma financeira e ao "equacionamento” da divida interna, devem ser
criadas condigdes para que o Estado possa ter em suas méos mecanismos eficientes
de controle da moeda e do crédito, viabilizando, assim, o endividamento interno como
instrumento de financiamento dos projetos de investimento da economia, tanto ptiblicos
quanto privados. Para tanto, faz-se necessério um conjunto de medidas, tais como:
desindexacéo do sistema financeiro; "desprivatizagédo" e, por conseguinte, autonomia
do Banco Central, exting&o do "mecanismo de zeragem automética”; federalizagéio da
divida publica; remonetizag&o de parte da divida publica a partir de recursos oriundos
da reforma do Estado e do processo de privatizagbes; e alongamento do perfil da divida
‘interna e securitizagéo da divida mobilidria — por exemplo, criagéo de titulos de médio
e longo prazos lastreados por agdes de empresas estatais e reservas cambiais.

A discusséo em torno de uma politica de rendas n&o pode estar dissociada da
eliminag&o total da indexag#o ainda remanescente em alguns contratos da economia.
Esta, por sua vez, tem que estar centrada na criagdo de mecanismos extramercado,
tais como cémaras setoriais de pregos, de maneira que, democratica e transparente-
mente, os participes do processo produtivo — Governo nas esferas federal, estadual
e municipal, empresarios e trabalhadores — possam arbitrar as suas remuneragdes.
A partir da dinamica da politica de rendas, entende-se que possa ser possivel tanto
recuperar, ao longo do tempo, o poder de compra dos salarios quanto coibir o poder de
formagéo de pregos de mercado em setores oligopolizados.

Por fim, a estratégia nacional deve contemplar a inser¢do da economia brasileira na
economia intemacional, através de instrumentos que absorvam a "revolugéo estrutural-indus-
trial" em curso e que atraiam a participagéo do capital estrangeiro nos investimentos produtivos
da economia. Para tanto, a definicdo de uma polftica industrial € de suma importancia.

Se Fernando Henrique Cardoso, ao longo de seu mandato, operacionalizar um
conjunto de medidas que contemplem as referidas questdes, acredita-se que importan-
tes passos teréo sido conquistados na busca da, parafraseando Lennon & McCartney,
long and winding road das reformas sociais.
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