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Este texto faz parte de um trabalho mais amplo, "O
décimo-primeiro plano de estabilizacdo", apresentado
ao Forum Nacional, 25.3.1992

Por um lado as elites aprendem a partir de erros passados a definir programas melhores. De
outro, individuos aprendem dos fracassos anteriores que as reformas falhardo. Se isto ¢
verdade, nés deveriamos esperar que programas mais abrangentes e coerentes serao
oferecidos a uma populagdo cada vez mais cética (Przeworski, 1991).

A economia brasileira tem saida? E correto afirmar que os planos de estabilizagio
fracassaram simplesmente porque foram heterodoxos? Ou porque foram ortodoxos? Afinal,
existe solucdo para a inflagdo brasileira através de uma politica gradualista, ou ndo ha outra
alternativa sendo o tratamento de choque, combinando-se ortodoxia com heterodoxia?

Esta claro para mim que uma inflacdo superior a dois digitos mensais s6 pode ser
controlada através de um tratamento de choque. E que, se esta inflacdo for caracterizada por
um forte componente inercial, decorrente da indexacdo informal da economia, devera fazer
parte do choque uma forma qualquer de coordenacdo dos pregos, em principio um
congelamento muito rapido, que quebre a inércia inflaciondria. Teoricamente seria possivel
estabilizar uma economia nestas condigdes gradualmente, através de simples politica fiscal e
monetaria. Os custos, entretanto, seriam grandes demais, politicamente incompativeis com um
regime democratico.'

A estabilizacdo de inflagdes altas e inerciais ou autonomas ¢ o resultado de um processo
que pode ser dividido em trés fases:

(1) preparagao, constituida de (a) ajuste fiscal que elimine o déficit publico e permita
evitar o financiamento inflacionario, (b) corre¢do dos precos publicos e da taxa de cambio, de
forma a evitar um tarifago ¢ uma maxi no dia do choque, (c) um acordo social minimo a
respeito de salarios, e (d) reformas institucionais, entre as quais uma ¢ basica, a independéncia
do Banco Central;

! A experiéncia mais conhecida de estabilizagdo de uma inflagdo alta de forma gradual e
ortodoxa ¢ a do Chile (1973-1979). Os custos sociais, entretanto, foram altissimos, s6

compativeis com uma ditadura feroz como a do General Pinochet. E no Chile a inflagao,
embora alta, ndo chegou a inercializar-se, ndo houve a indexagao informal da economia.



(2) choque, constituido de um congelamento temporario e da definicio de uma ancora
cambial, fixando-se a taxa de cambio e garantindo-se convertibilidade a essa taxa; desta forma
interrompe-se, de maneira sincronizada, a espiral pregos-salario-cambio que caracteriza a
inflagdo inercial, ao se estabelecer um nivel Unico de equilibrio para os valores-chave
nominais da economia (pregos, salarios, cambio, contratos);

(3) consolidagdo, apoiada (a) na continuidade da politica fiscal austera, (b) em uma
politica monetéria muito rigida, s6 permitindo a emissdo de moeda para a compra de reservas
internacionais, € (¢) no prosseguimento da abertura comercial, de forma a controlar os
oligopélios preferivelmente através da concorréncia do que do monitoramento de precos.”

Creio nao haver maiores duvidas sobre os quatro pré-requisitos do choque. O ajuste
fiscal, implicando na eliminagdo do déficit publico, ¢ hoje um consenso nacional. O equilibrio
prévio dos precos relativos, particularmente dos pregos publicos e da taxa de cambio, ¢
essencial, dada a natureza inercial da inflagdo, ou seja, dado o fato de que a inflagdo ¢ um
permanente e dinamico processo de desequilibrio e de tentativa de correcdo dos precos
relativos, que, assim, jamais se equilibram estaticamente. Sendo assim, o choque, como fator
coordenador dos precos, pode interromper essa dinamica viciosa. Entretanto, se no momento
do choque houver desequilibrios de precos relativos mais graves do que as simples defasagens
nos aumentos de pregos, o choque (possivelmente o congelamento) tera embutido dentro dele
as sementes da retomada da inflacdo. O acordo social minimo ¢ fundamental em relagdo aos
salarios. De nada adianta montar uma formula razoavelmente correta de atualizacdo dos
salarios para o dia do choque se os trabalhadores ndo a entendem ou ndo a aceitam. A
dificuldade em chegar a um acordo desse tipo ¢ grande, mas estou convencido que tem
relativamente diminuido, na medida em que os custos para todas as classes de empurrar com a
barriga a crise superam os custos de colaborar com a estabilizacdo. As reformas institucionais
prévias sdo fundamentais. Dois tipos de reformas sdo especialmente importantes, as relativas
ao controle do déficit publico e as visando controlar a oferta de moeda. Em relacdo as
primeiras tem havido um avango continuo. Em 1985 extinguiu-se a conta movimento do
Banco do Brasil, em 1987 completou-se a separagdo entre o Tesouro ¢ o Banco Central, em
1988 aprovou-se na Constituicdo uma série de medidas para o controle or¢amentario,
inclusive a lei de diretrizes orcamentarias. Ha ainda muito a fazer nesse campo, na propria
area do orcamento, e no controle dos governos e bancos estaduais. No plano das reformas
institucionais visando o controle da moeda, a mais importante ¢ aquela que garante
independéncia ao Banco Central. J4 existe um bom projeto nesse sentido no Congresso
Nacional’, mas ¢ sempre bom ter em conta que a independéncia do Banco Central devera ser
complementada pelas reformas anteriores garantindo o controle das finangas publicas. Por
outro lado - e a semelhanga do que ocorreu nos paises centro-europeus depois da Primeira
Guerra Mundial - a independéncia do Banco Central podera ser uma das medidas que
constituem o choque paralisador da hiperinflagao.

Nao ha também maior disputa quanto a necessidade, imediatamente apos a estabilizagao,
de se manter uma politica fiscal e, agora, também sendo principalmente monetaria,

2 Uma defini¢do semelhante dos componentes e fases da estabilizagdo se encontra em Nakano
(1990).

? O substitutivo do deputado José Serra.



absolutamente rigorosa. A liberalizacdo comercial, por sua vez, € essencial porque sabemos
. . r e , R 4
que o monitoramento dos setores oligopolisticos pelo Estado ¢ sempre problematico.

O desacordo reside no ponto (2) do plano: o congelamento temporario. Nao bastaria uma
ancora nominal monetédria - ao invés de cambial - e a independéncia do Banco Central,
dispensando-se o congelamento temporario, como pretende Fernando Holanda Barbosa
(1991)? Nao, porque a inércia inflaciondria implicaria, em seguida, em uma redugdo muito
forte da oferta real de moeda, que rapidamente se revelaria economicamente invidvel, ao
provocar uma violenta elevacao da taxa de juros, recessdo e quebra de instituigdes. Por outro
lado, a continuidade da inflagdo por algum tempo, em funcdo da inércia, implicaria em
aumento dos custos do governo e afetaria o equilibrio fiscal eventualmente alcangado.

O mesmo argumento se aplica a defini¢do de uma ancora cambial, como substituto do
congelamento. Esta proposta foi feita no Brasil inicialmente por André Lara Resende, em
1989, de maneira informal. Recentemente, Resende reafirmou sua posicdo em artigo
publicado na Folha de S. Paulo: "A reorganizacdo fiscal séria e abrangente precisa ser
acompanhada de uma ancora coordenadora das expectativas como a adog¢do de uma moeda
conversivel, lastreada em reservas internacionais, cuja emissdo seja restrita ao crescimento
destas reservas" (1991). Na verdade, no Brasil, a ancora cambial deve ser pensada ndo como
um substituto, mas como um complemento do congelamento de precos e salarios, que € outra
"ancora coordenadora das expectativas".’ Nem mesmo na Argentina a ancora cambial
substituiu inteiramente a politica de rendas. Houve um acordo com os principais grupos
empresarias que correspondeu a "uma espécie congelamento de pregos".® Por outro lado,
como a economia era totalmente dolarizada, a ponto de o indexador da economia ser o doélar,
a fixagdo e a conversibilidade da taxa de cambio servia para controlar todos os demais precos.
No Brasil isto nfio ocorre, a economia nio ¢ dolarizada. E a taxa de inflagdo que determina a
taxa de cambio, e ndo o inverso’, de forma que a simples defini¢do da conversibilidade do
cruzeiro - ou de qualquer outra nova moeda que o substitua - ndo terd o condao de paralisar
imediatamente os precos. Estes continuardo a aumentar inercialmente por algum tempo.
Quando o residuo inercial se esgotar e os pregos se estabilizarem devido a fixagdo da taxa de
cambio, esta ja estara irremediavelmente valorizada e ndo podera ser mantida fixa.

A politica de rendas se recomenda para inflagdes altas mesmo que nao tenham assumido
um carater marcadamente inercial. Israel, que alcangou a estabilizagdo em 1985 gracas a um
congelamento de precos, e México, que pelo mesmo método estabilizou sua economia em

* Isto ndo significa que ndo deve também ser usada. No México, depois da estabilizagio de
dezembro de 1987, constituida essencialmente de um congelamento acompanhado de um
acordo social, os pregos foram gradualmente sendo liberados, mas até hoje os pregos-chave,
correspondentes a cerca de 50 por cento do PIB, sdao controlados pelo Estado.

> Esta expressdo de André Lara Resende ¢ muito feliz. Para terminar com uma inflagéo
inercial ou cronica ¢ essencial coordenar as expectativas, que em principio estdo pelo menos
defasadas na medida em que os agentes econdmicos aumentam seus precos em momentos
diferentes, através de uma combinacao de dncoras nominais. Uma ancora nominal é o cambio,
outra a taxa de salarios, outra os precos, e outra ainda, a base monetaria.

% Ouvi essa frase de Adolfo Canitrot.

7 Ver a respeito Bresser Pereira e Ferrer (1991) e Nunes e Cavalcanti (1991).



dezembro de 1987, ndo se caracterizavam por um alto indice indexagdo informal de suas
economias. © Mesmo assim o congelamento foi extremamente efetivo, ao produzir o
estancamento da inflagdo sem os enormes custos econdmicos e sociais que, durante
praticamente cinco anos, entre 1974 e 1979, o Chile, por exemplo, foi obrigado a suportar por
ter adotado uma estratégia puramente ortodoxa.

Ora, no Brasil a inflagdo ¢ muito mais elevada do que foi nesses paises e seu componente
inercial ¢ muito mais forte. Nao resta, portanto, nenhuma duvida que ¢ através da combinagao
de um novo congelamento preparado e aberto e da definicdo de uma ancora cambial com uma
politica fiscal e, apds o choque, uma politica monetaria muito rigidas que serd possivel
estabilizar a economia brasileira.”

Sei que congelamentos, choques, sdo coisas desagradaveis. Em certas circunstancias,
porém, um mal necessario. Um mal inevitdvel como uma interven¢do cirirgica, quando a
doenga ¢ grave e aguda. O Plano Bresser, pelo qual me responsabilizei, foi um plano de
emergéncia, que deveria ser completado por um segundo congelamento, uma vez os pregos
relativos estivessem equilibrados e o déficit publico sob controle. No Brasil a alta inflagdo ¢
uma doenga muito grave, que s6 podera ser debelada através de medidas herodicas. As
resisténcias, entretanto, sdo grandes. Curiosamente isto € especialmente verdade em relacao
ao governo Collor, apesar deste ja haver sido responsavel por dois congelamentos. A
resisténcia demonstrou-se na segunda fase do Plano Collor I e chegou ao auge com o Plano
Marcilio.

Os economistas do primeiro mundo j& reconheceram hd muito o carater inercial da
inflagdo alta ou cronica. Em conseqiiéncia um numero cada vez maior deles vem
recomendando a combinagdo de politica de rendas com politicas convencionais. Ver, por
exemplo, os trabalhos Dornbusch e Fischer (1986), Kiguel e Liviatan (1988) e Bruno (1989,
1991). Este ultimo, na introdu¢do de um excelente livro editado por ele proprio, Fischer,
Helpman e Liviatan, com o sugestivo titulo Lessons of Economic Stabilization and its
Aftermath, afirma: "Dada a inércia inflacionéria, a cura ortodoxa € necessaria mas nao
suficiente. A correcdo das varidveis economicas fundamentais ndo remove por si sO a inércia
inflacionaria, como o recente exemplo do México demonstrou. Intervengao direta suplementar
no processo nominal, como o congelamento temporario de salarios, pregos ¢ da taxa de
cambio, pode reduzir substancialmente o custo inicial da desinflagdo" (1991: 2). Nao ¢
possivel ser mais claro. Por outro lado, também do ponto de vista politico o caminho passa
por reformas radicais. E o que nos afirma Adam Przeworski, depois de extensamente analisar

¥ No México o congelamento, acompanhado de um acordo social, recebeu o nome de
"prefixagdo". Pretendia-se, com essa palavra, evitar a expressao "congelamento" e, ao
mesmo tempo, dar ao fendmeno uma conotagao de processo gradual. Na verdade foi
um classico congelamento. A inflagdo s6 nao foi reduzida para cerca de 2 por cento ao
més - nivel no qual se estabilizou - no més seguinte ao congelamento porque ha
sempre um residuo inflacionario estatistico, dado o fato de que os indices de preco nao
sdo calculados ponta a ponta, mas média do més contra média do més.

? Defini o que é um congelamento "preparado e aberto" em minha intervengdo no Forum
Nacional de novembro de 1990. Intervengao publicada em Bresser Pereira (1992, cap.10).



as reformas econdmicas na América Latina e no Leste Europeu: "Programas radicais tém mais
chance de fazer avangar as reformas sob condigdes democraticas mesmo se os eleitores
tenham manifestado sua preferéncia por uma estratégia gradual" (1991: 174). A razdo para
isto € clara. Nao ¢ possivel manter o minimo de apoio politico para reformas que se
prolongam, implicam em custos, € ndo convencem a sociedade de que a melhora das
condigdes econdmicas esta proxima.
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