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Abstract: O Plano FHC, cuja segunda fase esta sendo lancada, tem amplas possibilidades
de éxito. Se o compararmos com os planos de estabilizagdo anteriores, este € claramente um
plano superior na sua concepcao, porque enfrenta de forma coerente as duas causas
fundamentais dainflacdo: ainérciainflacionaria e a crise fiscal. Por outro lado, embora tenha
contras o fato de estarmos em um ano eetoral, conta com um ambiente politico mais favorave
do que os planos anteriores, na medida em que a sociedade brasileira hoje tem uma nogéo muito
mais clara do que tinha ha alguns anos atrés da gravidade da crise, da necessidade do gjuste
fiscal, e dainviabilidade de conversies de salérios ou precos pelo pico.

O Plano FHC, cuja segunda fase estd sendo langada, tem amplas
possibilidades de éxito. Se 0 compararmos com os planos de
estabilizacdo anteriores, este é claramente um plano superior na sua
concepcao, porque enfrenta de forma coerente as duas causas
fundamentais dainflacéo: ainérciainflacionariae acrise fiscal. Por
outro lado, emboratenha contras o fato de estarmos em um ano
eleitoral, conta com um ambiente politico mais favoravel do que os
planos anteriores, na medida em que a sociedade brasileira hoje tem
uma no¢do muito mais clara do que tinha ha alguns anos atras da
gravidade da crise, da necessidade do gjuste fiscal, e dainviabilidade
de conversdes de salarios ou precos pel o pico.

Esta Ultima mudanca, entretanto, ainda ndo foi completa. Hoje os
lideres sindicais sabem que a conversao dos salarios deve ser pela
média. Abandonaram aidéade que o pico é 0 "verdadeiro” salario e
gue qual quer conversao abaixo do pico significa perda para os
trabal hadores. Por motivos politicos, entretanto, conservam uma retorica
populista, que podera ser fatal parao Plano FHC. Depois do gjuste
fiscal, ja aprovado, agora sera a conversao do salario minimo o teste
fundamental do plano. Se o Congresso aprovar a conversao dos salarios
pelamédia (em torno de 65 dolares), o plano tera amplas condic¢des de
éxito. Os precos também serdo convertidos préoximo da média. E ndo



havera perdedores ou ganhadores, que necessitardo aumentar seus
precos em seguida para se compensar. Caso, entretanto, se decida por
uma conversao por um valor maior, os demais salarios seguiréo o
exemplo, 0s custos das empresas aumentardo, estas repassarao esses
custos para os pregos e ainflagdo residual - ou sgja, ainflacao logo em
seguida a reforma monetaria que zerara ainflagéo - seraelevada. Em
consequéncia, o plano fracassara. Estaremos condenados a mais alguns
anos de inflagéo e estagnacao.

O Plano FHC é o décimo-quarto plano de estabilizacéo
implementado no Brasil desde que aatua crise, que mantém o Brasi|
estagnado desde ent&o, foi desencadeada em 1979, como o segundo
chogue do petréleo e o choque da taxa de juros internacional. Os planos
anteriores fracassaram, ou porque ndo tiveram apoio politico e ndo
puderam ser completados, ou porque foram incompetertes, ndo tendo
levado em conta adequadamente ainérciainflacionéria (o carater formal
e informalmente indexada da economia) e a necessidade de gjuste fiscal.
Podemos, assim comparar os principais planos, usando esses dois
critérios. O quadro abaixo € um resumo comparativo, no qual apenas 0s
principais planos foram colocados.

Plano Ano Ajuste Fiscal  Enfrenta Inércia
Defim 11 1983 Sm Nao
Cruzado 1986 N&o Sm
Collor | 1990 Sm N&o
FHC 1994 Sm Sm

O Plano Ddlfim 111 foi um plano ortodoxo, patrocinado pelo FMI,
e baseado no gjuste fiscal. Fracassou porgue ignorou ainércia
inflacionaria. O Plano Cruzado foi um plano heterodoxo, que deu conta
competentemente da inércia, fazendo as conversdes dos precos pela
média, masignorou o guste fiscal e concedeu um aumento real de
salarios, o que inviabizou o plano. O Plano Collor foi um plano
ortodoxo, embora tenha incluido um rapido congelamento. Sua estratégia
era fundamental mente monetéria. Fracassou porgue ignorou ainércia
inflacionéria ao ndo acompanhar o congelamento por formulas de
conversao (“tablitas") e ao ndo levar adiante a estratégia de politicade



rendas, essencial quando hainércia, no momento em que uma inflacéo
residual de 3 por cento surpreendeu seus autores.

Naforma de enfrentar ainércia, entretanto, o Plano FHC também
inova. Quando foi desenvolvida ateoriadainflagdo inercial, noinicio
dos anos 80, Nakano, eu e Chico Lopes propusemos, como forma de
enfrenta-1a, 0 congelamento acompanhado de tabel as de conversao no
momento da reforma monetaria. André Lara Resende e Pérsio Arida,
propuseram uma alternativa: um processo de convivéncia de duas
moedas durante um certo perido, para permitir as conversdes antes da
reforma monetaria. Esta, em qualquer das duas hipodteses, deveriaincluir
umaancora cambial, ou sgja, a fixacdo dataxade cambio. Com
congelamento, a convertibilidade em relacéo ao ddlar pode ser
dispensada; sem ele, € necessaria. Depois do éxito do Plano Cavallo, a
idéia da convertibilidade ganhou naturalmente forca.

Como o congdamento € uma estratégia mais simples, foi adotada
no Plano Cruzado. Foi também adotado no Plano Bresser, que ndo
chegou a completar-se por total falta de apoio politico, e no Plano
Verdo. Agora, no Plano FHC, adota-se a aternativa da dupla moeda,
com adiferenca que a nova moeda, durante uma certafase, néo é
realmente uma moeda, mas um indice-moeda (aURV), que permitiraas
necessarias conversoes (que neutralizam ainércia, ou sgja 0s aumentos
defasados de pregos), mas néo tem poder liberatorio.

Esta é uma dternativa mais complexa. Por isso existem ainda
economistas confusos dizendo que o Plano FHC ainda néo esta definido,
guando ja 0 estd. SO ndo esta plenamente definido porque € um plano em
trésfases. A primeirae a segunda estéo claras. A terceiraso o estara
dentro de aproximadamente dois meses, quando for implementada a
reforma monetaria. Certamente, porém, conterd a convertibilidade da
nova moeda para o dolar.

Apesar da alta probabilidade de éxito do Plano FHC, desde que a
conversdo do salario minimo sgja correta, ha uma grande descrenca na
sociedade. Descrenca que deriva dos fracassos anteriores, da
complexidade do plano, e do fato de que este sO apresentara resultados
concretos no momento da reforma monetaria. Enquanto isto ainflacéo
ndo cairg, pelo contrario, sofrerd alguma aceleracdo. No momento da
reforma, entretanto, ainflacdo inercial desparecera na nova moeda. E se
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ainflacéo residual for pequena, como se espera, sera possivel ameédio
prazo consolidar a estabilizacgo. (Folha de S. Paulo, 28 de fevereiro,
1994).



