Capitulo 14
AS TENTATIVAS DE ESTABILIZACAO

De 1979 a 1994 a inflacao foi o sintoma mais evidente da crise enfren-
tada pela economia brasileira. Uma inflagdo alta e persistente que resistiu a
todas as tentativas de estabilizagao. Apds os programas de estabilizacdo he-
terodoxos ou pretendidamente heterodoxos, a inflacao caia, mas logo recu-
perava seu patamar anterior ou pulava para um patamar ainda mais alto. Nao
havia geralmente resposta para os programas ortodoxos. Neste caso, a in-
flacao permanecia no mesmo nivel ou subia. Apds o primeiro plano de esta-
biliza¢ao ortodoxo, em 1979, a inflag¢ao saltou de 40% para 100% ao ano.
Apds o segundo plano, em 1981, permaneceu no mesmo patamar. Apos o
terceiro plano, em 1983, pulou de 100% para 200% ao ano. Apds o Plano
Cruzado — a primeira tentativa heterodoxa — em 1986, a inflacao caiu de
10% ao més para quase zero, mas um ano mais tarde estava acima de 20%
ao més. Apds o Plano Bresser (1987), a inflagao caiu para quase zero, mas
dois anos mais tarde estava proxima de 30% ao més. Apos o Plano Verdo
(1989), a inflagao caiu acentuadamente mas subiu para 80% ao més um ano
mais tarde. O Plano Collor I (1990) reduziu a inflagdo para préximo de zero,
mas um ano depois estava em torno de 20% ao meés. Os planos ortodoxos
Arroz com Feijao (1988), Eris (1990), e Marcilio (1991-1992) fracassaram
em reduzir o nivel de inflagao.

Por que o Brasil ndo conseguiu estabilizar sua economia entre 1989 e
1994? Foi porque a falta de vontade politica na sociedade impediu o ajuste
fiscal? Foi porque o ajuste fiscal era praticamente inviavel sem uma reducao
correspondente da divida publica? Foi porque os programas de estabilizagao
foram ineficientes, fruto de incompeténcia técnica? Cada uma dessas trés
perguntas corresponde a uma hipdtese ou teoria sobre as causas do fracasso
em estabilizar. Essas teorias asseguram que a inflagdo alta ou inercial que
afligiu o Brasil durante anos ndo foi superada porque: (1) a divida publica
era excessiva e sua maturidade muito curta, indicando a perda de crédito do
Estado — isto é, indicando uma crise fiscal maior; (2) as equipes economicas
encarregadas dos programas de estabilizacio ndo receberam o apoio politi-
co necessario por parte da sociedade; e (3) faltou competéncia a varias das
equipes econdmicas locais e a0 FMI (no caso dos programas monitorados pela
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institui¢ao) para lidar com a inflagdo inercial, o que os levou a adotar pro-
gramas de estabiliza¢do ineficientes ¢ ineficazes.

Chamo a primeira dessas hipdteses de hipotese politica, a segunda, de
hipétese da crise extrema, e a terceira, de hipotese da ineficiéncia ou incom-
peténcia economica. Essas trés teorias, no entanto, sio complementares e nao
excludentes. Quando um pais chega a hiperinflacao, como o Brasil no inicio
de 1990, significa que o Estado est4 falido, sua credibilidade esta muito bai-
xa, sua divida publica apresenta problemas devido ao seu curto prazo de
maturac¢ao ou a constantes calotes, e ja ndo consegue mais sustentar sua moeda
nacional. Em outras palavras, a hipotese de crise extrema é parte da explica-
¢do, e € necessaria a redugdo ou consolida¢io da divida publica. Quando o
ajuste fiscal nunca é totalmente alcancado, isto significa que estd faltando
apoio politico para a estabiliza¢do e a sociedade mostra-se indulgente diante
da inflagao. Em outras palavras, a hipotese politica também faz sentido. Fi-
nalmente, quando um pafs fracassa de forma recorrente em estabilizar, isto
indica que as politicas econémicas adotadas nao sdo adequadas ao proble-
ma que deveriam resolver, acarretam custos muito altos ou sdo simplesmen-
te ineficientes. Isto indica, por sua vez, que a explica¢do da ineficiéncia eco-
nomica faz parte do quadro.

Nos ultimos anos, a segunda explica¢do se tornou popular. O nimero
de conferéncias, artigos e livros tratando dos aspectos politicos das reformas
econdémicas aumentou muito. Esta explicacdo é verdadeira, mas ndo contém
toda a verdade. A hipétese de ineficiéncia ou incompeténcia econémica, em-
bora nunca abertamente expressa, foi normalmente a explicacdo mais comum
no passado, mas, desde que a hipétese politica se tornou popular, a suposi-
cao predominante tem sido a de que economistas bem preparados — com
doutorados nas melhores universidades dos paises desenvolvidos — sabem
o que deveria ser feito; o que falta é apoio politico.! Acredito que esta abor-
dagem esteja errada, como demonstram os fracassos dos programas de esta-
bilizagao ortodoxos no Brasil. Finalmente, a hipotese de crise extrema, que é
obviamente impopular entre os credores tanto internos quanto externos, é
também relevante, mas deixa boa parte da questdo sem explicagio.

De 1979 — quando a crise brasileira teve inicio e a inflagdo disparou
de uma média de 40% nos anos 70 para 100% ao ano em 1979-1981 — a
1992, o pais adotou planos de estabilizacao. Alguns foram planos de\ mer-
géncia; outros, programas planejados durante bastante tempo. Alguns foram
“heterodoxos”, adotando o congelamento de precos, mas a maioria optou
por estratégias “ortodoxas”.? Alguns utilizaram a estratégia de choque; ou-
tros tentaram o gradualismo.? Em alguns casos, embora a inflagio nio te-
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nha sido dominada, o quadro econémico melhorou, enquanto em outros a
crise somente piorou. Em alguns casos, o resultado final foi apenas um alto
custo a ser pago; em outros, houve um custo mas também um beneficio. Apds
o fracasso do Plano Marcilio (1991-1992) e o impeachment do presidente
Collor, quando Fernando Henrique Cardoso era o ministro da Fazenda, e
[ramar Franco, o presidente, o Plano Real — baseado na teoria da inflacio
inercial — finalmente estabilizou a economia brasileira. Este plano é anali-
sado no Capitulo 15, juntamente com outras reformas econémicas bem-su-
cedidas que ocorreram no Brasil desde o inicio da crise.

Neste capitulo, discuto as trés hipoteses relacionadas aos fracassos em
estabilizar e, em seguida, analiso sob esse triplice angulo, os programas de
estabilizagio tentados no Brasil desde 1979, quando comecou a grande cri-
se, até 1994, quando afinal o Plano Real controlou a inflagao inercial de for-
ma solida.

A HIPOTESE DA INEFICIENCIA: O PLANO MARCILIO

A hipétese de ineficiéncia para explicar o fracasso em estabilizar pode
ser ilustrado pelo Plano Marcilio, implementado pelo ministro Marcilio Mar-
ques Moreira entre maio de 1991 e setembro de 1992, ocasidao em que o pre-
sidente Collor foi afastado por corrupgao. O Plano Marcilio foi um progra-
ma ortodoxo e gradual — patrocinado pelo FMI — que ignorou o cardter
inercial da inflacdo, elevou as taxas de juros reais para cerca de 40% ao ano
em 1992, manteve a economia em recessao permanente e elevou de forma
perversa o déficit orcamentdrio, que, de um superavit em 1990 e 1991, pas-
sou para um déficit em 1992, embora fosse mantida alguma disciplina fis-
cal. O reaparecimento do déficit foi uma consequéncia das elevadas despe-
sas de juros pagas pelo Estado sobre sua divida publica interna.

Nos primeiros meses de 1992, a administra¢ao Collor perdeu sua segunda
grande oportunidade de chegar a estabilizagao.* O déficit orgamentario ain-
da estava sob controle como consequiéncia das medidas de ajuste fiscal ado-
tadas em 1990; os precos relativos, incluindo os precos publicos e a taxa de
cambio, estavam equilibrados; a inflacdo era alta, mas estavel. Além disso, o
governo havia recuperado o apoio politico, particularmente o das elites, como
resultado de uma combinacio de fatores favoraveis: a inflacdo tinha parado
de acelerar; o presidente Collor havia mudado seu ministério, escolhendo um
grupo de intelectuais e politicos competentes e altamente respeitados;’ os mer-
cados financeiros estavam tranquilos; o apoio da comunidade internacional
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e das institui¢oes multilaterais era forte em fungao das reformas voltadas para
o mercado iniciadas em 1990; as reservas internacionais estavam elevando-
se. Na ocasiao, uma ancora nominal, do estilo argentino, combinada com um
congelamento de pregos temporario e um acordo social que neutralizassem
a inércia provavelmente fortaleceriam o processo de ajuste fiscal e a estabili-
zagao seria atingida. Ao invés disso, com a manuten¢io de uma estratégia
gradualista, que além de ineficiente era ineficaz contra a inflagao inercial, uma
oportunidade genuina de estabilizar foi perdida.

No Plano Marcilio, a inflagdo, que estava em torno de 10% ao més
quando assumiu 0 ministro, acelerou até novembro de 1991, qtyo che-
gou a 25% ao més. Dai até abril de 1992, a taxa de inflagao caiu mod
mente, para proximo de 20%. Entre maio e agosto de 1992, estabilizou-se
em torno de 22%. Em outubro, quando Marcilio deixou o ministério, a in-
flacao estava de volta ao patamar de 25% ao més. Ainda no inicio de 1992,
quando pela primeira vez desde 1987 a inflagao havia parado de acelerar e
havia mesmo baixado um pouco, este plano ortodoxo encheu de esperancas

erada-

aqueles economistas e policymakers que ndo compreendiam o carater inercial
“

da inflacdo brasileira. No entanto, logo se tornou claro que a inércia inflacio-

naria era mais forte.

EXPECTATIVAS E DECISOES

Segundo a visdo neo-estruturalista e inercialista, a aceleragio da infla-
¢ao que ocorreu em 1991, depois do Plano Collor 11, foi o resultado da ne-
cessidade de recuperar o equilibrio dos precos relativos, perdido com o con-
gelamento de precos. A inflagao acelerou porque, primeiro, o ultimo conge-
lamento de precos, com seu tarifaco, agravou o desequilibrio dos precos re-
lativos, atuando como o motor para a retomada da inflagdo inercial, que em
pouco tempo alcangou os niveis anteriores ao congelamento. Além disso, o
residuo inflacionario pos-congelamento, acima de 5%, deixou claro que os
agentes econdmicos nao tinham alternativa apds o plano a ndo ser engajarem-
se novamente no jogo inercial de indexar seus pregos, corrigindo-os alterna-
damente de forma a garantir sua participacio na renda. Terceiro, nesse con-
flito distributivo, os agentes econémicos, movidos pela experiéncia anterior
com a aceleracdo inflaciondria, acrescentaram um delta a mais a inflagao
passada para se protegerem de uma provavel elevacao futura da inflacio.
Agindo dessa forma, os agentes econdmicos transformavam suas expectati-
vas em uma profecia auto-realizavel. Finalmente, esses agentes sabiam que,
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em func¢do de o Estado estar falido, este nao se encontrava em posicao de
garantir a estabilidade da moeda e terminaria sancionando a inflagio pelo
aumento da oferta nominal de moeda.

Esta altima caracteristica define o cenario da “hiperinflagao indexada”
ou “hiperinflagao reprimida” que prevaleceu no Brasil desde o fracasso do Plano
Cruzado, até a implementacao do Plano Real. André Lara Resende (1988)
chamou o que estava ocorrendo de “processo hiperinflacionario”. Na verda-
de, desde o fracasso do Plano Cruzado a economia brasileira ficou numa si-
tuagao intermedidria entre a inflagao auténoma ou puramente inercial e a
hiperinflagao. Os mecanismos de indexacio, relativos a inflagao passada, con-
tinuavam a operar, mas expectativas extremamente volateis — geralmente
indicando uma aceleragio da inflagao — foram adicionadas como resultado
da crise fiscal e a consequiente perda de confianca no governo. Os agentes
econdmicos antecipavam a aceleragao da infla¢do e se comportavam como tal.

Entretanto, com o Plano Marcilio, iniciado em novembro de 1991, a
inflagdo parou de acelerar e até reduziu modestamente. Por qué? Primeiro,
embora fracassado, o Plano Collor deixou um legado positivo: em 1990, quase
US$ 28 bilhoes da divida interna do Tesouro foi cancelada. Como resulta-
do, a crise fiscal foi objetivamente reduzida. Segundo, o ministro Marcilio
conseguiu finalmente impor seu estilo calmo e confiavel a economia. No fi-
nal de outubro de 1991, houve um ataque especulativo contra o cruzeiro. O
prémio sobre o mercado paralelo, que estava em torno de zero, aumentou
para 50% em trés dias. Neste ponto, o Banco Central, que sempre vendeu
ouro no mercado paralelo quando isso acontecia, tomou uma decisdo arris-
cada mas correta: deixar o mercado sozinho. Para surpresa do mercado fi-
nanceiro, esta estratégia funcionou. O ataque especulativo fracassou. O pré-
mio no mercado paralelo rapidamente reduziu-se novamente a zero. Depois
disso, os agentes econ6micos alteraram suas expectativas. Reconheceram que
nao detinham mais o poder que tiveram em 1989 para executar ataques es-
peculativos sobre o cruzeiro.

Uma terceira razao que fez com que a inflagdo parasse de acelerar foi a
recessdo causada pelas taxas de juros extremamente altas. A inflagao inercial
€ autonoma em relacao a demanda, o que significa que uma forte recessido
tem pouco efeito sobre a queda do nivel de inflagao. Pode, no entanto, impe-
dir que a inflagdo continue acelerando. E isso o que deve ter acontecido em
novembro de 1991.

A retomada parcial da confianca publica e a recessdo interromperam a
aceleracdo da inflagao. Ainda assim nao se rompeu a inércia inflacionaria.
Nao se eliminou a natureza indexada da economia. Os agentes econémicos
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no Brasil estdo acostumados a corrigir seus precos de acordo com a inflagao
passada. Por outro lado, sabemos quao alto é o grau de volatilidade das ex-
pectativas. Dessa forma, seria incorreto supor que uma simples reversao das
expectativas poria gradualmente fim a inflagao.

Os monetaristas, particularmente os partidarios das expectativas racio-
nais, confundem expectativas com decisées.® Imaginam que todas as expec-
tativas sao auto-realizaveis porque sao automaticamente transformadas em de-
cisoes econdmicas. No entanto, existe uma importante distancia entre as ex-
pectativas e as decisdes. Na teoria neo-estruturalista da inflagdo, os agentes
econdmicos, preocupados em se protegerem do conflito distributivo genera-
lizado que caracteriza a inflagdo alta, sdo muito cautelosos em mudar suas
decisdes. Podem mudar suas expectativas e admitir que a inflagao pode bai-
xar, mas pelo fato de as decisdes serem volateis e indignas de confianga, eles
nao as alteram. Avessos a riscos, preocupados em se protegerem, e conscien-
tes de que a economia € um processo real de distribuicao de renda, os agentes
economicos conservadoramente mantém suas decisdes de elevar precos de forma
inercial.” Como esse tipo de comportamento racional sera adotado pela gran-
de maioria dos agentes econémicos, uma reversao de expectativas pode até
ocorrer, mas nao se materializa em decisdes de ndo aumentar pregos.

No caso do Brasil, uma reversao de expectativas conseguiu reduzir o
componente hiperinflacionario da inflagdo brasileira, mas nao conseguiu
quebrar sua inércia. A inflacio parou de acelerar no final de 1991, mas nao
baixou, embora as expectativas — fortemente influenciadas pelo carater ideo-
l6gico dominante das visdes monetaristas — assegurassem que iria ocorrer.
O conflito distributivo, a prote¢ao a participagao na renda, o predominio das
decisdes sobre as expectativas, a tendéncia dos agentes econémicos no setor
real de basear suas decisdes de preco na experiéncia passada (apenas no se-
tor financeiro as expectativas sio dominantes para definir as decisdes de pre-
cos),® e o fato de a inflacio ser essencialmente um processo real com conse-
quéncias monetarias, ao invés de meramente um fenémeno monetario, im-
pediram a esperada reducdo da taxa de inflagdo. O que restava era apenas
uma politica econdmica ineficiente e ineficaz.

A HIPOTESE DA CRISE EXTREMA
Os planos de estabilizacao fracassaram no Brasil principalmente devi-

do a incapacidade dos governos de desenhar um programa que fosse a0 mesmo
tempo heterodoxo, dando conta da inércia inflacionaria, e ortodoxo, ado-
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tando padrdes monetarios e fiscais rigidos. Mas a crise fiscal extrema desen-
cadeada pela crise da divida externa e as hipoteses politicas também tiveram
um papel no fracasso desses programas.

A explicagao baseada numa divgda\pﬁblica excessiva é poderosa. Nao ha
davida de que uma divida externa e\interna excessivamente alta faz com que
os esforcos de estabilizagdo razoaveis sejam intiteis.” Nao é mera coincidéncia
que a maloria dos paises altamente endividados tenham fracassado em esta-
bilizar, a ndo ser depois que a hiperinflacao os obrigou a adotar medidas ex-
cepcionais. Quando os paises enfrentam uma crise fiscal aguda e hiperinflagio,
nao € por acaso que, quase invariavelmente, recorrem a algum tipo de cance-
lamento da divida interna e a algum tipo de apoio financeiro internacional.

Mas a redugdo da divida puablica, tanto interna quanto externa, € uma
estratégia de estabilizagdo com limites claros. A redugao da divida externa nao
depende apenas dos paises devedores. Atrasos sdo sempre uma alternativa
embora com custos altos. Ha alguns casos classicos de cancelamento unilate-
ral de parte da divida externa. Foi o caso dos Estados Unidos no século XIX
e da Alemanha nos anos 30 e novamente em 1953. Foi o caso da Inglaterra
apds a Segunda Guerra Mundial. Em certa medida, foi o caso da Costa Rica
antes do Plano Brady. Mas os paises normalmente ndo dispdoem do poder ex-
terno e da unido interna necessarios para executar tal movimento.

O Brasil nido teve poder para reduzir sua divida externa unilateralmen-
te. Este fato ajuda a explicar por que o Brasil fracassou em estabilizar du-
rante tantos anos. Por outro lado, hd um aspecto negativo na questdo: en-
quanto setores significativos da economia esperavam por uma grande redu-
cao na divida externa, essa possibilidade dificultou o ajustamento interno
necessario. Quando a divida foi finalmente negociada segundo o Plano Brady
(1993), a esperanga de transferir uma parte maior do custo do ajuste fiscal
para os credores externos desapareceu. A redugio da divida externa foi me-
nor do que o que seria razoavel, mas foi tudo o que era possivel politicamen-
te na ocasidao.'? O processo de divisao dos custos entre credores e devedores
estava terminado. Dado que a divida externa ¢ uma divida publica, desde 1993
os brasileiros conhecem, ao menos presumivelmente, os custos do ajustamento
que tém de enfrentar.

Um cancelamento parcial da divida interna € muito mais comum. Mas
€ também arriscado e provoca fortes reagdes politicas. Pode apenas ser ado-
tado quando a crise é aguda. Mesmo nesse caso, demanda coragem. E se ndo
se obtiver sucesso em estabilizar a economia, a divida pode facilmente ser
restabelecida. O Plano Collor I cancelou quase a metade da divida interna
do Tesouro. Este fato melhorou significativamente a condigao fiscal do pais,
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mas como a crise fiscal ndo foi superada e a estabilizacao nao foi alcancada,
a divida interna comegou a aumentar novamente, particularmente ap6s no-
vembro de 1991, quando as taxas de juros foram acentuadamente elevadas.

Apés o cancelamento da divida promovida pelo Plano Collor, a (esta\b}
lizacdo se tornou mais facil. Por outro lado, em dois momentos, o governo
Collor gozou de amplo apoio politico. Por isso, em duas ocasides — no ini-
cio de 1990 e de 1992 —, duas oportunidades concretas para estabilizar a
economia brasileira surgiram. O fato de que tenham sido perdidas, quando
o apoio politico necessario estava presente e quando a crise fiscal havia sido
parcialmente contornada, é uma indica¢do de que faltava as duas equipes
econdmicas do governo Collor competéncia técnica.

A HIPOTESE POLITICA

Finalmente, temos a hipétese politica para explicar a demora na estabi-
lizacao da inflagao brasileira. Por tras da teoria politica estao dois fendme-
nos complementares — o populismo econémico e a complacéncia em rela-
¢ao a inflagio — que explicam a falta de apoio politico que as equipes eco-
némicas enfrentam para as dificeis medidas de ajuste fiscal que qualquer
programa de estabilizagdo requer.

O apoio politico para reformas economicas depende da percepcdo da
sociedade quanto a necessidade das reformas ou, em outras palavras, de sua
avaliagdo dos “custos liquidos da transicao”. As reformas nao sdo sempre
necessarias. Quando a taxa de inflagdo esta ainda num nivel razoavel, certas
sociedades — tal como a brasileira — sao insensiveis a inflagao e estao pron-
tas a conviver com ela. Outras reformas, como a liberaliza¢ao comercial, po-
dem ser consideradas indesejaveis por muito tempo porque enfrentam inte-
resses poderosos. Entretanto, quando comeca a ser percebida a necessidade
da reforma, é preciso considerar os custos liquidos da transi¢do. Esses cus-
tos representam a diferenca entre os custos envolvidos na reforma (em ter-
mos de taxas mais altas de desemprego e reestrutura¢ao das empresas priva-
das) e os custos do adiamento do ajustamento das reformas.!?

Os custos liquidos de transicao tendem inicialmente a ser altos porque
os custos de adiar o ajustamento ou a reforma — custos de conviver com in-
flacao, custos do protecionismo e do uso ineficiente de recursos — sao ainda
pequenos, enquanto os custos para ajustar e reformar a economia — estabi-
lizar, alcancgar os niveis corretos para os precos e promover reformas voltadas
para o mercado — ja sdo altos. Mas a medida que o tempo passa, os custos de
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adiar a reforma aumentam e finalmenté se tornam mais altos que os custos de
ajustar a economia. Neste ponto, a curva dos custos de adiamento da refor-
ma cruza com a curva dos custos de reforma. No limite, em face da resisténcia
ao ajustamento e da reforma, as distor¢oes crescentes levarao a uma crise fis-
cal aguda e a hiperinflacdo. Se tinha antes, agora a sociedade nao terd mais
duvidas de que os custos de adiar o ajustamento tornaram-se muito mais al-
tos que os custos de ajustamento, que os custos liquidos de transi¢ao torna-
ram-se, portanto, altamente negativos. Mesmo que aquela sociedade tenha uma
alta preferéncia para o consumo presente, serd a hora de ajustar e reformar.

No entanto, pode ser longo o periodo até que se chegue a hiperinflacio.
E também possivel que os custos liquidos de transicio ja sejam negativos e a
sociedade mesmo assim resista a reforma. Este comportamento irracional cole-
tivo tem diversas explicacdes. Primeiro, a sociedade pode nao ter percebido
corretamente a situacao. A estratégia de crescimento anterior pode ter sido tdo
bem-sucedida que é dificil admitir que se tenha distorcido e esgotado. Segun-
do, os custos liquidos de transi¢ao totais podem ser negativos, mas alguns grupos
dentro da economia podem ainda estar ganhando com a crise.!? Se tracarmos
as duas curvas para cada grupo significativo na sociedade, provavelmente acha-
riamos que, para alguns, os custos de adiar o ajusﬁamento e a reforma rapida-
mente cruzam a curva dos custos de ajuste e reforma, enquanto para outros
esta interse¢ao ocorre muito mais tarde, se é que ocorre, porque esses grupos
estdo aproveitando-se da inflacdo e da crise. Estes grupos resistirdo ao ajusta-
mento; negarao apoio politico para a estabiliza¢do o quanto puderem.

As reformas podem também ser demoradas ou fracassar por causa da
fraqueza das institui¢oes que proporcionam condi¢Oes para as negociagoes
que podem levar a tomada de decisdes necessarias. Quando as associa¢oes
de trabalhadores e empresarios ndo sdo representativas, os partidos politi-
cos sdo fracos e desorganizados, o Estado esta quebrado por uma crise fiscal
severa e ndo conta com areas que conseguem mediar as negociagoes e refor-
¢ar acordos, serd muito mais dificil reformar com sucesso.

No Brasil, a demora em ajustar e reformar sem duvida pode ser expli-
cada pela preferéncia pelo consumo presente revelada pelos brasileiros e pelo
tempo que demorou até que os custos liquidos de transi¢do se tornassem
negativos. Isto sé ocorreu claramente no Brasil no final dos anos 80. E preci-
so, entretanto, lembrar que antes disso foram realizadas vérias tentativas de
estabilizacdo fracassadas. As resisténcias politicas ao ajuste nao podem, por-
tanto, pretender explicar plenamente a demora das reformas e principalmente
das tentativas de ajuste e estabilizacao. A incompeténcia dos policymakers
tem também um papel importante no processo.
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ONZE PLANOS DE ESTABILIZACAO

A maioria dos planos de estabiliza¢ao, se nio todos,<£\elntados no Brasil
a partir do momento em que a grande crise se delineou em 1979 foram ine-
ficientes. Todos os programas puramente ortodoxos — os dois programas
de estabilizacao patrocinados pelo FMI (Plano Delfim III e Plano Marcilio,
1991-1992), o Plano Arroz com Feijao (1988) e o Plano Eris (1990) — fo-
ram ineficientes porque ndo levaram em consideracdo a inflacdo inercial e
tentaram estabilizar gradualmente. Todos os planos predominantemente po-
pulistas, como o Plano Delfim I (1979) e o Plano Cruzado (1986), foram
ineficientes por razdes Gbvias: combinaram incompeténcia com falta de apoio
politico para o ajuste fiscal necessario. Entre os cinco planos que envolveram
choques — Plano Cruzado (1986), Plano Bresser (1987), Plano Verao (1989),
Plano Collor I (1990) e Plano Collor II (1991) — apenas os dois primeiros
foram de fato estritamente heterodoxos, ou seja, buscaram controlar a infla-
¢ao principalmente por meio de mecanismos de neutraliza¢io da inércia. No
Plano Bresser, porém, o ajuste fiscal e o controle monetario ja foram vistos
como fundamentais. E nos dois planos seguintes, o componente ortodoxo foi
totalmente dominante. O Plano Collor II foi um nao-plano.

O programa de estabilizagao pelo qual fui responsavel, conhecido como
Plano Bresser (1987), foi um plano de emergéncia que ficou inacabado quando
renunciei ao Ministério da Fazenda, sete meses e meio apds tomar posse, por
falta de apoio politico para o ajuste fiscal que formalmente propus ao presi-
dente.!3 Afirmei, entdo, insistentemente, que um programa de estabilizacio
puramente ortodoxo fracassaria necessariamente. Um bom programa baseado
em um novo congelamento de pregos, combinado com o uso da taxa de cam-
bio como ancora nominal, poderia controlar a inflacao eficientemente, con-
tanto que se promovesse o ajuste fiscal necessario. Entretanto, uma vez que
os cinco congelamentos de pre¢os nao lograram éxito, esta proposta foi na-
turalmente perdendo forca, enquanto um novo congelamento de pregos se
tornava cada vez mais inviavel do ponto de vista politico. A ortodoxia do
Plano Marcilio, em 1992, foi fruto desse ceticismo quanto a viabilidade de
medidas herdicas para neutralizar a inércia. Este ceticismo, entretanto, igno-
rava, primeiro, que todos os planos chamados heterodoxos depois do Cru-
zado haviam incluido um componente fortemente ortodoxo; segundo, que
‘todos os demais planos de estabilizagao, que ou eram puramente ortodoxos
ou combinaram elementos ortodoxos e heterodoxos também fracassaram.

Fago agora um breve sumario dos doze programas de estabiliza¢ao que
a economia brasileira experimentou entre 1979 e 1991.1% Fracassaram por
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serem ortodoxos'ou heterodoxos? Por que eram planos de choque ou gra-
dualistas? Por que lhes faltou apoio politico ou por que foram incompeten-
tes? Qual das trés hip6teses que apresentamos no inicio deste capitulo predo-
minou em cada plano?

1. O Plano Delfim I (1979), programa populista de direita, que foi, ao
mesmo tempo, e contraditoriamente, desenvolvimentista e monetarista, ba-
seado na prefixac¢ao da taxa de cambio — isto é, numa trajetoria planejada
descendente para a taxa de cambio. Na ocasido, essa estratégia era popular
entre os membros da escola de Chicago. A orienta¢ao dada pela taxa de cam-
bio préfixada pretendia mudar as expectativas e levar os agentes econdmi-
cos a corrigir seus precos de acordo com ela. Ao invés disso, a inflagao pas-
sou de 50% para 100% ao ano, e a divida externa cresceu de US$ 40 bilhoes
para US$ 60 bilhoes em dois anos. Plano altamente ineficiente.

2. O Plano Delfim II (1981) foi um plano ortodoxo classico acompa-
nhado de forte recessao. O PIB caiu 3% em 1981, e a inflagdo permaneceu
no patamar de 100% até o final de 1982, revelando sua ineficiéncia.

3. O Plano Delfim III (1983) foi um programa ortodoxo monitorado pelo
FMI e novamente marcado pela recessao. Dada a natureza inercial da infla-
¢ao — ignorada por estes trés planos — e a maxidesvalorizagao do cruzeiro
em fevereiro de 1983, a inflagdo dobrou de patamar para 200%, ou cerca de
10% ao més. No entanto, gracas a desvalorizagao real alcangou-se o equili-
brio do balanco de pagamentos. Esta foi a parte competente do plano. Des-
de essa época até 1995, o Brasil apresentou elevados superavits comerciais.

4. O Plano Dornelles (abril-junho 1985) foi particularmente ineficiente
ao promover o congelamento dos precos das empresas publicas e de alguns
setores oligopolistas privados, correspondentes a cerca de 40% do PIB. Esta
politica, que desequilibrou gravemente os precos relativos, em pouco tempo
foi combinada com uma politica estritamente monetaria executada pelo Banco
Central. A inflagdo caiu de 12% para 7% ao més por trés meses, e entdo —
como se esperava — voltou para o patamar anterior, quando os pregos con-
gelados foram finalmente liberados ou corrigidos segundo a inflagao.

5. O Plano Cruzado (marco-dezembro 1986) foi um programa hetero-
doxo baseado num congelamento de pregos. Foi bem formulado e recebeu
enorme apoio popular, mas foi ineficientemente implementado, perdeu-se pelo
populismo e pelo excesso de demanda. A inflagdo foi de 14% ao més para
quase zero como resultado do congelamento de precos. Em dezembro, quando
ficou impossivel manter os precos congelados, a inflagdo explodiu.

6. O Plano Bresser (junho-dezembro 1987) foi um plano heterodoxo de
emergéncia. Nao inclufa nem desindexa¢ao nem reforma monetaria. A taxa
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de cambio nao foi congelada. Baseava-se num congelamento de prego de curto
prazo, provisério e um ajuste fiscal incompleto. A época do plano, os precos
relativos estavam profundamente fora de equilibrio, inclusive a taxa de cam-
bio. Como era de se esperar, a inflagado comecou a subir lentamente de novo.
O programa deveria ter sido completado com uma corre¢ao gradual dos precos
publicos (que foi feito) e uma reforma fiscal no final do ano, que deveria
preparar um novo e derradeiro congelamento de pre¢os no inicio de 1988.
Por falta de apoio politico, o plano nio foi adiante.

7. O Plano Arroz com Feijao (1988) tentou implementar um programa
ortodoxo baseado principalmente na utilizagio das politicas monetaria e fiscal.
Arroz com Feijao porque indicava uma politica convencional em oposi¢ao a
heterodoxa. Foi ineficiente como plano de estabiliza¢do, e o apoio politico
para o ajuste fiscal ndo se concretizou. O plano terminou como uma estraté-
gia muddling-through (empurrar com a barriga) devido a ma vontade do
presidente Sarney em empreender um programa de ajuste fiscal. A inflagio,
em torno de 14% ao més em dezembro de 1987, subiu gradualmente, che-
gando a 30% ao més no final de 1988.

8. O Plano Verao (janeiro-junho 1989) utilizou uma abordagem hetero-
doxa, baseada em congelamento de precos, desindexagdo e reforma moneta-
ria, mas sua énfase foi nos instrumentos ortodoxos, monetaristas; apoiou-se
em uma taxa de juros real extraordinariamente alta (16 % em termos reais no
primeiro més). A decisdo de adotar uma taxa de juros real extremamente alta
apressou o fracasso do plano porque indicava que o Estado estava falido. O
plano comegou a entrar em colapso em junho de 1989 e levou a economia
brasileira ao nico episédio hiperinflaciondrio de sua histéria (taxa de infla-
¢ao acima de 50% ao més) em dezembro.

9. O Plano Collor I (margo-abril 1990) foi aparentemente um programa
ortodoxo e heterodoxo, combinando reten¢ao dos ativos monetarios e ajuste
fiscal rigido com congelamento de precos. Foi, de fato, um plano essencialmente
ortodoxo, que recebeu pleno apoio de Washington porque seu componente
heterodoxo — o congelamento de precos — foi abandonado quase que imedia-
ramente. Além disso, ignorava a teoria da inflagao inercial e nao inclufa no con-
gelamento de precos uma tablita (tabela de conversio) que neutralizasse os de-
sequilibrios dos pregos relativos derivados do carater defasado do ajustamen-
to de precos quando a infla¢ao é inercial. O plano logrou éxito em baixar a infla-
¢ao de 82% em margo para 3% em abril. Depois disso, a inflagdo deveria ser
controlada por uma combinagao de politicas fiscal e monetaria e uma politica
de rendas. O abandono formal da politica de rendas, que pretendia controlar
a infla¢ao residual, em 15 de maio, marcou o fim de um plano incompleto.
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10. O Plano Eris (maio-dezembro 1990), a segunda fase do Plano Collor
I, deveria ser considerado um novo plano. Foi a estratégia mais estritamente
ortodoxa e monetarista ja adotada no Brasil. Seu objetivo era eliminar a in-
flacao residual deixada pelo Plano Collor I. O esforco de ajuste fiscal, para o
qual o presidente Collor continuou a dar pleno apoio e que produziu um
superavit or¢amentario em 1990 e 1991, foi complementado pela definigdo
e perseguigao de uma meta monetaria: um aumento de 9% na base moneta-
ria no segundo semestre de 1990. Embora nado tenha sido oficialmente ado-
tado pelo FMI, dado seu carater ortodoxo, recebeu pleno apoio de Washing-
ton. O Plano Eris ilustrou mais uma vez o carater endégeno da oferta de moeda
quando a inflagdo € alta e inercial. Apesar da enorme recessio causada pela
politica monetdria apertada, a inflagdo gradualmente acelerou, elevando-se
de 6% em maio para 20% em dezembro, quando a oferta de moeda final-
mente fugiu do controle.!?

11. O Plano Collor II (janeiro-abril 1991) foi um plano heterodoxo
combinado com um grande aumento nos precos publicos (o tarifaco). Foi um
programa totalmente ineficiente, um simples remendo com o qual o governo
buscava ganhar tempo diante do fracasso do plano anterior. A infla¢ao su-
biu imediatamente ap6s o plano, chegando a quase 7% em abrile a 10% em
junho.

12. O Plano Marcilio (maio 1991-outubro 1992) foi um plano de esta-
bilizacao patrocinado pelo FMI: ortodoxo, gradualista e ineficiente. Come-
cou com a inflacao em 10%, em um momento em que a necessidade de re-
composi¢ao dos pregos relativos depois do Collor II provocava a elevacio da
taxa inflacionaria, e terminou em 25% ao més — o patamar que antecedeu
o Collor II — apesar da brutal elevacao da taxa de juros que utilizou e da
forte recessdo que dai decorreu.

CONCLUSAO

Tivemos doze planos de estabilizagao durante a grande crise de 1979 a
1994. Todos enfrentaram dificuldades de carater politico. Entretanto, pou-
cos fracassaram exclusivamente por motivos politicos. Os planos de estabi-
lizacao do periodo autoritario (Plano Delfim I, IT e TII) assim como o Plano
Dornelles, o Plano Cruzado, o Plano Collor I, o Plano Eris e o Plano Marcilio
contaram com amplo apoio politico.’® Todos esses planos, exceto o Cruza-
do, fracassaram principalmente porque foram ineficientes ao nao terem fei-
to o diagnostico correto da inflagio. O mesmo ocorreu com o Plano Arroz
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com Feijao e com o Plano Verdo, embora para esses, como para o Plano
Bresser, ja houvesse uma clara falta de apoio politico, dada a crise de legiti-
midade do governo Sarney. O Plano Cruzado também fracassou porque foi
ineficiente, mas esta ineficiéncia manifestou-se em sua execu¢ao populista; o
diagndstico em que se baseou — o de que a inflagdo brasileira era essencial-
mente inercial — estava correto, assim como era adequada sua estratégia de
neutraliza¢ao da inércia por meio de um congelamento de precos acompa-
nhado por tabelas de conversao.

Alguns planos, como o Cruzado e o Collor I, contaram com enorme apoio
politico e ndo obstante fracassaram. No caso do Cruzado, como no do Plano
Delfim I, houve outro motivo politico para o fracasso: o populismo econémi-
co.'7 O carater antipopulista de outros planos, entretanto, nio garantiu que
eles fossem bem-sucedidos. Este fato, que ja havia ocorrido com os planos Delfim
Il e Delfim III, tornou-se evidente depois do fracasso dos planos de estabiliza-
¢do patrocinados por Fernando Collor, nos quais o ajuste fiscal teve absoluta
prioridade, ndo tendo havido concessdes ao populismo. Nesses planos orto-
doxos, todo o receitudrio convencional de controle da inflacao foi aplicado.
Seu fracasso deveu-se essencialmente ao fato de ndo haverem sabido neutra-
lizar a inércia inflacionaria — tarefa que afinal o Plano Real realizaria.

252 Luiz Carlos Bresser Pereira



