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O Plano Marcilio ¢ o décimo-primeiro plano de estabilizacdo aplicado no Brasil desde
que, em 1979, se desencadeou a crise atual. Por adotar uma estratégia gradualista, que
pretende estabilizar a economia aos poucos, més a més, muita gente ndo o percebe como
um "plano". Trata-se, no entanto, de um classico plano de estabiliza¢do ortodoxo, em vias
de ser aprovado e monitorado pelo Fundo Monetario Internacional. Ja vem sendo posto em
pratica desde meados de 1991, e por enquanto, s6 levou a recessdo e a aceleragdo da
inflagdo. A ndo ser que sofra uma forte guinada, passando a combinar politica de rendas
com politica fiscal e monetaria, minha previsdo ¢ a de que fracassara. Sera um "nao-plano”
de estabilizagdo, cujos custos serdo muito maiores do que muitos planos anteriores, sem

trazer os beneficios secundarios que alguns deles trouxeram.

Por que o Brasil ndo consegue estabilizar a sua economia? Seria porque o
ajustamento fiscal ¢ inviavel ou muito dificil dado o tamanho da divida publica externa e
interna? Ou por incompeténcia técnica? Ou por falta de vontade politica ao nivel da
sociedade? Cada uma destas trés perguntas corresponde a uma hipdtese ou a uma teoria
sobre a causa da ndo estabilizacdo. A inflagdo alta e inercial, autbnoma da demanda,

existente no Brasil ha tantos anos nao seria vencida porque
a) a divida publica ¢ excessiva, caracterizando uma situagdo de grave crise fiscal.
b) falta competéncia aos economistas para enfrentar o problema.

b) o governo ndo conta com o apoio politico necessario da populagdo e dos

politicos para implementar os ajustes e reformas necessarias.
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Estas trés teorias, entretanto, ndo sdo excludentes. Sdo complementares. Para
podermos analisa-las, examinarei o Plano Marcilio, a partir da teoria neo-estruturalista da
inflacdo inercial, € em seguida farei uma breve revisao dos planos de estabilizagdo desde
1979, ano em que trés choques externos quase simultaneos (segundo choque do petréleo,
brutal elevacdo da taxa de juros internacional e recessdo nos Estados Unidos) inviabilizam

a continuacdo da estratégia de endividamento externo.

Desde esse ano até hoje tivemos dez planos de estabilizacdo. Uns foram de

emergéncia, outros puderam ser tranqiiilamente planejados. Uns adotaram a estratégia do

choque, geralmente do choque "heterodoxo”l, outros buscaram o gradualismo. Em alguns
utilizou-se do recurso do congelamento, mas na maior parte dos casos adotou-se uma
estratégia ortodoxa. Em certos casos, embora a inflacio ndo tenha sido debelada, a
situacdo econdmica melhorou, em outros, a crise apenas se agravou. Em alguns casos so6
houve custos, em outros, custos e beneficios. O décimo-primeiro estd neste final de 1991
sendo agora tentado. Depois de analisa-lo e de um breve registro dos planos anteriores,
apresentarei, para concluir, uma alternativa de politica econdmica - alternativa a meu ver
obvia, mas que até hoje nao foi tentada, seja por falta de decisao politica, seja por falta de

competéncia técnica.

1991: Repeticio de 1990

A economia brasileira repetiu, em 1991, de forma ao mesmo tempo dramatica e previsivel,
0 que ocorreu em 1990: um congelamento no inicio do ano e depois a aceleracdo lenta,
gradual, mas inexordvel da inflagdo, ao mesmo tempo que a economia mergulhava na

recessdo. Em junho a inflagdo alcangou os dois digitos de acordo com alguns indices. No

. . ~ 2 r
final do ano minha previsdo era de que chegasse a 20 por cento, na verdade estard entre

20 e 30 por cento.

1
- Esta expressdo, criada em 1984 por Francisco Lopes, a rigor deveria ser abandonada, ja

que a necessidade de algum tipo de congelamento, quando a inflagdo atinge niveis muito
altos, passou a ser aceita consensualmente por um grande nimero de economistas
geralmente classificados como "ortodoxos".

’. Em julho publiquei no boletim do Conselho Regional de Economia de Sao Paulo um
artigo, "1991, repeticdo de 1990", que reproduzo em grande parte aqui, ja que suas
previsdes, baseadas na teoria neo-estruturalista da inflagdo inercial, se cumpriram
fielmente.
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Por um lado esta repeticdo ¢ natural, j& que estamos diante do mesmo tipo de

inflagdo - a inflagdo "alta", "inercial", "autonoma", ”crénica"3 - que se contrapde tanto a
inflagdo "comum", "moderada", existente na maioria dos paises, quanto a "hiperinflagao",
que caracteriza os momentos de crise aguda. Por outro ¢ muito estranha, ja que o governo
mudou radicalmente seu estilo de um ano para o outro e, no entanto, os resultados serdo os

mesmeos.

Vimos, assim, repetida no segundo semestre de 1991 a acelera¢do da inflagdo
ocorrida em 1990. A semelhanga ¢ incrivel. Em 1990 o Plano Collor I foi dividido em
duas fases. A primeira, em margo e abril, foi heterodoxa, definindo-se pela retengdo dos
ativos financeiros e por um rdpido congelamento; a segunda, a partir de maio, foi
monetarista ou ortodoxa. Buscou-se, através da definicdo de uma meta monetaria ¢ da
continuagdo do ajuste fiscal, combater gradualmente o residuo inflacionario deixado pelo
congelamento. Em 1991 tivemos o Plano Collor II em janeiro, e, a partir maio ou junho, o
Plano Marcilio, que busca, igualmente a segunda fase do Plano Collor I, controlar a

inflagdo gradual e ortodoxamente.

Sem duvida ha uma diferenga entre essa segunda fase e o Plano Marcilio. Na
segunda fase do Plano Collor I havia uma politica definida (embora equivocada): uma
politica monetarista classica, baseada na defini¢do de uma meta de crescimento da base
monetaria, que tudo subordinava ao atingimento dessa meta. Afinal, como previa a teoria
neo-estruturalista da inflagdo inercial ou autonoma, essa meta nao foi cumprida. Mas, até
dezembro, tudo foi feito para que ela fosse atingida: o ajuste fiscal foi forte, produzindo
consecutivos superavits de caixa do Tesouro e, afinal, um superavit operacional (NFSP) de
aproximadamente 1 por cento do PIB; as emissdes foram severamente controladas, exceto
em setembro quando a ameaga de faléncias em cascata no sistema financeiro obrigou o
Banco Central a afrouxar seus controles; a politica cambial foi subordinada a meta
monetaria; a taxa de juros real foi mantida sempre alta; e, finalmente, o governo "logrou",

porque este era seu objetivo, provocar uma forte recessao na economia.

A politica monetarista da segunda fase do Plano Collor I estava equivocada e

falhou. Falhou apesar de todas as previsdes otimistas que faziam, més apos més, enquanto

3 ) ne .
- Qualquer desses quatro nomes ¢ aceitavel. O mais comum ¢é "inercial". Pessoalmente
prefiro a expressao "autdnoma", para salientar sua autonomia em relagdo a demanda e a
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a inflacdo se aceleravam, o governo e tantos economistas que, de uma forma ou de outra,
acabam pensando na inflagdo brasileira em termos convencionais, conforme se ensina nos
livros-texto. Mas era, de qualquer forma, uma politica. Uma politica muitas vezes herdica

(Bresser Pereira, 1991).

Hiperinflacio Indexada

A previsdo da aceleracdo da inflagdo ndo decorre de uma perspectiva convencional -
monetarista ou keynesiana - porque a economia continua em recessdo, porque 0 governo
continua a apresentar superavits de caixa no Tesouro. Sempre pode ser explicada pelo
monetarismo estrito senso e tautologico, que, utilizando a relacdo de trocas, MV = Yp,
relaciona diretamente a inflagdio com o aumento da oferta de moeda, j4 que a base
monetaria continua a aumentar. Mas esse tipo de explicacdo faz pouco sentido quando
lembrarmos que a equacdo de trocas tem carater definitorio, ndo estabelecendo relacao
causal. Consideradas constantes V e Y, tanto M pode causar o aumento de p, conforme
querem os monetaristas, como p pode causar o aumento de M, como afirmam os neo-

estruturalistas.

Para a teoria neo-estruturalista da inflacao inercial foi possivel prever a aceleragao
da inflagdo durante todo o ano de 1991 a partir da dindmica propria dos pregos relativos,
que se equilibram e se desequilibram sucessivamente, enquanto se desenrola o conflito

distributivo entre os agentes econdmicos. Esta aceleracio ocorreu porque

1) o ultimo congelamento, com seu tarifaco, ja trazia embutido o desequilibrio dos

pregos relativos que funciona como motor da inflagao inercial ou autdbnoma.

2) o "residuo inflacionario" pos-congelamento superior a 5 por cento deixava claro
que nao restaria outra alternativa aos agentes economicos ap6s o plano sendo engajarem-se

novamente no jogo inercial de indexarem seus precos e aumenta-los defasada e

4
alternadamente, de forma a garantir sua participa¢do na renda.

oferta de moeda. Foi a expressao que utilizei originalmente (1980) para definir esse tipo de
inflacao.
4

- Para o conceito de "residuo inflacionario pds-plano" ver Bresser Pereira e Nakano
(1991).
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3) Neste processo de conflito distributivo, os agentes econdmicos, a partir de sua
experiéncia anterior de aceleragdo inflaciondria, ao indexarem seus pre¢os acrescentam um
adicional a inflagdo passada de forma a se protegerem contra a provavel aceleracao da

inflagdo.

4) Ao agirem assim, transformam suas expectativas em uma profecia auto-

confirmatoria.

5) sabem que, estando o Estado falido, ndo tem condicdes de garantir a estabilidade

da moeda, e acabara sancionando a inflagdo em curso com o aumento da base monetaria.

Esta ultima caracteristica define uma situagdo de "hiperinflagdo indexada" ou de
"hiperinflagdo reprimida" (Bresser Pereira, 1989) ou o que André Lara Resende chamou
de "processo hiperinflacionario" (1988). Na verdade, a economia brasileira experimenta,
desde o fracasso do Plano Cruzado, uma situagdo intermediaria entre a inflagao inercial ou
auténoma e a hiperinflagdo. Os mecanismos indexadores, amarrados a inflagdo passada,
continuam a operar, mas expectativas extremamente volateis, geralmente apontando para a
aceleracdo da inflagcdo, se somam a eles, em funcao da crise fiscal e do desaparecimento
do crédito publico, levando os agentes econdmicos a preverem uma inflagdo crescente e a

se comportarem como tal.

E um equivoco, entretanto, supor que, dada a volatilidade das expectativas, pode
haver uma "reversdo das expectativas" que levaria a inflagdo gradualmente a zero. Os

monetaristas e, particularmente, os adeptos das expectativas racionais, confundem

J4

expectativas com decisﬁo.5 Imaginam que toda expectativa ¢ auto-confirmatoria, na
medida em que se transforma automaticamente em decisao econdmica. Ha, entretanto, um
passo importante entre a expectativa e a decisdo, um passo que nem sempre ¢ dado. Para a
teoria neo-estruturalista da inflacdo, o agente econdmico, preocupado em se proteger no
processo generalizado de conflito distributivo que caracteriza a inflagdo alta, ¢ muito
cauteloso em mudar suas decisoes. Ele pode mudar suas expectativas, admitir que a
inflagdo poderd baixar, mas, como estas sdo volateis e pouco confidveis inclusive para ele
proprio, ndo mudar suas decisdes. Avesso ao risco, preocupado em se proteger, sabendo

que a economia € um processo real de reparticdo de renda, ou, como me disse uma vez um

5
- Ver a respeito Tokeshi (1991). Neste trabalho o autor busca os "microfundamentos" da

inflagdo inercial ou da indexacao informal da economia.
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comerciante de arroz criticando os economistas, sabendo que "com dinheiro ndo se
brinca", o agente econdmico mantém conservadoramente suas decisdes de aumentar
precos. Como esse tipo de comportamento perfeitamente racional serd adotado pela grande
maioria dos agentes econdmicos, a reversdo das expectativas dificilmente se transformara

em realidade.

Choque Positivo Externo e Recessao Doentia

Em 1991 o heroismo equivocado de Zélia e sua equipe foi substituido pela acomodagao
recessiva e pela crenca no choque positivo externo. Sao estas as caracteristicas do que
estou chamando de Plano Marcilio, embora Francisco Lopes (1991b) o tenha chamado de

"Nao Plano" (1991) e André Lara Resende, de "Plano Nada" (1991).

Segundo a tese do "choque externo positivo", adotada pelo governo Collor a partir
da nomeagao de Marcilio Marques Moreira para o Ministério da Economia, através de
uma forte aproximacdo com os Estados Unidos e com as agéncias multilaterais, o governo
brasileiro recuperaria sua credibilidade no exterior, e com isto se produziria uma
"externalidade positiva" que facilitaria o processo de estabilizagdo e retomada do

desenvolvimento do pais.

Esta aproximacao se realizaria, fundamentalmente, através de uma negociacao da
divida externa muito mais "flexivel" com os credores, de forma a permitir um rapido
acordo "stand by" com o Fundo Monetario Internacional. Nao hd duvida que um acordo
com os credores e o FMI seria muito util para o processo de estabiliza¢do. E um equivoco,
entretanto, supor que um acordo com os bancos credores no quadro do Plano Brady
assegure a credibilidade ao governo que facilitaria a estabilizacdo. Geralmente, quando se
afirma tal coisa, se pensa no México e na Venezuela. Ora, nesses dois paises, primeiro foi
alcancada a estabilizacdo e depois se fez o acordo da divida, que, realmente, teve um efeito
positivo sobre os fluxos de capitais, ndo sobre a estabiliza¢do, que ja fora garantida

anteriormente. O mesmo ocorreu em 1991 com a Argentina.

Por outro lado, o que tem caracterizado a politica econdmica brasileira durante
1991 ¢ a acomodacao recessiva, a partir de uma confusdo entre politica monetaria, que se
demonstrou invidvel em 1990, e politica de juros altos, que € vidvel, mas perversa: ndo

atinge o objetivo de controlar a inflacdo. A cada més a inflacdo se acelera, e ndo obstante o
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governo insiste em prever uma inflagdo mais baixa para o proximo més, repetindo, neste
ponto também, o seu comportamento em 1990, quando era outra a equipe econdmica. E o
FMI, seja devido a sua ansiedade em ter o Brasil sob seu monitoramento, seja por uma
crenca entranhada nos poderes das politicas ortodoxas, particularmente da politica
monetaria, provavelmente aceitard estas previsdes, como as aceitou em 1990, ndo obstante
na propria carta de intengdo que seus técnicos ajudaram a escrever esteja previsto um
déficit operacional de 2,7 por cento do PIB. E por essa razdo que Francisco Lopes observa,
muito justamente: "Trata-se de total absurdo estabelecer metas de inflacdo declinante
numa economia com evidentes elementos de inflagdo (ou talvez mesmo de hiperinflagio)
reprimida e na qual o desequilibrio fiscal permanecera alimentando a acomodagdo passiva
da quantidade nominal de moeda (incluindo a quase moeda) ao ritmo da inflagao" (1991a:

1.3).

Em fun¢do da politica de juros altos, as perspectivas a curto prazo para a economia
brasileira no final de 1991 s3o de aprofundamento da recessdo, enquanto a inflacdo, que
em novembro subiu para 27 por cento, deverd voltar a se acelerar a partir de janeiro,
quando as empresas sdo obrigadas a repor estoques. Estamos, portanto, diante de um caso
de "recessdo doentia" - ou seja, de recessdo que ndo tem qualquer funcionalidade em

estabilizar a economia.

Para o populista, recessdo ¢ sempre um mal a ser evitado a qualquer preco; para o
governo Collor, um bem, ja que ¢ vista como a arma por exceléncia que o governo dispde

para controlar a inflagdo.

Segundo a teoria econdmica pretendidamente ortodoxa adotada pelo governo,
recessao serve para ameacar empresarios que aumentam precos € para reduzir demanda.
No ano passado Zélia, demonstrando um voluntarismo ingénuo e autoritario, ignorava que
a inflagdo ¢ um fendmeno de mercado e ameacgava os empresarios: "ou os senhores baixam
0s pregos, ou aprofundarei a recessdo". Neste ano Marcilio repete a ameaga quase com as
mesmas palavras. Ou os empresarios param de aumentar seus precos, ou teremos mais
recessao. Como se a inflagao fosse o resultado da decisdo de empresarios gananciosos ao
invés de um processo econdmico independente da vontade de agentes econdmicos

individuais.

Ha uma justificativa intuitiva para a recessdo como instrumento de combate a

inflacdo: seria a forma de reduzir a demanda e assim obrigar as empresas a aumentar
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menos os precos. Ocorre, entretanto, que ndo hd demanda aquecida no Brasil desde o
Plano Cruzado, em 1986, e ndo obstante, a inflagdo ndo parou de se acelerar. Sem davida ¢
em principio impossivel estabilizar uma economia sem incorrer em sacrificios, sem algum
tipo de recessdo portanto. Mas, a ndo ser que a inflacdo seja de demanda - o que,
definitivamente nao ¢ o nosso caso - a recessao nao € instrumento de combate a inflacao; €

apenas a conseqiiéncia dolorosa das medidas necessarias.

Na verdade ¢ possivel distinguir recessdo sadia de doentia. Em trés situagdes a
recessdo serd sadia. Se a inflagdo for de demanda, as medidas restritivas da procura
agregada e, portanto recessivas, ou, mais precisamente, desaceleradoras, serdo corretas. Se
a inflacdo, como quase sempre acontece, estiver associada ao déficit publico, a necessaria
redu¢do da despesa publica ou o aumento dos impostos terdo como conseqiiéncia
inevitavel recessdo. Finalmente, se, ao se controlar a oferta de moeda, decorre dai a
elevagdo da taxa de juros e a recessdo, esta também podera ser considerada uma recessao
sadia, pois mesmo que, naquele momento, a oferta de moeda ndo seja a causa, mas a

conseqiiéncia da inflagdo, ¢ necessario exercer controle sobre ela para debelar a inflacao.

A recessdo atual - a terceira do governo Collor - deriva fundamentalmente dos
juros extremamente altos. O governo, portanto, provavelmente imagina que sua politica se
enquadra no terceiro caso citado. Os juros altos seriam conseqiiéncia da politica
monetaria. Ocorre, entretanto, que ndo ha, de fato, politica monetaria no Brasil. Ha apenas
politica de juros altos. Politica monetaria ¢ politica de controle da oferta de moeda, ¢ a
defini¢do e o razoéavel atingimento de uma meta monetéria. Ora, isto ndo existe no Brasil.
Dada a alta inflagdo e a inexisténcia de crédito publico, a oferta de moeda ¢ rigorosamente
endogena ou passiva. As autoridades monetarias nao t€m, nas condi¢des atuais, a menor
possibilidade de cumprir uma meta monetaria. Isto ficou dramaticamente demonstrada na
gestdo Ibrahim Eris, do Banco Central, em 1990. Tio dramaticamente que neste ano o
governo desistiu inteiramente de definir meta para o crescimento dos agregados

monetarios.

Nao ha, portanto, politica monetaria, ha apenas uma politica de juros altos, que

provoca uma recessao inutil - uma recessao doentia.

Enquanto isso a inflacdo continua se acelerar, ao invés de baixar gradualmente,
como pretende o governo. A atual equipe econdmica herdou, em maio ultimo, uma

inflacdo de 7 por cento. Desde entdo vem aplicadamente pondo em pratica uma politica
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que pretende ortodoxa, mas na verdade ¢ apenas e inutilmente recessiva. A inflagdo
acelerou-se todos os meses. Em dezembro deverd estabilizar-se. Mas ndao ha nenhuma

razao para que o movimento aceleracionista nao seja retomado.

O governo estd, naturalmente, contando com o choque positivo externo
representado pela aprovagdo da carta de intengdes ao FMI. Esta carta estd, sem duvida, na

linha correta, ao estabelecer como meta um superavit fiscal operacional para 1993 de 0,5

por cento do PIB6 e um superavit primario (excluidos juros) de 2,3 por cento ja em 1992 e
de 4 por cento do PIB em 1993. Estas metas sdo factiveis, e constituem uma condi¢do de
qualquer plano de estabilizacdo. A carta de intengdo é, entretanto, irrealista ao prever, com
base no atingimento dessas metas e de correspondentes metas monetarias, que a inflagcao
se desacelerara gradualmente durante 1992 estabilizando-se em torno de 20 por cento ao
ano em 1993. Conforme observou Francisco Lopes (1991c), aplica-se aqui o teorema do
segundo melhor ("second best"), de acordo com o qual a ado¢do de medidas "na diregdo
correta" podem ser piores do que nada se forem incompletas, se ndo satisfizerem todas as
condigdes necessarias. Uma politica fiscal dura, mas que ainda prevé um déficit
substancial para 1992, e uma politica de juros altos estdo na direcdo certa, mas ndo sdo

suficientes. E provavelmente acabardo se demonstrando inefetivas sendo desastrosas.

Essa politica ¢ coerente com o gradualismo do Plano Marcilio - gradualismo que,
no entanto, ¢ totalmente equivocado. Afinal, ndo existe na histéria do capitalismo,
nenhuma inflagdo de dois digitos mensais que tenha sido controlada gradualmente.
Sempre terminou abruptamente, através de um choque. Nao hd nenhuma razdo para
imaginar que o Brasil possa constituir exce¢do a essa regra. Nao ocorreu nenhum fato
novo dramatico que possa levar os agentes econdomicos a deixarem de indexar os seus
pregos e de acrescentar a esta indexacdo um delta, um aumento adicional, que os proteja

de uma inflagdo mais alta esperada para o més seguinte.

6

- Para 1992 a previsdo da carta ¢ ainda de um déficit publico operacional de 2,7 por cento
do PIB, apesar do aumento da carga tributaria provocado pela reforma fiscal antecipando
impostos aprovada pelo Congresso em dezembro de 1991.
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Os Planos de Estabilizacao

O Plano Marcilio, o décimo-primeiro plano desde 1991 a tentar estabilizar a economia
brasileira, at¢ o momento sé resultou, portanto, em aceleragio da inflacdo e
aprofundamento da recessdo. A razdo principal para o seu fracasso esta na recusa ou na
incapacidade de utilizar-se de forma firme e coerente uma combinagdo de politica fiscal e
monetdria com uma politica de rendas. Esta se encarregard da inércia e, portanto, dos
agentes econdmicos que, principalmente no setor real da economia, olham para traz e
indexam seus pre¢os, enquanto que a politica fiscal e a monetaria se encarregara dos

agentes econOmicos, situados principalmente no mercado financeiro, que olham para
7

frente, orientando-se por expectativas.

A idéia que um novo congelamento possa ser eficiente para controlar a inflagao,
quando cinco congelamentos anteriores nao lograram a facanha, estd na mente de todos
hoje no Brasil. Acontece, entretanto, que outros cinco planos, sem contar a segunda fase
do Plano Collor I, foram rigorosamente ortodoxas, ¢ também fracassaram. Facamos, pois,
um rdpido balanco dos nove planos anteriores. Por que fracassaram? Qual daquelas trés
hipoteses que apresentei inicialmente sobre o porqué da nao-estabilizagdo tem maior forca

explicativa?

1°.) Plano Delfim I (1979), um programa populista de direita, desenvolvimentista,
e ao mesmo tempo ortodoxo, monetarista, baseado na prefixacdo da taxa de cdmbio que,
na época, era a palavra de ordem de Chicago: a inflagdo passa de 50 para 100 por cento, e

a divida externa cresceu de 40 para 60 bilhdes de ddlares em dois anos.

2°)) Plano Delfim II (1981), um programa ortodoxo classico, acompanhado de forte
recessao: o PIB cai 3 por cento em 1981, a inflagdo permanece no patamar de 100 por

cento até o final de 1982.

30.) Plano Delfim III (1983), um programa ortodoxo monitorado pelo FMI e
novamente marcado pela recessdo: dado o carater inercial da inflagdo, que este plano,
como os dois anteriores, ignora, € a maxi-desvalorizacdo de fevereiro de 1983, a inflacao
dobra de patamar passando para 200 por cento, ou 10 por cento ao més; a balanca

comercial, entretanto, se equilibra e em seguida passa a apresentar grandes superavits.
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4°) Plano Dornelles (abril 1985), um plano heterodoxo parcial, baseado no
estranho congelamento dos precos publicos e de alguns setores oligopolisticos privados,
correspondentes a cerca de 40 por cento do PIB, combinado com uma politica estritamente
monetarista a nivel do Banco Central: a inflagdo cai de 12 para 7 por cento durante trés
meses, voltando, como era de se esperar, para o patamar anterior assim que 0S pregos
congelados sdo afinal corrigidos; este erro mais o populismo entdo dominantes tornam

inviavel a permanéncia do ministro no novo governo democratico.

5°) Plano Cruzado (mar¢co 1986), um programa heterodoxo, baseado no
congelamento de precos, que embora bem formulado e contando com enorme apoio
popular acabou se perdendo no populismo e no excesso de demanda: a inflagdo, de 14 por
cento a0 més vai a proximo de zero devido ao congelamento; quando este ¢ rompido, em

dezembro, a inflagdo explode.

6°.) Plano Bresser (junho 1987), um plano heterodoxo de emergéncia e provisorio,
sem desindexag¢do nem reforma monetaria, apoiado em congelamento curto e em ajuste
fiscal: como era esperado, a inflacdo volta a crescer lentamente; o plano deveria ser
completado com a gradual correcdo dos precos publicos (o que foi feito) e uma reforma
tributaria no final do ano, que serviriam de preparacdo para um congelamento definitivo
no inicio de 1988; por falta de apoio politico o plano deixou de ser completado; demiti-me

do ministério em dezembro desse ano.

7°.) Plano Arroz com Feijao (janeiro 1988), um plano ortodoxo, baseado
principalmente na tentativa de ajuste fiscal, e na celebragdo, em agosto de 1988, de um
equivocado acordo convencional sobre a divida externa, quando j& estavam adiantadas as
discussoes sobre reducdo da divida: a inflagdo, de 14 por cento em dezembro do ano
anterior, acelerou-se através de pequenos saltos em alguns retornos, para atingir 30 por

cento no final do ano.

8°.) Plano Verdo (janeiro 1987), um plano heterodoxo, porque baseado no
congelamento, na desindexacdo e na reforma monetaria, e monetarista, porque apoiado em
uma taxa de juros real extraordinariamente alta (16 por cento mensais no primeiro meés);

explode a partir de junho e leva o pais a hiperinflacio em dezembro.

7
- Devo essa observagdo sobre os dois tipos de agentes econdmicos a Fernando Holanda

Barbosa.
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9°.) Plano Collor I (mar¢o 1990), um plano em duas fases, a primeira heterodoxa,
combinando a retengdo de ativos monetarios com um rapido congelamento, ¢ a segunda, a
partir de maio, baseada em rigorosa estratégia ortodoxa de ajuste fiscal e de definigdo e
perseguicdo de uma meta monetédria, ignorando-se inteiramente o carater inercial da
inflagdo brasileira: apesar da enorme recessao, a inflagdo volta a subir gradualmente até 20

por cento em dezembro.

10°.) Plano Collor II (janeiro 1991), plano heterodoxo de emergéncia, combinado
com tarifaco, um mero remendo: a inflacdo volta a crescer imediatamente apos, chegando

a cerca de 7 por cento em abril e a 10 por cento em junho.

Nao vou discutir as causas do fracasso de cada um dos planos. Nao ¢ dificil,
entretanto, perceber que as trés hipoteses acima propostas ajudam a explicar cada
insucesso. A explicagdo baseada na existéncia de uma divida publica excessiva ¢
poderosa. Nao ha duvida que uma divida externa e interna elevada demais torna em grande
parte self-defeating (auto-derrotantes) os esforcos de estabilizagdo. A forte redugdo da
divida publica interna ocorrida em fun¢ao do Plano Collor I (quase 30 bilhdes de dolares)
procurou resolver esse problema. No plano da divida externa, entretanto, as limitagdes a
uma redugdo expressiva sao muito fortes. Paises como o México e a Venezuela obtiveram
reducdes insatisfatérias de sua divida externa, via Plano Brady, mas foram capazes de

fazer, compensatoriamente, o ajuste externo necessario. O Brasil ndo tera outra alternativa.

Atras da teoria politica estd, de um lado, todo o problema do populismo
econdmico, e, de outro, a falta de poder politico para impor os "custos de transi¢cao"
implicitos no ajuste fiscal e nas reformas orientadas para o mercado, que sdo necessarias.
Nio h4 davida que todos os planos enfrentaram dificuldades graves nesta area. E preciso
salientar, entretanto, que, no caso dos trés planos ortodoxos do regime autoritario ¢ dos
dois planos apds a transicdo democratica (Plano Cruzado e Plano Collor 1) ndo faltou
poder politico para quem devia implementa-los. Por que fracassaram esses cinco planos
entdo? Basicamente, por incompeténcia técnica. Porque quatro deles ignoraram o carater
inercial da inflagdo brasileira, e o Plano Cruzado, porque imaginou que bastava congelar
para estabilizar, ignorando que ¢ necessario, em seguida, adotar rigidas politicas fiscais e
monetarias, que garantam o efetivo controle da base monetaria e a estabilizagdo da taxa de

cambio.
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Agora temos o décimo-primeiro plano, o Plano Marcilio, um novo plano ortodoxo,
prestes a ser monitorado pelo FMI: a inflagdo, que se encontrava em 10 por cento em
junho (como a nova equipe assumiu o ministério no inicio de maio, ¢ razoavel tomar junho
como base), subiu para 27 por cento em novembro; a cada més o governo falava em
reversdo a partir de um patamar perversamente mais alto; em dezembro, afinal, apds uma
certa "reversdo de expectativas", tudo indica que a taxa de inflagdo estabilizar-se-4 em
torno de 25 por cento; a esperanca agora do governo ¢ que, com o acordo com o FMI e
com os bancos credores, ocorra um "choque positivo externo", e a politica de juros altos

surta efeito estabilizador.

E pouco provavel, porém, que o Plano Marcilio seja bem sucedido, apesar de
contar com uma série de fatores a seu favor: apesar de o Plano Collor I ter representado
um avango importante na area fiscal; apesar de haver hoje, na sociedade brasileira, uma
disposi¢do muito maior aceitar custos de transicao; apesar da determinag¢do do presidente
de acabar com a infla¢do a todo custo. Novamente se ignora o carater inercial da inflagao,

e o governo, isolado em Brasilia, estd com seu poder politico muito reduzido.

A Saida Possivel

Examinados os planos de estabilizacdo, restam algumas perguntas fundamentais: A
economia brasileira tem saida? E correto afirmar que os planos de estabilizagdo
fracassaram simplesmente porque foram heterodoxos? ou porque foram ortodoxos?
Afinal, existe saida para a inflacdo brasileira através de uma politica gradualista, ou ndo
outra alternativa sendo o tratamento de choque, combinando-se ortodoxia com

heterodoxia?

Meu pensamento a respeito ja foi explicitado muitas vezes. Esta claro para mim
que uma inflagdo 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 coordenagdo dos pregos, em principio um congelamento muito rapido,
que quebre a inércia inflacionaria. Teoricamente seria possivel estabilizar uma economia

nestas condi¢des gradualmente, através de simples politica fiscal e monetaria. Os custos,
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entretanto, seriam grandes demais, politicamente incompativeis com um regime

8
democratico.

A estabilizacdo de inflagdes altas e inerciais ou autonomas ¢ o resultado de um

processo que pode ser dividido em trés fases:

(1) preparagdo, constituida de (a) ajuste fiscal que elimine o déficit publico e
permita evitar o financiamento inflacionario, (b) correcao dos precos publicos e da taxa de
cambio, de forma a evitar um tarifaco e uma méxi no dia do choque, (¢) um acordo social
minimo a respeito de salarios, e (d) reformas institucionais, entre as quais uma ¢ basica, a

independéncia do Banco Central;

(2) choque, constituido de um congelamento temporario e da definicdo 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 precos-salario-cambio que
caracteriza a inflacdo inercial, ao se estabelecer um nivel Gnico de equilibrio para os

valores-chave nominais da economia (precos, salarios, cimbio, contratos);

(3) consolidagdo, apoiada (a) na continuidade da politica fiscal austera, (b) em uma
politica monetdria muito rigida, s6 permitindo a emissdo de moeda para a compra de
reservas internacionais, ¢ (c¢) no prosseguimento da abertura comercial, de forma a

controlar os oligopo6lios preferivelmente através da concorréncia do que do monitoramento

9
de precos.

Creio ndo haver maiores duvidas sobre os quatro pré-requisitos do choque. O
ajuste fiscal, implicando na eliminacdo 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 inflacdo, ou seja, dado o fato de que a
inflagdo € um permanente ¢ dindmico processo de desequilibrio e de tentativa de correg¢ao
dos precos relativos, que, assim, jamais se equilibram estaticamente. Sendo assim, o

choque, como fator coordenador dos precos, pode interromper essa dinamica viciosa.

8
- A experiéncia mais conhecida de estabiliza¢do 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 indexacdo informal da economia.
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Entretanto, se no momento do choque houver desequilibrios de pregos relativos mais
graves do que as simples defasagens nos aumentos de pregos, o choque (possivelmente o
congelamento) terd embutido dentro dele as sementes da retomada da inflagdo. O acordo
social minimo ¢ fundamental em relagdo aos salarios. De nada adianta montar uma
formula razoavelmente correta de atualizagdo 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 o0s
custos de colaborar com a estabilizacdo. As reformas institucionais prévias sao
fundamentais. Dois tipos de reformas s3o 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 separagao entre o Tesouro e o Banco Central,
em 1988 aprovou-se na Constituicdo uma série de medidas para o controle or¢amentario,
inclusive a lei de diretrizes orgamentarias. H4 ainda muito a fazer nesse campo, na propria
area do orgamento, 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. Ja existe um bom projeto nesse sentido no Congresso

' 10 . A .
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
estabilizagcdo, de se manter uma politica fiscal e, agora, também sendo principalmente
monetaria, absolutamente rigorosa. A liberalizagdo comercial, por sua vez, ¢ essencial

porque sabemos que o monitoramento dos setores oligopolisticos pelo Estado ¢ sempre

1
problematica.

- Uma defini¢do semelhante dos componentes e fases da estabilizacdo se encontra em
Nakano (1990).
10

- O substitutivo do deputado José Serra.

11
- Isto ndo significa que ndo deve também ser usada. No México, depois da estabilizagdo

de dezembro de 1987, constituida essencialmente de um congelamento acompanhado de
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O desacordo reside no ponto (2) do plano: o congelamento temporario. Nao
bastaria uma ancora nominal monetaria - 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 inflacionaria implicaria, em seguida, em
uma redu¢do muito forte da oferta real de moeda, que rapidamente se revelaria
economicamente invidvel, ao provocar uma violenta elevagdo da taxa de juros, recessdo e
quebra de institui¢des. 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 posi¢do em artigo
publicado na Folha de S. Paulo: "A reorganizagdo fiscal séria e abrangente precisa ser
acompanhada de uma ancora coordenadora das expectativas como a ado¢do de uma moeda
conversivel, lastreada em reservas internacionais, cuja emissao 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 pregos e salérios,

12
que ¢ outra "ancora coordenadora das expectativas" . Nem mesmo na Argentina a dncora

cambial substituiu inteiramente a politica de rendas. Houve um acordo com os principais

13
grupos empresarias que correspondeu a "uma espécie congelamento de precos". Por

outro lado, como a economia era totalmente dolarizada, a ponto de o indexador da
economia ser o dodlar, a fixacdo e a conversibilidade da taxa de cambio servia para

controlar todos os demais precos. No Brasil isto ndo ocorre, a economia ndo ¢ dolarizada.

. . ~ . N ~ . 14
E a taxa de inflacdo que determina a taxa de cambio, e ndo o inverso, de forma que a

simples definicdo da conversibilidade do cruzeiro - ou de qualquer outra nova moeda que

um acordo social, os precos foram gradualmente sendo liberados, mas até hoje os pregos-

chave, correspondentes a cerca de 50 por cento do PIB, sao controlados pelo Estado.
12
- Esta expressao de André Lara Resende ¢ muito feliz. Para terminar com uma inflagao

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 combinacdo de ancoras nominais. Uma ancora
nominal ¢ o cambio, outra a taxa de salarios, outra os precos, € outra ainda, a base

monetaria.
13
- Ouvi essa frase de Adolfo Canitrot.
14
- Ver a respeito Bresser Pereira e Ferrer (1991) e Nunes e Cavalcanti (1991).
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o substitua - ndo tera o conddo de paralisar imediatamente os precos. Estes continuardo a
aumentar inercialmente por algum tempo. Quando o residuo inercial se esgotar e os precos
se estabilizarem devido a fixagcdo da taxa de cambio, esta ja estard irremediavelmente

valorizada e ndo poderd ser mantida fixa.

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

economia em dezembro de 1987, ndo se caracterizavam por um alto indice indexagdo

15
informal de suas economias. Mesmo assim o congelamento foi extremamente efetivo, ao

produzir o estancamento da inflagdo sem os enormes custos econdmicos € 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 ¢

16 .
através da combinagdo de um novo congelamento preparado e aberto e da definigdo de
uma ancora cambial com uma politica fiscal e, apés o choque, uma politica monetaria

muito rigidas que sera possivel estabilizar a economia brasileira.

Venho insistindo nesta tese ha varios anos. Sei que congelamentos, choques, sdo
coisas desagradaveis. S3o, entretanto, um mal necessario. Um mal inevitdvel como uma
intervengao cirtrgica, quando a doenca ¢ 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 relacdo ao governo Collor, apesar deste ja haver sido

15
- No México o congelamento, acompanhado de um acordo social, recebeu o nome de

"prefixacdo". Pretendia-se, com essa palavra, evitar a expressdo "congelamento" e, ao
mesmo tempo, dar ao fendmeno uma conotagdo de processo gradual. Na verdade foi um
classico congelamento. A inflacdo s6 ndo foi reduzida para cerca de 2 por cento ao més -
nivel no qual se estabilizou - no més seguinte ao congelamento porque hd sempre um
residuo inflacionario estatistico, dado o fato de que os indices de pre¢o ndo sdo calculados
ponta a ponta mas média do més contra média do més.
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responsavel por dois congelamentos. A resisténcia demonstrou-se na segunda fase do

Plano Collor I e chegou ao auge com o Plano ou o Nao-Plano Marcilio.

Os economistas do primeiro mundo ja reconheceram ha muito o carater inercial da
inflagdo alta ou crénica. Em conseqiiéncia um nimero cada vez maior deles vem
recomendando a combinacdo 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 introdugdo 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 inflaciondria, a cura ortodoxa € necessaria ,mas
ndo suficiente. A correcdo das varidveis economicas fundamentais ndo remove por si s6 a
inércia inflaciondria, como o recente exemplo do México demonstrou. Intervengao direta
suplementar no processo nominal, como o congelamento temporario de saldrios, pregos e
da taxa de cambio, pode reduzir substancialmente o custo inicial da desinflagao" (1991: 2).

Nao € possivel ser mais claro.
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