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Introducéo!

Em 28.02.86, o governo brasileiro instituiu uma ampla reforma monetaria, destinada a combater
a inflacdo, sem a aplicacdo das formulas recessivas tradicionalmente advogadas pela ortodoxia
econdmica.

Esta reforma parte do pressuposto que a raiz dos processos inflacionarios cronicos esta, ndo no
déficit publico, como quer a ortodoxia, mas numa acomodagdo ndo-cooperativa de conflitos
distributivos. A imagem tobinesca de uma plateia apreciando em pé um jogo de futebol ilustra a
natureza do enfoque. Se todos se sentassem juntos, veriam o jogo melhor; mas ninguém se senta
primeiro, porque deixa de ver o0 jogo. Logo, na falta de um coordenador geral, todos permanecem em
pé, na pior situacio possivel?.

A desindexacao dos ativos financeiros, o congelamento dos precos e a conversdo dos salarios
pela média funcionam como mecanismos impositivos de coordenacdo, para fazer que todos se sentem
juntos, na solucdo proposta pelo Plano Cruzado no Brasil. O controle definitivo da inflacéo fica,
entretanto, na dependéncia de encontrarem-se formas alternativas de acomodacdo dos conflitos de
base, que deram origem ao processo inflacionario: tipicamente, o fato de que uma parte da plateia,
insatisfeita com seu angulo de visdo, levantou-se para ver o jogo melhor. Este intento de melhoria de
posicao relativa foi frustrado pelo movimento subsequente dos demais expectadores — pouco a pouco,
as pessoas foram se levantando, até que um novo equilibrio ndo-cooperativo se estabeleceu, em que
todos permanecem em pé, em pior situacdo do que antes. O ato de, sob a coercdo do governo, todos
se sentarem juntos minora o incémodo causado pela inflagdo — dai o grande apoio popular ao Plano
Cruzado — mas ndo resolve o problema original. Mecanismos alternativos a inflacdo tém que ser
desenvolvidos para acomodar o conflito gerado pelo inconformismo com as posicoes relativas.

A experiéncia brasileira, como a da Argentina antes de la, ilustra a eficacia da estratégia adotada
para conter a inflacdo de um so6 golpe, sem p6r em risco o crescimento. Problemas de implementacédo
estdo surgindo no Brasil, como ja emergiram na Argentina e em Israel. Mas trata-se, daqui por diante,
de aperfeicoar uma nova concepcao de combate a inflacdo, que oferece uma alternativa, tanto ao
gradualismo keynesiano como ao choque monetarista. A opg¢ao heterodoxa saiu dos livros-textos e
enfrenta seus primeiros testes na Periferia.

Além desta introducdo, o texto esta organizado da seguinte forma. Na proxima se¢éo, discute-
se a interagéo entre o conflito distributivo e a inércia inflacionaria, tanto na experiéncia brasileira

recente, como nos debates entre 0s economistas ndo-monetaristas no pais. Esta discussdo desemboca

! Texto preparado para o Secretariado Permanente do Sistema Econdmico Latino-Americano (SELA). As opinides aqui
expressas sdo de responsabilidade exclusiva do autor, que agradece o auxilio de pesquisa de Carlos Alexandre Dadoorian
e 0s comentarios de Roberto Frenkel.

2 A referéncia original € Tobin. Para um abrasileiramento, ver Bacha (1985b).



na opcao do Plano Cruzado por um choque “neutro”, porém favoravel aos assalariados, e incluindo
ainda um amplo congelamento dos precos. A secdo seguinte discute o fendmeno estatistico que, entre
0s economistas brasileiros, passou a ser conhecido por “efeito Alfonsin™: o fato de que é mais facil
estabilizar os precos do que o préprio indice que mede suas variacdes. A solucdo brasileira para este
problema tem ébvia relevancia para experiéncias futuras de estabilizacdo. Na sec¢do intitulada “fluxos
e estoques”, discutem-se as regras de conversdo dos passivos financeiros, com e sem clausulas de
correcdo monetaria, bem como se salienta a especificidade da situacdo brasileira, no que se refere a
selecdo das carteiras de titulos pos-choque, vis-a-vis as experiéncias da Argentina e de Israel.
Abordam-se ai tambem problemas relacionados ao controle do déficit do governo. A penultima secao
arrola os de safios ao plano: demandas salariais futuras, controle da taxa de juros e administracao do
congelamento. Uma breve secdo de conclusGes fecha o texto. Em apéndice, explica-se a formula de

conversao dos salarios no plano brasileiro.

O Conflito e a Inércia

Cabe inicialmente fazer uma distincao entre teorias puramente inerciais da inflacdo, daquelas
que fazem finca-pé no conflito distributivo. A distingdo € sutil, porém importante; e é de sua juncéo
que resulta a concepcao de combate a inflagdo adotada no Brasil.

Os inercialistas ndo negam que em sua origem o processo inflacionario possa haver sido gerado
por um conflito distributivo. Seu ponto é que a inflacdo resolve este conflito, e é por isto que ela é
inercial — permanecendo estavel num dado patamar, até que seja sacudida por um chogue de oferta
ou de demanda. O comportamento dos precos por atacado, a partir de 1968, ilustrado no Gréfico 1,
comprovaria que a inflagdo brasileira varia, entre patamares estaveis, fundamentalmente em fungéo
de choques de oferta, sugerindo que o conflito distributivo fora efetivamente neutralizado pelo
mecanismo inflacionario, pois, doutra forma, em lugar da inércia inflacionaria, observar-se-ia uma
aceleracéo continua da taxa de inflagdo®.

No Gréfico 1, observam-se, grosso modo, quatro patamares inflacionarios:

1969/73

1974/75 = transi¢do para um novo patamar, em virtude do primeiro choque do petréleo;

1976/78 = inflacdo de 40% ao ano;

inflacdo de 20% ao ano;

1979 = transicdo para um novo patamar, em virtude do segundo choque do petroleo;
1980/82 = inflacdo de 100% ao ano;
1983 = transigdo para um novo patamar, em virtude da crise da divida externa;

3 O Gréfico 1 mostra a evolugdo do indice de Pregos por Atacado — Disponibilidade Interna (IPA/DI) da Fundagio —
Getulio Vargas.



1984/85 = inflacdo de 220% ao ano.

A inércia inflacionaria e mantida, nesta interpretagdo, por dois mecanismos entrelacados. Do
lado da formacéo de precos e salarios, processos retrospectivos de reajustes garantem a reproducao
futura da inflacdo passada. Do lado monetario, a indexacéo dos passivos financeiros governamentais
garante a expansao da liquidez necessaria para validar essa inflacdo inercial.

Nesta concepc¢do, o papel fundamental da reforma monetaria é o de romper a inércia
inflacionaria, convertendo-se o valor dos contratos da velha para a nova moeda de acordo com
critérios consistentes com a manutencédo da estabilidade dos precos da nova moeda. O principio geral
da reforma é o da neutralidade distributiva, através do qual se procura reproduzir, estavelmente na
nova moeda, os padrdes de distribuicdo da renda e da riqueza gerados pela inflagéo inercial na velha
moeda. Por exemplo: no caso brasileiro, os salarios eram reajustados compulsoriamente a cada seis
meses, de acordo com a inflagdo acumulada desde o ultimo reajuste salarial. Isto quer dizer que o
salario real médio somente pode ser calculado a partir da consideracdo dos salérios efetivamente
recebidos durante seis meses sucessivos (ou maltiplos de seis meses). A funcéo da inflacdo na velha
moeda era corroer durante seis meses o valor dos salarios, em seguida a mais um de seus reajustes
semestrais periodicos. Neste caso, a conversao dos salarios pela média real dos ultimos seis meses de
veria, em principio, tornar a inflacdo dispensavel como instrumento de garantia do equilibrio
distributivo entre capital e trabalho.

E nesta linha de raciocinio que se insere a inovadora proposta de reforma monetéria feita por
André Lara Resende e Pérsio Arida. Propuseram eles eliminar a inflacdo de um so6 golpe introduzindo
uma nova moeda, fixa de termos do dolar, e que se valorizaria diariamente em relacdo a velha moeda,
de acordo com a taxa de inflacdo observada na velha moeda. Ou seja, trata-se de colocar circulando,
lado a lado, uma moeda indexada a uma moeda desvalorizada. Os assalariados teriam a opcao de
continuar recebendo seus salarios na velha moeda, mantida a regra do reajuste salarial semestral.
Entretanto, caso optassem por receber seus salarios na mova moeda, a conversdo se daria
compulsoriamente de acordo com coeficientes variaveis de equivaléncia (desenvolvidos por Eduardo
Modiano), que garantiriam a reproducdo, na nova moeda, do salario real médio obtido, na velha
moeda, nos Ultimos seis meses.

N&o haveria qualquer outro mecanismo compulsério para a conversdo, na nova moeda, dos
precos dos demais bens e servigos. Por isto que se supunha que — resolvido o problema dos salarios
— esta conversdo seria feita sem problemas, de acordo com a paridade inicialmente definida entre a
velha e a nova moeda. Ou seja, 0 pressuposto da reforma era que os demais agentes econdémicos
aceitariam receber, sem a necessidade de controles administrativos, 0s rendimentos reais médios
anteriormente obtidos, enquanto que os trabalhadores somente o fariam através de um mecanismo

compulsorio.



IPA/DI — Grafico 1
Taxas Mensais de Variagdo Anual
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Fonte: Conjuntura Econémica/FGV

Por detras desta hipdtese, ha a conjectura de que a variancia dos demais rendimentos em termos
reais tende a ser muito menor do que a dos salarios, pois estes sdo reajustados compulsoriamente
apenas a cada seis meses, enquanto que os demais rendimentos sdo atualizados mais ou menos
continuamente. Isto quer dizer que a diferenca entre “vale”, “pico” e “média” é importante apenas
para os salarios reais. Para ver isto com mais clareza, imagine-se uma empresa ficticia — que
representa aproximadamente a situagdo da economia como um todo — na qual 1/6 dos empregados
tem seus salarios reajustados a cada més, segundo a inflagdo acumulada nos Gltimos seis meses. Nesta
empresa, 0s lucros reais podem permanecer constantes ao longo do tempo, desde que 0S precos
cresgcam a uma taxa constante todos os meses. A folha total de salarios também permanece constante
ao longo do tempo, mas o salario real de cada trabalhador obviamente segue um curso cadente ao
longo dos seis meses seguintes ao més de reajuste do grupo ao qual esse trabalhador pertence; neste
ponto, ele alcanca seu “vale” e é entdo reajustado pelo “pico” anterior.

A proposta de manterem-se 0s precos livres antecipava as dificuldades de se fazerem vingar os



controles administrativos, bem como tratava de evitar os desequilibrios e distor¢des deles resultantes;
e, por isto, fazia uma aposta na disciplina natural dos mercados. Em debates subsequentes, entretanto,
ficou claro que dificilmente se poderia contar com as operagdes dos mecanismos de mercado para
fazer a transicdo instantanea de uma situacao de equilibrio de alta inflacdo para outra de estabilidade
de precos (veja-se Bacha (1985a), Belluzzo e Tavares, Carneiro e Modiano, Fishlow, Lopes (1984) e
Lara Resende). A reacdo natural dos empresarios, face a incerteza reinante no imediato p6s-choque,
seria a de se precaverem contra o pior, aumentando suas margens de lucro de modo a se garantirem
contra a possibilidade de um fracasso da tentativa de estabilizacdo. E que os salérios tipicamente
constituem uma pequena parcela dos custos diretos de producao de uma empresa moderna. O grosso
dos custos consiste dos valores das matérias-primas e dos produtos intermediarios. Num processo de
conversdo voluntaria de precos, esses custos ndo seriam percebidos como estando sendo
imediatamente estabilizados, pois isto dependeria das reacdes dos empresarios que produzem tais
bens. Como tais rea¢cdes ndo sdo conhecidas no primeiro momento, a tendéncia do produtor final seria
a de antecipar alguma margem de elevacao e, assim, também tratar de elevar seus precos, para manter
constante sua margem esperada de lucros. O paradoxo de isolamento, da fabula futebolistica de
Tobin, terminaria, pois, por fazer frustrar a tentativa de estabilizacdo, apesar de boa parte da plateia
(os assalariados) haver sido forcada a se sentar sozinha. A conclusdo deste debate foi que somente
através de um congelamento amplo se teria alguma chance de impor-se o principio das médias®.

Apresentou-se, entdo, a alternativa de um “choque heterodoxo”, defendida por Francisco Lopes
(1986a), ao qual combinava a ideia de uma reforma monetéria com a de um congelamento geral de
precos e salarios — ap6s a conversdo destes pela média real dos Ultimos seis meses.

Um refinamento adicional da ideia de congelamento foi o de fazé-lo exclusivamente com base
nos precos a vista, de modo a permitir uma repactuacao dos precos a prazo, 0s quais incluiam, como
se tornou 6bvio, uma forte componente financeira®.

O caréater altamente académico desta discussao tornou-se patente, entretanto, na hora da decisao
politica. Pois foi justamente o congelamento — um mal necessario aos olhos dos economistas — que
se tornou o ponto central do programa, garantindo-lhe uma enorme ades@o popular, ndo obstante a
aparente rigidez das regras de converséo salarial.

A discusséo anterior prenuncia a natureza da distingdo que cabe fazer entre o “conflito” e a
“inércia”. Aqueles que veem o processo inflacionario apenas temporariamente suprimido pelo

congelamento raciocinam da seguinte forma. Quando reina a liberdade de precos, os trabalhadores

4 Ver Frenkel para uma precursora analise da interago entre incerteza, expectativas e de decisdes de pregos num contexto
inflacionario.

> A reducio desta componente financeira dos pregos explica por que os precos por atacado, normalmente faturados para
pagamento a prazo, tiveram uma tendéncia a cair em termos absolutos, nas experiéncias de “choque heterodoxo”
implantadas na Argentina, Brasil e Israel.



ndo tém como evitar a deterioracdo de seus salarios, que ocorre entre dois ajustes sucessivos. O
Governo, por seu lado, através de sua politica salarial, restringe 0 &mbito da luta sindical, no que se
refere a periodicidade e ao valor dos reajustes salariais. Dentro dos limites politicos de cada momento,
estabelece-se um jogo ndo cooperativo entre governo, trabalhadores e capitalistas, no qual a luta
sindical consiste em obter sucessivas “conquistas” salariais, as quais, ao se ampliarem, vao
empurrando a inflacdo para cima, até que, no limiar da hiperinflacao, acaba por ficar comprometido
0 bom funcionamento da economia. N&o é coincidéncia que a discussdo sobre reforma monetéria
tenha ocorrido num periodo caracterizado por progressiva abertura politica, continua aceleracao
inflacionaria e acirramento da luta sindical pela trimestralizacdo dos reajustes salariais. A observacao
do comportamento dos pre¢os ao consumidor no Grafico 2 na verdade sugere que no periodo posterior
a 1982 ndo houve mais patamares, mas uma tendéncia continua de aceleragdo inflacionéria, que
prossegue até o inicio de 1986°.

Na insercdo do Plano Cruzado, os assalariados encontravam-se numa situacdo bastante
desfavoravel, em compara¢do com o inicio da década de oitenta, pois foram prejudicados pela
aceleracdo inflacionaria a partir da crise cambial de 1982. O comportamento do salario minimo médio
real desde 1980, na Tabela 1, ilustra um caso extremo desta situacao.

E neste contexto que se explica o intento de forcar a distribuicdo da renda a favor dos
assalariados na incepcdo do Plano. Entre o risco de congelar-se uma posicéo salarial insatisfatéria —
ao manterem-se as médias salariais imediatamente anteriores — e o de provocar um desequilibrio de
mercados — ao converterem-se 0s salarios pelos picos prévios — optou 0 governo por uma solugdo
intermediaria, porém redistributiva. Sobre os salarios médios dos ultimos seis meses, adicionou-se
um abono de 8 por cento, para todos assalariados acima do minimo, e de 16 por cento, para o salario
minimo. Ademais, rompendo-se parcialmente com o principio da desindexacdo, introduziu-se um
mecanismo automatico de reajuste salarial caso a inflacdo alcangasse 20 por cento entre duas
negociacOes salarias sucessivas. Finalmente, manteve-se a liberdade de negociacédo salarial em cada

acordo anual e instituiu-se pela primeira vez no pais um seguro desemprego’.

6 O Grafico 2 mostra 0 comportamento do indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) do IBGE.
7 Apds alguma controvérsia, 0 governo concordou em que 60% da inflagio acumulada até cada negociacio salarial fossem
automaticamente incorporadas aos salarios; os restantes 40% estariam sujeitos a livre negociacéo.



IPCA — Grafico 2
Taxas Mensais de Variacdo Anual
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Fonte: Indicadores do IBGE

Tabela 1
Evolucédo do Salario Minimo Real Médio, 1980-85

Ano Salério Minimo Real Médio (1980 = 100)
1981 101,3
1982 102,2
1983 90,9
1984 82,8
1985 85,6

Nota: Salario minimo da cidade do Rio de Janeiro deflacionado més a més pelo
INPC do més seguinte, ou seja, admitindo-se que o rendimento é auferido
no ultimo dia de cada més.

Fonte: Cicchelli-Velloso.
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Compatibilizacio dos indices

A observacdo da experiéncia Argentina indicou ndo bastar ter sucesso na pratica da
estabilizacdo para obter-se 0 mesmo efeito nos indices de precos. Pois estes tipicamente revelam a
relacdo entre as medias dos precos de um més e as medias dos precos do més imediatamente anterior.
Mesmo que o Plano consiga estabilizar os precos a partir da data de sua incepcéo, o indice revelara
uma taxa positiva de inflacdo, uma vez que a média dos precos do més anterior teré sido inferior a
média dos precos do més corrente.

Para exemplificar: suponha-se que o preco médio de uma ddzia de bananas tenha sido
respectivamente igual a 10.000, 10.030, 10.061 e 10.093 cruzeiros nas quatro semanas anteriores ao
Plano e que, a partir dai ela se estabilize em 10.100 cruzeiros (correspondendo aos pre¢os vigentes
no dia do Plano). Um indice baseado nos precos médios revelaria, entdo, uma inflacdo no preco das
bananas, no primeiro més do Plano, igual a: (4 x 10.100) / (10.000 + 10.030 + 10.061 + 10.093) — 1
= 5,4 por cento. Em geral, quanto maior for a inflacdo previa, maior sera este efeito estatistico. Este
problema é sério, ndo s6 por seu impacto psicolégico, mas também porque afeta, tanto o “gatilho”
dos salarios, como a indexacéo financeira remanescente pés-Plano.

A proposta inicial, de Francisco Lopes (1986b), para resolver este problema, envolvia a
conversa prévia, em cruzados, dos precos observados em cruzeiro no més anterior, de acordo com
uma tabela diaria de conversao embutindo a prépria taxa de inflagdo em cruzeiros, observada ao longo
daquele més. Ou seja, atua lizar-se-iam todos 0s precos para o dia do Plano, usando a inflacdo média
diaria como fator de atualizacdo. Este procedimento, entretanto, foi descartado pelos técnicos do
IBGE, primeiro, pela dificuldade de se determinar o dia exato da coleta de cada preco; segundo, por
introduzir, no calculo do indice, uma informacdo estranha a coleta de precos. Optaram, assim, esses
técnicos (num procedimento em geral acompanhado pelos demais institutos de pesquisa de indices
de precos do pais) por construir um “vetor” de precos para o dia do Plano, com base nas coletas de
precos imediatamente anteriores e outras informacdes sobre precos administrados disponiveis no
IBGE. Este procedimento, embora muito trabalhoso, teve a vantagem de permitir uma solucao légica
para o problema de bens e servicos cujos precos foram convertidos em cruzados pela média dos seis
meses anteriores, tais como salarios de empregados domésticos, aluguéis residenciais e mensalidades
escolares.

A solugdo consistiu em imputar ao vetor de precos iniciais 0os valores resultantes destas
conversdes. As variagdes de precos em cruzados deixam, assim, de serem afetadas por essas regras
de conversdo, das quais resultam rela¢fes arbitrérias entre os precos pos-Plano e aqueles que
vigoravam no més imediatamente anterior. Ao construir-se tal vetor, computa-se naturalmente a

inflacdo ““residual” em cruzeiros, até o dia do Plano, mas esta destina-se apenas a permitir o correto



encadeamento dos indices, ndo tendo consequéncias para a afericdo do desempenho do proprio Plano

(ver IBGE para uma descricao dos procedimentos estatisticos).

Fluxos e Estoques

O desinflacionamento das™ obrigacGes financeiras é o terceiro componente do Plano Cruzado,
ao lado do congelamento dos precos e da conversdo dos salarios pela média. Ele envolveu dois
conjuntos de medidas. No caso de dividas sem clausula de corre¢cdo monetaria, pressupds-se que 0s
juros contratados embutissem uma expectativa de inflacdo de 0,45% ao dia, igual a taxa media
observada nos trés meses anteriores ao Plano. Em consequéncia, estabeleceu-se uma tabela de
conversdo futura do cruzeiro em cruzados, embutindo uma taxa de desvalorizag&o diaria do cruzeiro
de 0,45%. Deste modo, a semelhanca do Plano Austral, tratou-se de neutralizar o impacto do fim
inesperado da inflacdo sobre as relacGes financeiras entre devedores e credores.

Mais importante do ponto de vista das finangas publicas, entretanto, foi a decisdo de cancelar a
clausula de correcdo monetaria de todas as obrigacfes financeiras com prazo inferior a um ano
(excecdo feita as cadernetas de poupanca, para as quais se admitiu uma corre¢cdo monetaria
trimestral). Atendendo ao principio da neutralidade distributiva, admitiu-se, entretanto, uma ultima
correcdo monetaria dos saldos preexistentes, de modo a compensar os credores pela inflagcdo
verificada desde a data da ultima correcdo dos saldos até o dia do choque.

Esta atualizacdo, pro-rata dos valores financeiros pressup0s que tais ativos eram capitalizados
continuamente no mercado de capitais, a taxa corrente de inflacdo. Isto, entretanto, nem sempre era
verdade. Por exemplo, as cadernetas de poupanca tinham um reajuste mensal, mas dentro do intervalo
de 30 dias somente podiam ser resgatadas pelo ultimo valor reajustado. Ou seja, o sal do real médio
era inferior ao saldo continuamente corrigido pela inflacdo observada. Isto ocorria mesmo quando os
detentores das cadernetas de poupanca tivessem acesso ao crédito bancario, dentro do intervalo de 30
dias, uma vez que este crédito somente podia ser obtido a uma taxa real de juros bastante positiva.
Deste modo, a atualizacdo pro-rata dos ativos financeiros indexados com certeza implicou um
aumento da riqueza do setor privado, apenas em par te compensada pelo imposto implicito na taxa
diéria de desvalorizacgdo do cruzeiro em relagdo ao cruzado, a qual muito provavelmente superestimou
a inflacdo media implicita nos contratos financeiros ndo indexados (porque a inflagao dos trés meses
anteriores ao Plano esteve fortemente influenciada por um forte choque agricola, superestimando
assim o comportamento dos precos e salarios urbanos).

Obviamente, ndo é possivel extirpar de uma s6 vez a expectativa inflacionaria da mente dos
operadores financeiros. Mas agora, com a desindexacdo, esta expectativa ndo mais encontra guarida

em passivos governamentais defendidos contra a inflacdo. A tendéncia do mercado é, pois, no sentido
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de desvalorizar esses ativos, mais do que aumentar a taxa de juros dos papéis ndo indexados. Em
contrapartida, ha uma tendéncia a desintermediacgdo financeira, com o fortalecimento de mercados
especulativos (ouro, dolar), supostamente melhor defendidos contra a inflagao®.

O certo é que o desinflacionamento das obrigacGes financeiras coloca os rentistas em pé de
igualdade com os assalariados e os empresarios face ao congelamento — todos tém agora a perder,
caso a inflacdo reemerja na nova moeda. Criam-se, assim, as condi¢des prévias necessarias para o
estabelecimento de mecanismos alternativos a inflagdo para a acomodacgdo dos conflitos entre os
principais atores sociais.

A critica &, entretanto, pertinente que 0 governo, na nova situacao, é o unico jogador que, por
ter livre acesso a emissdo monetéria, mantém seu interesse no inflacionamento da economia. Ao
contrario dos casos de Israel e Argentina, o Plano Cruzado ndo contemplou a proibicdo da emissao
monetaria para o financiamento do déficit — isto contrariaria o espirito do Plano, de manter passiva a
oferta de moeda e, portanto, de usar o “imposto monetario” (mas ndo o “imposto inflacionario”) na
justa medida da demanda por moeda numa situacdo de estabilidade de precos. Este problema é sério
porque s3o sem ddvida significativas as pressdes sobre o caixa do Tesouro. E que o atual governo
herdou do regime anterior uma sistematica orcamentaria que induz a um comportamento contraditério
de sua prépria maquina administrativa. Falta realismo aos or¢camentos, pois 0 grosso dos gastos de
pende de fato de “excessos de arrecadacdo” e de alocacdes suplementares. Quanto a estas prevalecem,
seja a lei do mais forte, seja a simples aplicacdo de percentuais fixos sobre o0s gastos anteriores. Em
principio, quem mais gasta num ano, mais direito tem a gastar no ano seguinte. S8o0 muito precarios
os sistemas de avaliacdo de desempenho e de inducdo a economia de recursos. No fim, o controle dos
gastos passa a depender do engavetamento mais ou menos arbitrario dos pedidos de suplementagéo,
das proibicdes de novas contratacdes e dos cortes genéricos das verbas de custeio e de investimento.

O resultado € uma administracao publica ndo voltada para o principio da economia de recursos,
e com uma tendéncia permanente ao descontrole dos gastos. A area econdmica do governo funciona
como um digue de represamento, que pode demonstrar ser capaz de deter os vazamentos mesmo num
ano eleitoral, mas isto ndo resolve o problema em sua origem. O de que se necessita € de uma reforma
administrativa que permita a maquina do governo exercer com eficiéncia a producdo de bens e
servicos publicos. A critica conservadora vem identificando o proprio governo como uma das
principais ameacas ao sucesso do Plano Cruzado. Mas o problema néo € tanto que o governo gaste
muito, mas que gaste mal. Se o déficit é preocupante pelo que ele revela de excesso de demanda, mais
0 é pelo que ele oculta de insuficiéncia de oferta. Fora do governo, o Plano Cruzado enfrenta ainda

outros desafios» como se discute a seguir.

8 Para uma antecipacéo desses problemas, ver Bacha (1985a).
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Outros Desafios

O rompimento do principio da neutralidade distributiva no que se refere aos salérios teve o
objetivo de — reconhecendo-se as perdas acumuladas no periodo 1980-84 — tentar obter um ponto de
partida salarial socialmente aceitavel, num contexto de transicdo democratica, a partir do qual as
demandas sindicais pudessem expressar-se em valores capazes de serem acomodados pelas empresas
e pelo governo, sem a necessidade de retorno a espiral salarios-precos.

Houve alguns criticos que sustentaram a tese de que o abono era ficticio, seja pela maneira que
a média salarial foi calculada (supostamente computando a inflacdo de apenas cinco ao invés da de
seis meses), seja pelo fato de o indice de precos utilizado ndo medir a inflagéo dos ultimos 13 dias de
fevereiro. Como se demonstra em apéndice, ambas as criticas sdo infundadas. Na realidade, o abono
salarial médio efetivo foi superior a 9%, no caso mais comum de salarios pagos no final de cada més,
quando se leva em conta a integralidade da inflacdo dos seis meses anteriores ao dia do choque.

Obviamente, permanece a critica que ndo se restabeleceram os picos salariais prévios. E
possivel demonstrar que, numa inflagcdo constante de 105,48 por cento por semestre (conforme a taxa
observada no periodo de setembro/85 a fevereiro/86), a relacdo pico/média é igual a 1,403, quando
os salarios sdo reajustados apenas uma vez por semestre. A formula salarial do programa econémico
implica que o salario de marco é igual a 1,091 vezes o salario médio dos seis meses anteriores (no
caso das categorias com ajuste salarial em setembro/mar¢o, como se infere dos dados na Tabela 2 do
apéndice). Logo, a relacdo pico prévio/salario de marco € igual a 1,286. O pico de fato era ilusorio,
mas estabelece uma meta politica para as demandas salariais futuras. A compatibilizacdo dessas
demandas com o regime de estabilidade de precos € um dos principais desafios para a consolidacao
do Plano Cruzado.

Outro risco potencial refere-se ao comportamento das taxas de juros. O governo esta
comprometido com uma politica monetaria basicamente acomodativa, a fim de facilitar a
remonetizacdo da economia. Esta politica, entretanto, defronta-se com alguns obstaculos. Em
primeiro lugar, esta o tamanho ainda indeterminado das necessidades de financiamento do setor
publico. As dividas sobre a dimensao real do déficit fazem com que os operadores financeiros temam
uma pressao exagerada do governo para a obtencao de empréstimos, e isto tem reflexos antecipados
sobre as taxas de juros. O segundo problema é parecido com o primeiro, e refere-se ao aumento do
consumo nos primeiros meses do Plano Cruzado. A antecipacéo, pelos mercados financeiros, de que
0 governo se contraporia a essa pressdo através de um aperto crediticio faz com que se mantenham
elevadas as taxas de juros. A incerteza quanto ao tamanho do déficit devera reduzir-se, tdo logo o
governo disponha de estimativas mais confiaveis a respeito dos efeitos do programa de estabilizacéo

sobre as contas do setor publico. Quanto ao aumento da demanda, uma razdo parece ser uma elevagéo
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temporéria da renda disponivel, fruto das antecipacdes salariais de marco e da reducdo da retencéo
do imposto de renda na fonte. A menor atratividade dos depdsitos de poupanca tambeém estaria
levando a um aumento temporario da demanda de ativos reais e da de bens duraveis de consumo. Um
problema aparentemente mais complicado, entretanto, é que parte do aumento da renda disponivel é
permanente, derivando-se ndao so do abono salarial, mas também da eliminacdo do “imposto
inflacionario”, que anteriormente implicava uma transferéncia de cerca de 3 por cento do PIB, do
publico em geral para o governo e os bancos comerciais®. Deste modo, parece importante que se
consiga rapidamente, seja uma elevacdo da propensao a poupar do publico, seja uma reducdo da
transferéncia de recursos reais para o exterior, seja uma maior austeridade fiscal, para garantir-se o
equilibrio entre a oferta e a procura agregada nos préximos meses.

H4, finalmente, a pressdo sobre o mercado paralelo do dolar, com um prémio muito alto sobre
a cotacdo oficial. Isto vem sendo interpretado como um sinal de que a politica monetéaria estaria muito
frouxa, apesar de as taxas de juros internas permaneceram em niveis superiores aqueles praticados
internacionalmente. O contraste da elevacdo do prémio do ddlar paralelo no caso brasileiro, com as
quedas observadas tanto em Israel como na Argentina, reforcariam esta interpretagdo. Ha que se
notar, entre tanto, que, em virtude mesmo da generalizacdo do instituto da correcdo monetaria, nunca
ocorreu na economia brasileira um grau de dolarizacdo sequer comparavel com os casos da Argentina
e de Israel. Nestes paises, o dolar era o principal substituto das moedas nacionais inflacionadas,
enquanto que, no Brasil, era 0 open que exercia este papel. Embora ndo se disponha de uma medida
correta de sua dimensdo, o mercado paralelo do délar é considerado incipiente em termos dos fluxos
de fundos da economia. Com o fim da inflacdo e o alongamento dos prazos da corre¢cdo monetaria
(de um més para um ano, no caso de papéis do governo, e para trés meses no caso das cadernetas de
poupanca), houve uma corrida, dos ativos anteriormente indexados, para outros tipos de ativos. Esta
corrida beneficiou, de um lado, o papel moeda e os depoésitos a vista e, de outro, as acles, as terras,
0s apartamentos, os caminhdes, os tratores, 0s bois, os carros usados e também o délar. Parece certo
que o g-de-Tobin aumentou consideravelmente no Brasil desde a incepcdo do Plano Cruzado. A
valorizacdo do dolar ndo correspondeu uma desvalorizacdo dos ativos reais denominados em
cruzados, como seria 0 caso se estivesse ocorrendo uma fuga de capitais. Neste contexto,

especialmente tendo em conta a situagéo bastante folgada das contas externas brasileiras neste ano, a

% Qutros trés fatores que favorecem o consumo sdo, primeiro, a grande reducio da variancia dos salarios reais em
consequéncia do fim da inflagdo (em modelos tradicionais de comportamento do consumidor, a propensdo a poupar é
uma funcéo positiva ndo semente do nivel, mas também da variancia da renda). Segundo, a reducdo dos juros reais em
virtude da abolicdo da correcdo monetaria mensal nas cadernetas de poupanca e nos titulos do governo. Esta correcao, ao
basear-se num indice de precos de base fixa (Laspeyres), embutia, em condi¢fes de uma alta variancia dos pregos
relativos, um componente nao desprezivel de juros reais, ja que o indice de Laspeyres superestima a “verdadeira” taxa de
inflacdo quando ha alguma possibilidade de substituigdo no consumo. Terceiro, o ja referido aumento de riqueza liquida
do setor privado, devido a concessdo de una Ultima correcdo monetaria integral a ativos financeiros que de fato nao
dispunham de liquidez diéria.
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interpretacdo mais razoavel parece ser que os agios atuais do paralelo decorrem de uma bolha
especulativa que pode ser superada sem que o Banco Central tenha que praticar uma politica
monetéria mais apertada.

A conclusdo desta analise da questdo dos juros € que os problemas mais sérios que se
apresentam decorrem da opcao heterodoxa que se fez, de atacar a inflagdo sem provocar uma crise
de liquidez. Desde que se mantenham as contas fiscais em ordem, ndo ha raz&o por que se deva recuar
nesta opcao por uma politica monetéria voltada para a manutencdo da economia em crescimento.

Ao lado disto, parece importante, entretanto, uma breve defini¢cdo do Banco Central sobre um
conjunto de “inovagdes financeiras” que permitam um assentamento das bolhas especulativas ora
aparentes nos mercados de ativos, redirecionando os recursos das entidades superavitarias para o
financiamento das entidades deficitarias, sem a necessidade, seja de um aumento da taxa de juros,
seja de um retorno generalizado a correcdo monetaria. Igualmente importante € o problema do ajuste
estrutural por que tem que passar o sistema financeiro do pais, por ter perdido acesso, seja a “imposto
inflacionario” sobre os depositos a vista, seja a funcdo de monetizacdo da divida pablica interna.

Ao lado das pressdes salariais e sobre a taxa de juros, apresenta-se, como um terceiro desafio
ao Plano, a administracdo do congelamento dos precos. Ndo ha duvida que o congelamento
funcionou até agora bastante bem, apoiado numa grande mobilizacdo popular, mas resta resolver duas
questbes. Primeiro, como lidar com uma série de problemas de abastecimento setoriais e intra-
setoriais, de produtos e locais cujos precos ou foram congelados abaixo do custo ou sobre os quais se
exerce uma pressdo exagera da de demanda. Segundo, como suspender o congelamento, mais adiante
no plano, sem que haja uma tendéncia para a retomada da espiral precos/salarios.

Sobre o congelamento, ha que se notar que as margens de lucro na economia brasileira parecem
ser em média satisfatorias do ponto de vista empresarial, pois as vendas estdo em alta e sobre 0 abono
salarial ndo se superpds qualquer elevacao de tarifas ou desvaloriza¢do cambial. Ha um certo niUmero
de setores, entretanto, que, surpreendidos pelo congelamento com os pregos “atrasados”, estdo
operando temporariamente no vermelho, manifestando-se tendéncias localizadas de
desabastecimento. Alguns casos criticos, como é conspicuamente o do leite, terdo que receber um
subsidio até que se possa fazer um ajuste de pregos.

E possivel que a resposta para os dilemas do descongelamento passe por um arranjo
institucional mais amplo, que permita um diélogo direto entre o governo, os partidos e os sindicatos,
a semelhanca da “concertazione” italiana ou do pacto social israelense. Em nivel técnico, pelo menos
alguns caminhos séo claros. Em primeiro lugar, o descongelamento ndo pode ser geral nem ter data
marcada. Ele tem que proceder por etapas, sendo sucedido por uma politica diferenciada de controle
de precos. Assim, por exemplo, seria util fazer uma distingdo entre mercados oligopolisticos e

mercados concorrenciais, bem como entre mercados com excesso de demanda e mercados com
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excesso de oferta. Os melhores candidatos para iniciar-se o descongelamento sdo os mercados
concorrenciais com excesso de oferta. Em contraste, mercados oligopolizados com excesso de
demanda provavelmente deveréo ficar permanentemente sob controle, a menos que o governo decida

flexibilizar a importacdo nesses setores.

Conclusdes

A reforma monetéria brasileira baseou-se em trés principios basicos:

i) Neutralidade distributiva - através da especificacdo de regras de conversdo de contratos,
que procuram reproduzir, estavelmente na nova moeda, os padrdes de distribuigéo de renda
e de riqueza gerados pela inflacdo na velha moeda; excetuaram-se desta regra,
notavelmente, os assalariados, por via da concessao dos abonos salariais; além do governo
e dos bancos comer ciais, pela ndo compensacao de suas perdas com o fim do “imposto
inflacionario”;
i) Coordenacdo impositiva das decisbes de precos — através de um congelamento
generalizado e sem data marcada para terminar; e

iii) Supressao dos mecanismos de realimentacdo periddica da inflagdo — através de uma ampla
desindexacéo de valores, seja no que se refere aos passivos financeiros do governo, seja,
parcialmente, no que se refere aos reajustes salariais.

Os resultados iniciais desta reforma foram extraordinariamente bons. Apds quatro meses, a
variacdo acumulada dos precos no varejo se situou entre 1,2 e 3,4 por cento, enquanto que, no atacado,
a variacdo acumulada foi de 2,1 por cento negativos'®. A producio industrial dessazonalizada caiu
em marco, mas voltou a aumentar logo em seguida, retornando assim aos altos niveis observados em
janeiro e fevereiro. A taxa de desemprego aberto situou-se em apenas 4,1 por cento em maio. Os
salarios tiveram aumentos nominais superiores a 7 por cento, entre fevereiro e margo, nas principais
capitais do pais. Em sua primeira fase, o Plano Cruzado conseguiu assim conciliar os objetivos de
estabilizagdo, crescimento e distribui¢do da renda, sem sacrificio das contas externas, uma vez que,
em maio e junho, o saldo comercial atingiu o valor acumulado de 2,2 bilhdes de dolares.

Ap0s trés meses de lua-de-mel com Plano, o pais se acostuma com o fim da inflagdo galopante
e retorna ao dia-a-dia da administracdo dos desequilibrios econémicos, do manejo dos conflitos
sociais e da luta pelo poder politico. Nesta segunda fase, para 0s economistas no governo, o Plano

deixa de ser um desafio intelectual para se transformar num aprendizado de administracdo publica.

10 Os pregos a varejo referem-se, respectivamente, ao IPC-Restrito e ao IPC, do IBGE; os precos por atacado referem-se
ao IPA-DI da FGV.
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APENDICE
A Conversdo dos Salérios na Reforma Monetéria

O principio adotado na reforma e o de adicionar, sob o regime da estabilidade monetéria, 8%
ao sal&rio médio real dos seis meses anteriores a reforma. O céalculo presume que o salario de um més
seja recebido no primeiro dia do més seguinte e que seja ai instantaneamente gasto. Entdo, salério
real do més € o salario nominal dividido pelo nivel de precos no dia I° do més posterior.

A ideia é que o poder de compra dos salarios posteriores a reforma — e, mais particularmente,
0 do salério fixado para marco — seja 8% superior a média do poder de compra dos salarios de
setembro a fevereiro.

Ou seja:

Vg—;" 2- : %+%+%+¥—:+¥—:+% 1)

Onde:

W, = Saléario do més i: setembro (s), outubro (0), novembro (n), dezembro (d), janeiro (j),

fevereiro (f) e marco (m).

P; = Nivel dos prec¢os no dia I° do més i; o, n, d, j, f, m, abril (a).

A hipétese do decreto é que havera estabilidade de precos pds-reforma, o que implica em:

P, =P, 2

Substituindo-se P, por B, no lado esquerdo em (1) e multiplicando ambos os lados por B,
obtém-se a seguinte expressdo para o salario nominal a ser fixado em mar¢o:

W, = ! -1,08 - [Wf+WP +de +WP +W + W, l ®3)
6 Pr p; "p,

No dia da reforma (28.2.86), B,, € desconhecido, pois trata-se do nivel de precos de I° de margo.
Por este motivo, em lugar de (3), o decreto atrasa em um més os fatores de ponderacdo dos salarios
mensais, ou seja, utiliza a seguinte férmula:

W', = ! 1,08 - le+WP+WdP—+WP—+W—+W l 4)
6 P P, P,

Para observar a correspondéncia das relagdes de precos no lado direito de (4) com os fatores de
atualizacdo no decreto da reforma, basta observar que o indice Nacional de Precos ao Consumidor
(IPCA) de cada més, por ser coletado entre o dia 15 do més anterior e o dia 15 do més de referéncia,
esta centrado, aproximadamente, no dia I1° do més de referéncia. Quando se diz que a variacdo do
IPCA de fevereiro foi de 14,36 por cento, o que se quer dizer — aproximadamente — é que o nivel de
precos de 1° de fevereiro é 14,36 por cento maior do que o nivel de precos de I° de janeiro. Assim,
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pois, Pr/P; = 1,1436, sendo este o fator de atualizacdo dos salarios de janeiro no decreto, e assim
por diante.

Considerando que o nivel de precos de 1° de marco foi de 11,23 por cento acima do nivel de
precos em [° de fevereiro, conforme indica o ultimo resultado do IPCA divulgado pelo IBGE,
podemos visualizar a situacdo atraveés do seguinte grafico, que contrasta as taxas de inflacao

“corretas” entre os dias 1° de meses sucessivos, com aquelas utilizadas no decreto:

| 9.60 |11.12|13.36 | 16.23|14.36 | 0.0 | Inflagdo mensal no decreto

1°/10 1911 1°12 1°/01 1°/02 1°/03 1°/04

! 1 1 [ |

P, P, P, P; Pr P, P,

| 11.12 | 13.36 | 16.23 | 14.36 | 11.23 | 0.0 | Inflagio mensal “correta”

A Tabela 1 compara os fatores de atualizacdo “corretos” com aqueles utilizados no decreto,
considerando a variagdo de precos ao longo de fevereiro de 11,23 por cento.

Tabela 1

Comparacéo de Fatores de Atualizagéo

Meses Fatores de Atualizacdo do decreto  Fatores de Atualizacdo “corretos”
Setembro 1,8351 1,8624
Outubro 1,6743 1,6760
Novembro 1,5068 1,4785
Dezembro 1,3292 1,2720
Janeiro 1,1436 1,1123
Fevereiro 1,0000 1,0000

Obviamente, a correcdo do fator de atualizacao de fevereiro depende da observéncia do suposto
de uma inflacéo igual a zero ao longo do més de marco. Os resultados da utilizacdo dos fatores de
atualizacdo "corretos" séo ilustrados na Tabela 2, supondo reajustes salariais semestrais por 100% do

IPCA nas respectivas datas de reajustes.
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Tabela 2
Razoes entre os salarios reais de margo a partir do
Decreto da Reforma e aqueles obtidos a partir dos fatores de atualizagdo ““corretos”

Data do Reajuste Raz0es
Setembro 1,010
Outubro 1,013
Novembro 1,014
Dezembro 1,014
Janeiro 1,011
Fevereiro 1,009

Os resultados da Tabela 2 mostram as razdes entre W',,, na equacéo (4) e W, na equacao (3),
quando os W;s do lado direito dessas equacfes seguem, categoria por categoria, a trajetoria de salarios
reajustados entre setembro e fevereiro, em 100% do IPCA, na respectiva data de reajuste. Ou seja,
com uma inflagdo em fevereiro de 11,23% a formula do decreto implicou um abono extra de 1,18%,

em média, acima daquele “corretamente” calculado pela formula (3).
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