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Politica de Estabilizacdo no Brasil: algumas licdes do Plano Cruzado?

I Introducao

Nos Ultimos anos, tem havido extraordinarios progressos no tocante ao entendimento do
fendmeno inflacionério e das dificuldades inerentes a implementacao de politicas de estabilizacéo.
Estes progressos sdo um resultado inequivoco de um amplo esfor¢o de pesquisa, ndo s6 no Brasil,
mas em varios paises, cuja motivacao pode ser facilmente associada a propria experiéncia dos anos
setenta e oitenta especialmente na América Latina. Estes avangos a nivel de teoria tiveram um papel
destacado na elaboracéo e implantacdo dos planos de estabilizacdo “heterodoxos”, mas nem por isso
a avaliacdo dos progressos tedricos deve se confundir com o debate em torno dos resultados préaticos
dos planos Austral, Inti e Cruzado. O sucesso de um plano de estabilizagdo depende de muitos fatores
conjunturais, de politica, talento e lideranca, e a falta de qualquer um desses pode comprometer um
plano inicialmente bem estruturado ou teoricamente bem fundamentado. Por outro lado, as
experiéncias de estabilizacdo “heterodoxas” geraram licdes de extraordinaria importancia, tanto por
sancionar (ou ndo) os pretensos progressos da teoria, quanto por revelar novos problemas nédo
propriamente considerados ex-ante. No caso particular do Plano Cruzado, o sentimento de frustragéo
quanto aos seus resultados ndo deve encobrir o fato de que se aprendeu muitissimo com a experiéncia,
e essas licdes devem ser cuidadosamente estudadas a fim de que os erros cometidos ndo sejam
repetidos em tentativas futuras. Neste trabalho sdo identificadas algumas dessas li¢bes, e talvez o
aspecto mais importante destas é o de que, embora parecendo triviais, nenhum desses pontos era
aceito ha uma década atrés. Assim, se é verdade que a experiéncia do Plano Cruzado nos permite
realmente tomar como aprendidas essas licdes, isso sera evidéncia de que nosso entendimento sobre

politicas de estabilizacdo tera registrado um notavel avanco.
Il.  Sobre a “disposicéo politica” ou a “solugdo simples”

Talvez o mais frequente dos clichés relativos ao combate a inflacéo seja o de que “as causas da
inflacdo s&o simples e conhecidas e que so falta ao governo coragem ou disposicao politica para levar
adiante a estabilizacdo”. Esse tipo de argumentacdo parte invariavelmente de economistas de

orientacdo conservadora, para 0s quais o problema da estabilizagdo resume-se a uma administracéo

"Versdo revisada de trabalho apresentado no painel “Aspectos Tedricos dos Planos Cruzado, Austral e de Israel” realizado
durante o X1V Encontro da ANPEC em Brasilia, 10 de dezembro de 1986. Originalmente este ensaio foi concebido como
um comentario ao trabalho apresentado pelo professor Simonsen neste mesmo painel: M. H. Simonsen “Rational
Expectations, Incomes Policies and Game Theory”, Ensaios Econémicos EPGE n° 90 (outubro de 1986) ou Revista de
Econometria 6 (novembro de 1985) ou Anais de XIV Encontro Nacional de Economia, ANPEC. O autor agradece 0s
comentarios de Marco A. Guarita, Edmar L. Bacha e José Marcio Camargo.



“corajosa” da politica monetaria. Amostras podem ser encontrados as dezenas, por exemplo, nos
Relatorios da Fazenda do periodo imperial. Ao longo do século XX diversos “financistas” revezaram-
se com esta bandeira: Joaquim Murtinho, Leopoldo Bulhdes, Pandia Caldgeras, Anténio Carlos
Ribeiro de Andrada, Ramalho Ortigdo, Eugénio Gudin, Otavio Gouvéa de Bulhdes, Roberto Campos
e 0s Chicago boys de hoje. A ideia de que sé falta “coragem” sobreviveu alguns notaveis reveses
especialmente nos anos cinquenta e sessenta aqui € em outros paises da América Latina onde
programas de estabilizacdo de corte ortodoxo coletaram sucessivos fracassos, além do que alguns
notaveis sucessos foram obtidos em programas apoiados em esquemas como “pactos sociais”,
notadamente na Argentina. Assim mesmo, o mito da solucdo monetaria simples nao sé sobreviveu
como alimentou-se de algumas novas teorias geradas pelos economistas ligados a escola das
expectativas racionais: a “mudanca de regime” do professor Sargent pode ser vista como um
problema de “coragem” no uso das politicas monetéria e fiscal, para ndo dizer de puro heroismo?.

Nesses sentido, é bastante digno de nota no contexto da discussdo brasileira que, em trabalho
recente?, o professor Simonsen reconheca explicitamente que o problema néo é s6 “coragem”, ou s6
politica monetaria (e fiscal), e que a estabilizacdo envolve também e essencialmente alguma “politica
de rendas” ou, mais precisamente, a algum mecanismo destinado a coordenar as decisdes individuais
de fixacdo de precos e salarios na economia. Ndo ha absolutamente nada de trivial nessa conclusao:
a ideia de que mecanismos de coordenacao ad-hoc s@o necessarios para deter inflagdes grandes é uma
conquista muito recente e ainda ndo totalmente estabelecida. Muitos ainda relutam em reconhecer 0s
problemas de coordenacdo deciséria inerentes a implementacdo de politicas de estabilizacdo ou
acreditam, em alguma medida, na magica da “mudanca de regime” do professor Sargent®.

E claro que inflages “pequenas” sempre podem ser dominadas a custa de recessdes suportaveis
ao longo de uma curva de Phillips, ou podem, evidentemente, ser tratadas por remédios menos
convencionais tais como, politicas de renda, acordos tripartites, congelamentos etc. O ponto
importante é que a primeira alternativa ndo se apresenta no caso de inflacdes “grandes”. Pelo que se
sabe sobre curva de Phillips no Brasil pode-se com seguranca afirmar que a ordem de magnitude dos
efeitos sobre a inflacdo de contracbes de demanda agregada é muito pequena: de acordo com 0s
parametros de uma estimativa recente, uma inflagdo de 100%, na auséncia de outras influéncias, seria

trazida para 20% se o hiato do produto fosse mantido em 20% durante dez anos®.

2 0 mais conspicuo dentre estes herdis, geralmente presidentes de bancos centrais, é o alemao Schacht, que ao resistir as
demandas “inflacionistas” do governo teria assegurado o fim da hiperinflagdo em 1923. Veja-se Thomas Sargent “Os
Finais de Quatro Hiperinflagbes” em J. M. Rego (org.) “Inflacdo Inercial, Teorias sobre Inflacdo e o Plano Cruzado”
(Rio de Janeiro. 1986).

3 M. H. Simonsen “Rational Expectations...”, op. cit.

4 Veja-se Thomas Sargent “Os Finais de...”, op. cit.

5 Veja-se Rubens P. Cysne “A Relagdo de Phillips no Brasil: 1964-66 x 1980-84” Revista Brasileira de Economia 39
(outubro/dezembro de 1985). Considerando-se que o coeficiente do variavel hiato do produto é 0.4, tomando-se um hiato
de 0.2, a contribuicdo anual sobre a inflacdo seria de -8%, cf. p. 417.



A fronteira entre essas inflacGes “grandes” e “pequenas” € muito dificil de ser demarcada.
Mesmo inflagBes a primeira vista grandes podem ser tratadas com remédios ortodoxos: a “tolerancia”
da sociedade para com as consequéncias recessivas de um plano desse tipo pode ser tornada
irrelevante por um regime autoritario. Os casos classicos desse fendmeno sdo o do nosso PAEG e o
do plano de estabilizacdo posto em pratica pelo General Pinochet a partir de 1973. Em ambos os
casos, contudo, sabe-se que o tratamento ortodoxo contribuiu apenas parcialmente para o resultado
final: choques agricola e cambial, além do arrocho salarial promovido por ambos, contribuiram
possivelmente de forma multo mais importante que as respectivas recessdes para a queda da inflago®.

De um modo ou de outro, esses problemas com respeito a eficacia de politicas de estabilizacdo
ortodoxas, que facilmente podem ser encarados como peculiaridades desse continente’, vem sendo
levantados h& muitos anos pelos criticos dos programas de austeridade patrocinados pelo FMI,
geralmente economistas da “escola” estruturalista. Estes, no entanto, nunca de fato tiveram muito a
dizer sobre essas “politicas de rendas” de que fala o professor Simonsen: as poucas experiéncias
latino-americanas nesse sentido, destacadamente na Argentina de Perdn, ndo buscaram sua inspiracao
nos ensinamentos da CEPAL. Mas, de qualquer modo, € interessante que a passagem do tempo venha
a resgatar essa critica aos programas de estabilizacdo ortodoxos.

N&o ha nada de simples, portanto, com as causas da inflacdo ou com o desenho de politicas de
estabilizacdo. O problema ndo se resolve unicamente através de politicas monetéria e fiscal, e
inflacBes “grandes” sdo pouco afetadas (relativamente a sua prépria ordem de magnitude) por

recessdes prolongadas. Nada disso, convém repetir, era aceito ha alguns anos passados.

I1l. A suposta inevitabilidade dos sacrificios

Um aspecto muito importante e pouco observado da chamada Curva de Phillips é o de que ela
trazia implicita uma ética de grande apelo ao senso comum: a inflacdo era produto de “excessos”
(fiscais, monetérios ou salariais) e para combaté-la seria preciso incorrer em sacrificios, “expiar 0s
pecados” ou “apertar os cintos”. A inevitabilidade desse sofrimento aparecia como algo quase-
religioso ou moral, que bem se ajustava a ética mais mundana do mundo de negdcios anglo-saxao:
“there is no such a thing as a free lunch”.

Apesar de moralmente robusto o trade-off ndo se revelou inexpugnavel. Varios economistas

trabalharam no problema, desde os proceres das expectativas racionais até os “heterodoxos” de hoje,

6 Veja-se Alejandro Foxley, Latin American Experiments in Neoconservative Economics (Berkeley, 1983) e André Lara-
Rezende, “A Politica Brasileira de Estabilizacdo: 1963-68”, Pesquisa e Planejamento Econémico 12 (dezembro de 1982).
7 A ideia de que a América Latina é “diferente” é muito frequentemente ironizada. Reza, por exemplo, a 62 lei de Kafka
que “a ldgica inventada pelos gregos do hemisfério Norte ndo tem aplicacdo ao sul do Equador”, Cf. R. Campos, A
Técnica do Riso (Rio de Janeiro, 1976), p. 34.



e algumas possibilidades nessa area foram estabelecidas e aceitas. A chave do problema é observar
que o desempenho da economia é o resultado da interacdo de muitos agentes individuais, € ndo
necessariamente o agregado preserva as propriedades que caracterizam a racionalidade a nivel
individual. Na verdade, isso sO se observa em uma economia de um sO agente onde, por construcéo,
a racionalidade “coletiva” € igual a individual. De resto o comportamento agregado da economia
frequentemente, talvez sempre, se mostra “irracional”. Um exemplo muito comum nesse sentido é o
fendmeno do desemprego: ha maquinas paradas e homens desempregados, ha produtos encalhados
(superproducéo) e pessoas com fome (subconsumo). Hoje se sabe que ndo ha trade-off envolvido e
que se pode, a0 mesmo tempo, ocupar as maquinas e os trabalhadores sem necessariamente impor a
estes o sacrificio de menores salérios. Ha, portanto, “free lunch”!

O fenémeno da inflagio pode ser visto de forma muito semelhante ao do desemprego. E uma
irracionalidade do ponto de vista coletivo, que ndo faz sentido algum em um mundo de um sé agente:
Robinson Cruzoé ndo vera sentido em correr atras da propria sombra. Dessa maneira, sendo a inflacao
precipuamente um mal para a coletividade, qualquer equilibrio sem inflagdo é superior a um
equilibrio inflacionario: ou seja, um equilibrio com inflacdo ndo é Pareto 6timo, de modo que ha
ganhos, e ndo sacrificios, ao passar de um ao outro. A fabula do estadio de futebol, originalmente
associada a Tobin e abrasileirada por Edmar Bacha®, bem expressa o problema: do momento em que
alguém se levanta para ver melhor, os que estéo atrés séo forcados a se levantar e assim se estabelece
um equilibrio ndo cooperativo que tende a se perpetuar a menos que algum mecanismo de
coordenacdo ad-hoc seja criado para induzir a acao coletiva na direcdo de um equilibrio onde todos
estdo melhor®. Para passar de um equilibrio a outro é necessaria alguma “politica de rendas”, como
ja foi observado. Mas como em principio a coletividade atinge um nivel superior de utilidade no novo
equilibrio h& ganhos liquidos a serem repartidos e ndo ha porque imaginar que algum sacrificio

necessariamente tenha de ser incorrido individual ou coletivamente.

IV. O mito do ideal competitivo

A ideia de que um equilibrio em competicdo perfeita é Pareto 6timo leva muitos a acreditar, a
despeito das teorias de Second Best, que uma economia mais competitiva € sempre mais eficiente que
outra sujeita as distor¢des geradas por oligopolios, monopolios, sindicatos e outras instituicbes que,

por definicdo, interferem no livre funcionamento dos mercados. Na verdade, é bastante disseminada

8 Veja-se Edmar L. Bacha “A Inércia e o Conflito: o Plano Cruzado e seus Desafios”, PUC-Rio — Departamento de
Economia, Textos para Discussao n° 131 (julho de 1986).

9 Note-se que diferencas de estatura prevalecem mesmo quando todos estdo sentados. Embora essas diferencas possam
gerar tensdes “distributivas” sérias, o0 ponto que é melhor ou, pelo menos mais cémodo, discuti-las com todos sentados
que com todos de pé.



a crenca de que sdo precisamente estas distor¢cbes que ddo origem ao fenémeno da inércia
inflacionéria e da inefic&cia dos planos de estabiliza¢do ortodoxos. No entanto, pode-se perfeitamente
argumentar no sentido oposto. No texto do professor Simonsen, por exemplo, chega-se a
aparentemente paradoxal conclusdo de que o interlidio estagflacionario associado as politicas de
estabilizacdo tradicionais, politica monetaria no caso, € tanto maior quanto mais atomizada € a
economia®. Essa conclusio (que, alias, Simonsen argumenta que nio deve ser levada muito a sério)
esta longe de ser um resultado isolado. Resultados semelhantes vem sendo obtidos por diversos
caminhos e por diversos autores e além do que vem recebendo notavel apoio empirico'. Argumenta-
se, por exemplo, tal como Simonsen, que o problema de estabilizacéo é essencialmente um problema
de coordenacao e que “estabilidade de precos” pode ser considerada um bem publico, ja que nenhum
agente pode ser “excluido” do seu “consumo”. Com isso h4 uma tendéncia para que 0s agentes se
abstenham de contribuir para o esfor¢o de estabilizacdo na exata medida do beneficio que auferem
do programa. Este &, alias, um problema comum no tocante a provisdo de bens publicos: o problema
do franco-atirador (o free-rider). Mostra-se, nesse sentido, que a propensdo a comportamentos desse
tipo € tanto maior quanto maior for a propria comunidade??, isto é, a “coordenac&o” ou a “politica de
rendas” necessaria para fins de estabilizacdo se torna mais e mais dificil quanto mais atomizada é a
economia e mais facil quanto mais “organizada” ou “corporativista®® é a economia. Ha uma
crescente literatura a este respeito tendo como objeto a melhor performance das economias ditas mais
corporativistas nas Gltimas duas décadas na area da OCDE!*. O que estes trabalhos revelam é que o
aprofundamento da social democracia, 0 avanco na organizagdo dos interesses econémicos, longe de
causar “distorcBes”, estabelece arenas para solucéo de conflitos, e mecanismos institucionalizados de
coordenacdo, ou para a implementacdo de “politicas de renda”, que permitem a solucdo do problema
inflacionario, de acordo com a terminologia da teoria dos jogos, como um jogo cooperativo. Nesse
sentido, a organizacao dos interesses econdémicos se apresenta como o canal através do qual cresce o
grau de participacdo dos diversos segmentos da sociedade nas decisdes de politica econémica.

A relevancia dessas observacdes para o caso brasileiro € muito 6bvia. O grau de “organizacdo”

10 M. H. Simonsen “Rational Expectations...”, op. cit.

™ Uma listagem parcial pode ser encontrada em meu proéprio trabalho “Inertia, Coordination and Corporatism” PUC-Rio
— Departamento de Economia, Textos para Discussédo n° 141 (outubro de 1986).

2 A contribuigdo pioneira nessa area é o livro de Manscur Olson “The Logic of Colective Action” (Cambridge,1965).

3 No contexto da discussdo europeia 0 termo corporativismo (corporatism no original) é utilizado para descrever
economias dotadas de algumas caracteristicas especificas: um sito grau de sindicalizacdo e de federalizac&o sindical e
patronal, relagdes estreitas entre o movimento sindical e o partido politico correspondente (geralmente a social-
democacia) e com isso, no contexto de regimes parlamentaristas, observa-se maior grau de participacdo nas decisdes de
politica econbmica. H& também o fato de que em paises ditos mais “corporativistas” as negocia¢des coletivas sdo
conduzidas a nivel nacional e ndo a nivel de fabrica e que os contratos coletivos ndo sdo referendados em assembleias.
Embora possa haver parentesco, o sentido desse “corporativismo” ndo é o mesmo daquele associado ao termo, por
exemplo, no contexto da discussdo em torno do trabalhismo durante o primeiro governo Vargas.

4 Veja-se especialmente M. Bruno e J. Sachs “Economics of Worldwide Stagflation” (Cambridge, 1985) capitulo 11 e
C. Crouch “Conditions for Trade Union Restraint” em L. N. Lindberg e C. S. Maier (orgs.) “The Politics of Inflation and
Economic Stagnation” (Washington, 1985).



do movimento sindical, por exemplo, € muito baixo, o que pode ser diretamente associado a longa
sobrevida da CLT. A organizacdo sindical é fragmentada, descentralizada, financeiramente
dependente do governo, que alias detém grande poder de controle sobre os sindicatos, disso
resultando a reduzida representatividade das organizac@es sindicais e sua clara inoperancia. E em
funcdo exatamente dessa fraqueza do movimento sindical que se torna dificil elevar seu grau de
participacdo na conducdo de um experimento de estabilizacdo e da politica econbmica em termos
mais gerais. A auséncia de interlocutores representativos define como pouco relevantes as tentativas
frequentemente conduzidas nos ultimos anos de se forjar um “pacto social” nos moldes europeus.
Nesse sentido, no ambito de um plano de estabilizacdo, a solucdo coercitiva representada pelo
congelamento de pregos termina fazendo o papel de um “pacto social”, ou de um mecanismo de
coordenacao decisoria, que de outra forma jamais alcancaria a dimensao necessaria para permitir um
experimento de estabilizacéo.

Em suma, em economias atomizadas os problemas de coordenacao inerentes a estabilizacdo se
tornam impossiveis de serem resolvidos sendo por solugdes coercitivas. Assim, a organizacdo dos
interesses econdmicos em termos mais gerais parece o caminho para tornar possivel experiéncias tais
como “pactos sociais” ou “politicas de rendas”, uma vez que acordos sdo mais faceis, e também mais

eficazes, em economias “organizadas” onde o nimero de interlocutores € menor.

V. Aineficiéncia inflacionaria do setor pablico

O ponto de vista de que a principal causa da inflagcdo no Brasil é o desequilibrio fiscal € subscrito
por muitos dos participantes do debate em torno de politicas de estabilizacdo nos ultimos anos.
Paralelamente, é talvez unanimemente aceito que o setor publico no Brasil conduz de forma
extremamente ineficiente o processo de alocacdo do gasto publico e da carga tributéria e também a
sua atividade reguladora. E muito comum que essas duas ideias, que em principio ndo estio
necessariamente relacionadas, sejam indevidamente confundidas. A ineficiéncia assim como 0s
exageros da acdo empresarial e reguladora do estado sdo certamente temas muito relevantes: a
sociedade deve estar atenta aos desperdicios de recursos patrocinados pelo setor publico, seja sob a
forma de empresas estatais deficitérias, corrup¢do ou armas atdmicas. Estritamente falando, contudo,
ndo € claro que estas “distor¢des” sejam as causas da inflagdo brasileira. A nivel de senso comum a
associagdo causai entre inflacdo e as ineficiéncias do setor publico € muito frequente: a corrupcéo é
um mal, a inflagdo outro, nada mais natural no ambito da retorica anti-estatizante que relaciona-los
de forma causal. Dessa forma, argumenta-se que nenhum programa de estabilizagéo verdadeiro
poderia funcionar sem atacar a corrupgéo, os desperdicios e sem promover uma reducdo permanente

no tamanho do setor publico. No entanto, a associacdo é absurda: a estatizacdo ou as ineficiéncias do



setor publico podem muito bem nédo se refletir nem mesmo em déficit orcamentario. Pode-se da
mesma forma sugerir que o combate a inflagdo deve comecar pela repressdo ao tréfico de
entorpecentes ou a prostituicao.

No tocante a politica de estabilizacdo propriamente dita, € preciso considerar em primeiro lugar
o tamanho do déficit pablico, ou seu impacto em termos de demanda agregada. E curioso notar que
0 Brazil tenha déficits (no sentido operacional) inferiores (5,2% do PIB para 1985 e 47% para 1986)
aos que se observam no Canada, Italia, Bélgica, Holanda, Espanha e Suécia (a média dos déficits
desses paises para 1982 é de aproximadamente 8% do PIB. A média do grupo para a inflacdo é de
10.8% anuais)®. Este ja ndo é o caso de Israel, por exemplo, que experimenta déficits plblicos
superiores a 15% do PIB em média para 1968-1980. A Argentina fica a meio caminho®®. O ponto
importante ai € que a importancia da politica fiscal, ou a dimensao do problema fiscal que cada pais
enfrenta varia muito de caso a caso. A questdo € empirica, e, na verdade, ndo é necessariamente um
problema. Pode ser importante em Israel em vista da obrigatoriedade em se manter uma economia de
guerra em bases permanentes, mas pode néo ser o caso brasileiro onde algumas empresas estatais séo
grandes geradoras de recursos, ou no caso peruano onde o servi¢o da divida externa é quase que
inteiramente responsavel pelo déficit.

O tamanho “ideal” do déficit deve ser considerado em conjunto com outra discussao
envolvendo mecanismos de financiamento: déficits grandes podem ser financiados por titulos com
relativa facilidade em paises que tem mercados financeiros desenvolvidos. No Brasil, por exemplo,
0 estoque de titulos da divida publica fora do Banco Central representa cerca de 20% do PIB. Se este
cresce 10% e a ideia € manter o mesmo grau de endividamento!’ entéo a divida plblica pode prover
2% do PIB para financiar o deficit. Se a base monetaria cresce 10% e representa 15% do PIB, temos
ai mais 1,5% do PIB como seigniorage, de modo que a existéncia de um déficit da ordem de 3,5%
do PIB néo parece representar nenhuma dificuldade pelo menos no tocante ao financiamento.

Assim sendo, o déficit publico no Brasil ndo parece grande suficiente para que se possa toma-
lo como a causa principal da inflagdo brasileira dos Gltimos anos, pelo menos sem alguma elaboracédo
tedrica mais explicita. Isto ndo significa, no entanto, que o tamanho de déficit seja irrelevante em um
programa de estabilizagdo. Como sera discutido em detalhe a seguir, as politicas de manejo da

demanda agregada tém um papel na estabilizacdo mesmo pela via “heterodoxa” podendo, no entanto,

5 Veja-se Francisco Lopes, O Choque Heterodoxo (Rio de Janeiro, 1986), p. 165. Em termos do conceito operacional
esses nimeros seriam menores. Para a Italia e o Canada, por exemplo, estimativas para o déficit segundo o conceito
operacional sdo da ordem de 4,9% do PIB para ambos considerando a média do periodo 1983-1985. Veja-se Eduardo
Modiano, “Mitos e Fatos sobre o Setor Publico Brasileiro”, PUC-Rio — Departamento de Economia, Textos para
Discusséo n° 134 (agosto de 1986), p. 20.

6 Com aproximadamente 8% do PIB para 1985, segundo o conceito operacional. Veja-se F. Lopes “O Choque...” op.
cit., p. 160.

7 Entendido como a razéo entre o estoque de titulos da divida publica retido fora das autoridades monetarias (excluindo,
portanto, as dividas junto a bancos e fornecedores e créditos fiscais e de outras origens junto ao setor privado) e o PIB.



funcionar no sentido expansionista ou contracionista dependendo de outros elementos do programa
como, por exemplo, as politicas salarial e cambial. A conclusdo, por ora, € a de que o projeto de
modernizacdo do setor publico — que, alids, um dia este pais terd de enfrentar — ndo esta

necessariamente associada a problematica da estabilizacao.
VI. Sobre a necessidade de medidas “ortodoxas”

A defesa de medidas “ortodoxas” como parte de uma estabilizacdo “heterodoxa” geralmente
apela ao pragmatismo téo caracteristico do economista. Dado que sempre se podem tomar modelos
ou teorias opostas como casos especiais de um modelo “mais geral”, e que a verdade é sempre uma
combinacdo linear dos extremos, argumenta-se que a inflacdo brasileira é inercial mas também
monetario-fiscal, e que por conseguinte 0 “choque heterodoxo” tem de ser complementado por um
“choque ortodoxo”8, Mas, a despeito do apelo ao senso comum, a evidéncia para a relevancia do
origem monetario-fiscal da inflagdo brasileira ndo é convincente®®. Dessa forma, fica dificil justicar
por ai a necessidade de politicas contracionistas no &mbito do programa “heterodoxo”. Nesse sentido,
um ponto importante a ser ressaltado € o de que a necessidade de medidas “ortodoxas” constitui, na
verdade, um problema de demand management que varia muito de caso para caso, e que se coloca
apods o “choque heterodoxo” ter solucionado a parte realmente importante do problema que € trazer
a curva de Phillips para perto do “chdo”. O grafico abaixo procura ilustrar esses pontos com detalhe.
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8 O professor Simonsen tem argumentado com frequéncia que as teorias de inflacdo inercial e monetarista sdo
complementares e ndo mutuamente excludentes. Veja-se “A Inflacdo Brasileira: licdes e perspectivas”, Revista de
Economia Politica (outubro de 1985) e também “Experiéncias Anti-inflaciondrias; Li¢Ges da Histéria" em J. A. Rego
(org.) “Inflagédo Inercial ...”, op. cit.

9 A julgar pela relevancia empirica do chamado “hiato do produto” nos varios estudos sobre a Curva de Phillips para o
Brasil. Veja-se especialmente E. Modiano “A Dinamica de Salérios e Pregos na Economia Brasileira 1966-81”, Pesquisa
e Planejamento Econdmico 13 (abril de 1983) e também Rubens P. Cysne “A Relagéo de Phillips...”, op. cit.



A politica de estabilizacdo “ortodoxa” pura (sem “politica de rendas’) consiste em promover
uma recesséo que leve a economia do ponto A para o ponto B: um caminho que pode ser muito penoso
se a inflagdo inicial é muito elevada. A politica “heterodoxa’ pura (sem manejo de demanda agregada)
concentra-se em deslocar o trade-off para baixo, trazendo a economia instantaneamente para o ponto
D. Note-se que, na transicdo da inflacdo para a estabilidade de precos é provavel que algumas
influéncias expansionistas se fagam presentes. Desaparece, por exemplo, o “imposto inflacionario”,
(ue No Nosso caso era responsavel, tomando-se como base 0 ano de 1985, por cerca de 2,4% do PIB?.
Se isto ndo é compensado por outros impostos, por austeridade fiscal ou por colocacao de titulos gera-
se um impulso expansionista que pode levar a economia a um ponto como C, onde héa
“superaquecimento”. Este também seria o caso de, por exemplo, na transi¢cdo de A para D, ter-se
promovido uma transferéncia de renda para grupos com maior propenséo a gastar?:.

E importante observar, contudo, que essas influéncias expansionistas ndo necessariamente se
materializam, isto é ndo sdo consequéncias inevitaveis da desinflacdo sUbita, nem tampouco
imperativos da orientacdo “heterodoxa” do programa. A estabilidade de precos pode determinar uma
recuperagio “automatica” da receita fiscal, o chamado “efeito Tanzi”??, que pode mais do que
compensar, do ponto de vista da demanda agregada, a perda do “Imposto Inflacionario”. Além disso,
a transferéncia de renda para os assalariados ndo necessariamente faz parte de um programa do tipo
“choque heterodoxo”: um processo de converséo salarial palas médias tal como o0 nosso, pode muito
bem ser neutro, como era proposto inicialmente, ou conduzido de modo a provocar perdas salariais.

Mas de um modo ou de outro, uma vez definido que existem influéncias expansionistas, nada
nos indica a priori que seja preferivel permanecer em D com inflacdo zero, ou em C com taxas da
ordem de 30%, 40% ou 50% ao ano. N&o h& nada de intrinsecamente insustentvel em geral com a
ideia de se manter a economia em pontos como C, sendo talvez pela restricdo externa. No nosso caso,
contudo, havia um impedimento muito claro definido pela permanéncia do congelamento de precos.
Na verdade, o Unico ponto no grafico sustentavel a médio prazo na vigéncia do congelamento é o
ponto D. A esquerda deste, as pressdes de demanda se refletem em maiores salarios e também em
profit squeeze, em producdo para estocagem especulativa ou para colocacdo nos mercados negros (as
vendas com &gio), ou simplesmente em n&o (expansao da) produgdo. Prevalecendo o congelamento
essa colecéo de distorgdes amplia-se formando a “nuvem” mostrada no grafico entre 0s pontos C e
D.

20 Medido pelo valor do acréscimo a base monetéria observado durante o ano de 1985, isto €, 32,3 trilhdes de cruzeiros.

21 Tomando como hipéteses que a propensdo média a consumir da economia era de 0,84 antes do Plano Cruzado e que a
propensao a consumir para assalariados é igual a 1, entdo segue-se que um aumento da folha salarial da ordem de 23,8%
reais ap6s o plano (célculos do DIEESE para fevereiro-outubro), mantendo-se constante a folha de lucros (compressao
de margens, mas expansdo de vendas), teria provocado um aumento de 7,2% na propensao média a consumir da economia.
22 \/eja-se Vito Tanzi “Inflation, Real Tax Revenues, and the Case for Inflationary Finance: Theory with an Application
to Argentina” IMF Staff Papers 25 (Setembro de 1978).
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A solucdo mais simples para essas distor¢Bes € a de reverter o processo que as gerou, isto &,
desaquecer a economia voltando ao ponto D. Contudo, os condutores do Plano Cruzado partiram de
um diagndstico distinto ao patrocinar os ajustes contemplados pelo chamado “Cruzado II” e pelo
processo de realinhamento de precos que se seguiu. Aparentemente entendeu-se que as compressoes
de margens de lucro observadas na altura de novembro se deviam menos ao superaguecimento, que
a precos relativos desalinhados. N&o se nega a existéncia de precos “errados” em vigor, alguns desde
o inicio do plano, e os exemplos ai sdo notdrios: tarifas publicas, aco, automoveis, leite etc. Sabe-se
também que, com o tempo, algumas outras importantes alteracGes de precos relativos vieram a se
somar a estas, talvez a principal, o notavel crescimento do salario real?. H4 modificaces resultantes

de comportamentos do tipo free-rider, tal como descrito na se¢do IV (tipicamente vestuario, prestacao

de servicos, e outros setores “fora” do congelamento), resultantes da mudanca do padrdo de demanda
agregada operada pela redistribuicdo de renda a favor dos assalariados, resultantes dos ciclos de
precos de produtos agricolas e resultantes do fato de que o impacto dos aumentos salariais sobre a
estrutura de custos varia conforme o setor. Embora seja dificil avaliar a real extensdo dessas
mudancas, fica a impressdo de que uma parte muito significativa delas, ai incluindo os préprios
ganhos salariais, € derivada do superaquecimento da economia, e, portanto, perderia importancia em
um quadro de desaquecimento. Nesse sentido, é bastante revelador o pleito das confederacdes
industriais no &mbito das conversag¢fes em torno do chamado “pacto social” ou “trégua”, isto €, um
aumento de precos geral e uniforme da ordem de 25%.

Assim, o realinhamento de precos deflagrado pelo Cruzado Il sobrepds a um quadro de
superaquecimento um violento choque de precos relativos, além do que se mantiveram os controles
sobre os pre¢os. Com isso, deslocou-se para cima a “nuvem” mostrada no grafico, da mesma forma
como no passado maxidesvalorizacdes e mudancas de periodicidade na politica salarial provocaram
variacOes de precos relativos elevando o patamar da inflacdo. A economia retorna, portanto, a um
elevado patamar de inflacdo, na verdade ainda ndo especificado em funcédo das indefinicdes em torno
da politica salarial, mas preservando em grande medida, e talvez de forma ampliada, o roséario de
distor¢des gerado pela longa vigéncia do congelamento. Um desfecho infeliz, quando néo tragico,

para uma promissora experiéncia de estabilizag&o.

23 Note-se a esse respeito que o salario real em meados de 1986 esta ligeiramente acima dos valores produzidos por uma
regressao dos valores dos Ultimos 12 anos sobre uma variavel de tendéncia (nimeros da FIESP retirados da Conjuntura
Econdmica), para o ano de, por exemplo, 1980. Dessa forma, a sugestdo seria a de que o salario real ndo estaria “alto
demais”. No entanto, em 1980 o déficit em conta corrente era da ordem de 5,1% do PIB, e em 1986, em fun¢do das
entradas de capital previstas e dos pagamentos programados, o déficit em conta corrente deveria ser nulo. Poderia ser
argumentado, portanto, que dado o volume de recursos a ser transferido ao exterior o salario real estaria efetivamente
“muito alto”.
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