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Evitando a hiperinflacao

00 00

Programas de estabilizagdo inovadores na Argentina, Brasil e Israel obtiveram
considerdvel éxito inicial ao afastarem a ameaca de hiperinflagdo, embora sua viabilidade
ainda ndo esteja assegurada. Como foi obtido esse resultado?

Peter T. Knight, F. Desmond McCarthy e Sweder van Wijnbergen

Argentina, Brasil e Israel enfrentaram por
muito tempo uma inflagdo aguda, cronica.
Em 1985 ela alcangara uma taxa anual de
aproximadamente 400% em Israel e 1.900%
na Argentina, sendo que no Brasil esse in-
dice chegou a 400% no inicio deste ano. Es-
sas inflagdes ameagavam transformar-se em
hiperinflagoes desenfreadas.

Entre junho de 1985 e fins de fevereiro de
1986, os trés paises adotaram programas de
estabilizagdo que combinavam medidas or-
todoxas e inovadoras para controlar a infla-
¢ao. Tais programas tinham as mesmas bases
conceituais e visavam a reduzir ou eliminar o
grau de indexagao dos saldrios, instrumentos
financeiros e taxas cambiais e também a di-
minuir as expectativas quanto a inflacao fu-
tura.

Todos os trés paises adotaram um *‘trata-
mento de choque’’ em vez de um método
gradativo na implementagao de seus progra-
mas. Estes diferiam, porém, quanto ao con-
junto de medidas ortodoxas — como des-
valorizagao da taxa cambial e politicas fiscal
€ monetdria restritivas — a serem adotadas
para obter o equilibrio nas contas externas €
reduzir o déficit orgamentario interno a ni-
veis capazes de serem mantidos sem finan-
ciamento inflacionario. Tais programas
foram langados apés tentativas recentes €
fracassadas de estabilizagao. Todos os trés
conseguiram reduzir drasticamente a taxa de
inflagao nos meses posteriores ao seu langa-
mento, embora em diferentes graus.

O contexto

As condigoes macroecondmicas vigentes
a época em que foram anunciados os progra-
mas de estabilizagao diferiam em certos as-
pectos importantes, mas também havia ele-
mentos em comum.

A inflagao estava aumentando acentuada-
mente nos trés paises quando foram anuncia-
dos os programas de estabilizagao. O déficit
do setor piblico ajustado pela inflacdo ou
operacional (definido como o déficit nomi-
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nal menos a taxa inflaciondria vezes o mon-
tante da divida piblica pendente) era muito
maior na Argentina e em Israel do que no
Brasil. Israel tinha um nivel elevadissimo de
gastos militares (uma média de quase 24%
do PIB em 1981-84), o que constituia impor-
tante elemento estrutural dos vultosos défi-
cits orcamentdrios do pais.

Nos trés paises, o setor publico tinha
grande dificuldade para pagar o servico des-
sas dividas elevadas. Brasil e Israel tinham
também altas dividas piblicas internas cujo
servico contribuia para o déficit do setor pu-
blico.

O PIB real per capita da Argentina e de
Israel vinha estagnando desde 1972. O cres-
cimento do Brasil desacelerara-se apds
1973, mas ainda apresentava aumentos no
PIB real per capita. No Brasil e em Israel, as
exportagoes de manufaturados aumentavam
rapidamente, o que favorecia o ajustamento
aos choques externos. A Argentina era preju-
dicada por uma economia industrial
nao-competitiva e por politicas desfavora-
veis as exportagdes. Seus amplos recursos
agricolas se revelaram menos uteis do que
era de esperar no tocante ao processo de ajus-
tamento, devido ao protecionismo dos mer-
cados mundiais e aos precos declinantes dos
produtos basicos.

O Brasil vinha obtendo anualmente gran-
des superavits comerciais — em média mais
de 5% do PIB — desde 1983, quando sua
moeda sofreu uma desvalorizagao real de
30% em relagao ao ddlar, no primeiro ano de
um programa de estabilizacao apoiado pelo
FMI cuja duragao prevista era de trés anos,
mas que foi interrompido em 1984. Argen-
tina e Israel ao contrério, apresentavam gra-
ves desequilibrios no balango de pagamentos
a época de seus programas de estabilizagao,
tendo entao recebido elevados empréstimos
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ou doagodes do exterior. A evasao de capital
agravava os problemas da Argentina, mas
era menos importante em Israel e menos
ainda no Brasil.

A época de seus programas de estabiliza-
¢ao, amoeda nacional dos trés paises perdera
em boa parte a funcao de guarda de valores e
unidade de conta, fungao que passava a ser
exercida cada vez mais por outras unidades
indexadas, como as ORTN do Brasil e as
contas bancarias vinculadas ao délar (Patam)
de Israel. Na Argentina e em Israel, a moeda
norte-americana convertia-se rapidamente
em unidade de pagamento, 0 que nao ocorria
no Brasil. Os instrumentos financeiros inde-
xados pelo nivel de precos internos ou pela
taxa cambial constituiam parcela cada vez
maior dos ativos financeiros totais, e a oferta
monetdria (M 1) uma fragao cada vez menor
do PIB, mas os dispositivos de indexagao
eram mais formais no Brasil e em Israel do
que na Argentina. Nos trés paises, a paridade
movel resultou praticamente na indexacao da
taxa cambial — no Brasil, numa base didria,
a época da estabilizagao.

A indexagao salarial era praticada nos trés
paises e estava ligada a aumentos de pregos
ocorridos anteriormente, tendendo assim a
perpetuar a inflagao. Por tltimo, tanto Ar-
gentina quanto Israel tinham de lidar com
grupos trabalhistas numerosos e relativa-
mente unidos, ao passo que no Brasil esses
grupos estavam mais divididos a época do
programa.

Bases analiticas

O conceito-chave dos novos planos de es-
tabilizagdo é o de *‘inflacdo inercial’’. O
componente inercial da inflagao é aquele
*‘causado’’ pela inflagao passada devido ao
uso de indexacdo retroativa e a formagao de
expectativas baseadas na experiéncia pas-
sada. O componente inercial da inflagao
pode ser reduzido por medidas administrati-
vas — desindexagdo, congelamento de pre-
¢os e salarios e reforma monetaria.



Mas para que essas medidas administrati-
vas promovam a estabilidade de pregos € pre-
ciso que a inflagdo seja totalmente inercial.
O déficit do setor publico deve ser suficiente-
mente baixo para ser financiado sem moeda
inflaciondria ou endividamento e o saldo ex-
terno deve ser obtido através de uma taxa real
de cambio apropriada e de fluxos constantes
de capital.

Os programas de estabiliza¢ao argentino
e brasileiro foram influenciados pela anélise
“‘neo-estruturalista’’ da inflagcdo inercial de-
senvolvida sobretudo na América Latina a
partir dos anos 50. Tal andlise enfatiza os
conflitos distributivos subjacentes a inflagao
em economias com sistemas financeiros bem
desenvolvidos e um importante setor de pre-
cos fixos dominado por firmas industriais
oligopolistas, sindicatos fortes e considera-
vel intervengao governamental. Em tais sis-
temas, acredita-se que os principais meca-
nismos que perpetuam a inflagdo sejam: a) a
indexagao de saldrios, instrumentos finan-
ceiros e taxa de cidmbio; b) a margem de lu-
cro praticada pelas firmas oligopolistas.

Segundo um enfoque mais tradicional, a
inflagao inercial deriva do pessimismo do se-
tor privado quanto a capacidade do governo
de tomar as medidas de ajustamento fiscal
necessdrias para a reducdo do déficit a longo
prazo. Esse enfoque sugere medidas de poli-
tica semelhantes: a necessidade de empreen-
der uma reforma fiscal basica, apoiada em
medidas de transi¢ao para contrabalangar os
efeitos da inflagao inercial até que a credi-
bilidade do pacote’’ de reformas esteja
consolidada. Essa interpretagao fiscal da in-
flagao inercial prevaleceu entre o3 idealiza-
dores do programa de estabilizagao israe-
lense.

Em todos os trés paises acreditava-se que
as medidas administrativas s6 seriam efica-
zes econdmica e politicamente se tivessem
neutralidade distributiva — entre mao-de-
obra e capital, devedores e credores, e entre
os diferentes grupos de trabalhadores — e
que resultados positivos deveriam ser alcan-
¢ados no prazo mais curto possivel. Por-
tanto, a politica de renda desempenhou papel
importante nos trés programas.

Quando uma inflagao cronica e elevada
comega a evoluir para uma hiperinflacéo, os
métodos graduais para obter a estabilizagao
estao quase sempre fadados ao fracasso, tor-
nando-se pois necessdrio um tratamento de
choque. Entende-se por choque *‘hetero-
doxo’’ a combinagao inovadora de medidas
administrativas para coordenar a agao dos
agentes que determinam pregos e saldrios e
controlar o componente inercial da inflagao
com medidas mais tradicionais que visam a
obter saldo interno e externo.

Principais elementos dos programas
O programa de estabilizagao da Argen-

tina (chamado de Plano Austral por causa do
nome da nova moeda) foi anunciado em 14

de junho de 1985, o de Israel em 1.° de julho
do mesmo ano, e o Plano Cruzado brasileiro
(assim chamado também por causa do nome
da nova moeda) em 28 de fevereiro de 1986.
As medidas heterodoxas incluiam reforma
monetaria, controles de precos e saldrios, e
taxas cambiais fixas, ao passo que as medi-
das ortodoxas incluiam desvalorizagoes da
moeda e politicas monetaria e fiscal restriti-
vas. A desindexagao parcial dos instrumen-
tos financeiros era importante nos trés pro-
gramas.

Reforma monetdria. Na Argentina e no
Brasil foi introduzida uma nova moeda. Os
contratos nao-indexados foram convertidos
para a nova moeda de acordo com escalas
destinadas a eliminar os ganhos e perdas de
capital devidos a queda da inflagao.

Controles de pregos. O aspecto mais evi-
dente dos trés programas foi o uso de contro-
les de precos e salarios. Antes de congelar os
pregos, tanto Argentina quanto Israel fi-
zeram importantes ajustes nos pregos e sub-
sidios do setor publico. Na Argentina, as
tarifas do setor piiblico subiram 23% em ter-
mos reais em junho de 1985 (sobre a média
dos cinco meses anteriores). Em Israel, qua-
se todo o ajuste relativo aos gastos proveio de
uma redugao dos subsidios governamentais.
O Brasil foi excegao: os precos de alguns ser-
vigos basicos do setor piiblico foram manti-
dos em niveis que ameagavam a capacidade
dos produtores de autofinanciarem o investi-
mento. Os pregos do trigo e do leite foram
congelados aos niveis vigentes, 0s quais re-
queriam ou vieram a requerer subsidios aos
produtos privados ou importados piblicos.
Enquanto no Brasil o congelamento de pre-
cos foi anunciado por periodo indetermi-
nado, Israel anunciou a liberagao gradual dos
controles, tal como fizera a Argentina.

Saldrios. A politica salarial era muito di-
ferente nos trés paises. Na Argentina os sala-
rios eram ajustados mensalmente a época da
estabilizacao e por isso estavam razoavel-
mente sincronizados nos diferentes setores.
Logo antes do Plano, o governo concedera
um aumento nominal de salarios de 22%. Os
salarios foram entao fixados, tendo havido
alguns ajustes no inicio de 1986. Os empre-
gados e pensionistas do setor publico foram
prejudicados, pois a inflagao continuou por
volta de 2,5% ao més. O setor privado, in-
fringindo o congelamento, tendeu a manter o
saldrio real através, por exemplo, do crédito
pessoal a taxas preferenciais. Em meados
deste ano, alguns sindicatos obtiveram con-
sideraveis aumentos salariais que efetiva-
mente regularizaram esses acordos.

No Brasil, os contratos salariais com da-
tas diferentes criaram problemas: um con-
gelamento direto teria fixado os saldrios de
trabalhadores de diferentes categorias em di-
ferentes etapas de seus contratos, introdu-
zindo assim grandes desigualdades no sis-
tema. Todos os salarios foram portanto ajus-
tados pelo valor real médio dos seis meses
anteriores. Além disso, foi concedido um
abono de 8% (15% para os que ganham sala-

rio minimo). Assim o Brasil, ao contrario de
Israel, nao reduziu os saldrios reais no inicio
do programa. O periodo de ajuste salarial foi
aumentado de seis para 12 meses, com corre-
¢ao plena s6 no caso de a inflagao ultrapassar
0s 20%.

Em Israel, o acordo salarial negociado
apés a estabilizagao com o poderoso movi-
mento trabalhista Histadrut (que representa
85% da mao-de-obra organizada e possui
25% da indastria israelense) teve uma carac-
teristica muito singular, com importantes
conseqiiéncias macroeconomicas: uma redu-
¢ao do saldrio real, explicitamente tempora-
ria, a fim de evitar dispensas de empregados
causadas por problemas tempordarios de li-
quidez nas empresas. Os saldrios reais cai-
ram 18% no segundo semestre de 1985, mas
em margo de 1986 haviam recuperado quase
3% de seu valor médio do primeiro semestre
de 1985, conforme previa o plano.

Taxas de cdmbio fixas. Todos os trés pai-
ses substituiram alguma forma de indexagao
para os diferenciais da inflacao interna e ex-
terna por uma taxa fixa em relagao ao délar,
embora nao se excluissem explicitamente fu-
turos ajustamentos. A baixa subseqiiente do
délar em relagao a outras moedas principais e
a queda do preco do petréleo proporcio-
naram uma vantagem inesperada a esses pai-
ses, pois sua competitividade aumentou em
comparagao com a de seus parceiros comer-
ciais. Na Argentina, isso ajudou a compen-
sar os efeitos do decepcionante comporta-
mento da inflagao apds o Plano. Argentina e
Israel s6 adotaram uma politica de fixar suas
taxas cambiais ap6s uma consideravel des-
valorizagao em termos reais. Tal ajuste foi
julgado desnecessario no Brasil, cuja com-
petitividade ja havia melhorado substancial-
mente desde a maxidesvalorizagao de fe-
vereiro de 1983, a qual foi mantida por cons-
tantes minidesvalorizagoes. Além disso, os
ajustes cambiais de fins de 1985 e comegos
de 1986 superaram a alta dos pregos industri-
ais e dos pregos de muitos produtos pri-
marios de exportagao.

Politica fiscal. Israel tomou medidas sig-
nificativas para reduzir o déficit orgamen-
tario antes da estabilizagao. Tais medidas in-
cluiam aumentos reais do preco dos servigos
publicos e de outros setores bdsicos com pre-
gos administrados. Como o Brasil tinha um
déficit do setor piblico muito menor que 0s
da Argentina e de Israel, as autoridades nao
tomaram medidas significativas para ajustar
os pregos desse setor, nem para reduzir os
gastos ou aumentar os impostos. As refor-
mas fiscal e orcamentaria empreendidas nos
meses anteriores ao programa estreitaram o
controle orgamentério, mas s6 produziram
aumentos substanciais da receita ap6s fe-
vereiro de 1986. O Brasil se concentrou na
obtengao de uma relativa neutralidade distri-
butiva. A Argentina aumentou alguns pregos
do setor publico e fez grande esforgo para
melhorar o recolhimento fiscal.

Politica monetdria. Uma diferenca im-
portante entre as trés reformas diz respeito a
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politica monetdria e as taxas de juros. Nem o
Brasil nem Israel se empenharam em contro-
lar rigidamente a expansdao monetaria, ao
passo que a Argentina se comprometeu a nao
financiar o setor piblico através da emissao
de moeda e a financiar déficits somente me-
diante empréstimo externo. Assim, o com-
portamento a curto prazo das taxas reais de
juros, do investimento e da producao na Ar-
gentina foi muito diferente daquele obser-
vado nos outros dois paises. No Brasil, a
evasdo de capital nao constituia problema
sério e o limite da capacidade produtiva es-
tava sendo atingido em um nimero crescente

Analise

Em todos os trés paises, a fase inicial do
plano recebeu amplo apoio popular devido a
queda da inflagdo. Apés alguns meses,
porém, as reagdes variaram a medida que os
governos tentavam fazer importantes refor-
mas estruturais e langar as bases do cresci-
mento continuo.

Argentina. De inicio o Plano Austral foi
recebido com alivio, por ter aparentemente
afastado a ameaga de uma hiperinflagdo imi-
nente. Mas o plano também criou a expecta-
tiva de que em breve a economia voltaria a

ndo foi suficiente para cobrir pagamentos de
juros de US$5,3 bilhdes (8% do PIB) sobre o
total da divida externa de aproximadamente
US$49 bilhoes. Perspectivas desfavoraveis
para as exportagdes principais — trigo, carne
e produtos do petréleo — devem reduzir o
superavit da balanga comercial para US$2,2
bilhdes em 1986.

A incapacidade de gerar poupanga ex-
terna liquida devido a divida elevada e a dis-
ponibilidade limitada de poupanca piiblica a
curto prazo indicavam que o investimento € 0
crescimento dependeriam muito do setor pri-
vado. O fraco desempenho desse setor tem

Argentina, Brasil e Israel — taxas mensais de inflagao
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Fonte: FMI. International Financial Statistics.

de setores industriais, bem como no de ener-

gia elétrica. Assim, a necessidade de taxas
de juros elevadas para conter a evasao de ca-
pital especulativo e o consumo tinha de ser
contrabalangada pela necessidade de esti-
mular novos investimentos produtivos e de
limitar o custo do servigo da divida interna.
Na segunda fase do programa de ajusta-
mento, as taxas nominais de juros puderam
subir, mas os ganhos de ativos financeiros a
curto prazo foram severamente taxados a fim
de estimular a aplicagdo por periodos mais
prolongados.

Desindexagao parcial de instrumentos
financeiros. Um componente final dos pla-
nos foi a reforma dos acordos de indexagao
para instrumentos financeiros nos trés pai-
ses. Em Israel, a indexagao foi mantida para
ativos a longo prazo, mas foram proibidos os
depdsitos nas contas a curto prazo vinculadas
ao ddlar, Patam. Como esses ativos servem
de substituto ao dinheiro, era de esperar que
as medidas fizessem aumentar o rendimento
proveniente do aumento real da base mone-
taria e do ‘‘imposto’’ de inflagao. O Brasil
suspendeu por um ano a indexagao das obri-
gacoes publicas.

16 Finangas e Desenvolvimento | Dezembro 1986

Fonte: IPC — IBGE, nova série centrada em meados do
més; os dados referentes a julho

e agosto incluem o impacto dos empréstimos compul-
sorios e quase-impostos como pregos.

IGP — Fundagao Getulio Vargas.

Obs.: 0 IPC e o IGP para o Brasil acusam inflagao em
margo, pois comparam o nivel médio de pregos de
margo com o nivel médio de fevereiro.

crescer em ritmo acelerado. Praticamente da
noite para o dia a inflagao dos precos ao con-
sumidor caiu de 25% para 2 ou 3% ao més. A
queda dos pregos por atacado foi ainda
maior, uma vez que o congelamento atingiu
basicamente os bens industriais, que pesam
mais no indice desses precos.

O déficit do setor piiblico diminuiu consi-
deravelmente no segundo semestre de 1985.
A melhoria ocorreu sobretudo no tocante a
receita. Isso se deveu em parte a melhoria do
recolhimento e em parte 4 queda da prépria
inflagao: com uma taxa menor, as perdas de-
vidas a defasagens no recolhimento tor-
naram-se menos graves em termos reais. O
governo também aproveitou a oportunidade
para introduzir algumas reformas que se fa-
ziam extremamente necessdrias no setor pui-
blico. As empresas governamentais tém sido
um sorvedouro de recursos publicos. A fim
de melhorar a gestdo paraestatal, varios tec-
nocratas foram designados para postos-
chave.

Do lado externo, o superdvit comercial
chegou a US$4,5 bilhoes em 1985; mas isso

Fonte: Departamento Central de Estatistica, Israel.

sido o principal responsavel pela maior falha
do plano até agora: o crescimento lento da
economia. A produgao industrial no segundo
trimestre de 1986 foi bem maior que a do ter-
ceiro trimestre de 1985 (o primeiro trimestre
do Plano Austral), mas ficou no mesmo nivel
que a do quarto trimestre de 1984.

A politica de fixar o austral em relagao ao
délar norte-americano foi substituida em
abril de 1986 por uma paridade mével desti-
nada a manter a competitividade externa. Por
dltimo, o relaxamento parcial dos controles
de precos anunciado em abril de 1986 foi
abandonado ante o surto inflaciondrio verifi-
cado em julho e agosto. Em 29 de agosto
foram novamente fortalecidos esses con-
troles.

Brasil. A popularidade do programa de
estabilizacao brasileiro pode ser atribuida em
grande parte ao congelamento de pregos, que
manteve a inflagao acumulada do IPC em
apenas 3,4% nos quatro primeiros meses do
programa. Esse bom desempenho deveu-se
em parte ao cuidado do governo de por em
novas bases os indices de pregos, a fim de
evitar o transporte da inflagao puramente es-
tatistica proveniente das semanas imediata-



mente anteriores a reforma. O comporta-
mento dos pregos por atacado foi ainda mais
notavel, com uma deflagao acumulada de
1,7% nos quatro primeiros meses (uma que-
da de 2,8% s6 nos precos industriais). Essa
queda dos precos por atacado foi fruto de in-
tensas negociagoes entre as firmas industri-
ais a fim de se obterem descontos nos pregos
maximos das mercadorias para futura en-
trega.

Como costuma acontecer quando uma re-
forma monetaria consegue reduzir acentua-
damente as expectativas da inflacao futura, a
demanda de dinheiro aumentou e a veloci-
dade de circulagao diminuiu. O emprego e a
produg@o continuaram a expandir-se rapida-
mente, apos uma breve pausa em margo de
1986, quando estavam no auge as negocia-
¢oes de pregos entre as industrias. O cresci-
mento do PIB estimado para 1986 era da or-
dem de 7%, e em julho foram tomadas medi-
das, entre as quais empréstimos compul-
sorios, para conter 0 boom das vendas de
bens de consumo durdveis e das viagens in-
ternacionais. Discutia-se na imprensa bra-
sileira a necessidade de um ajuste fiscal para
conter a demanda global e tornar sua compo-
si¢do mais favordvel ao investimento. Os re-
cursos arrecadados pelas medidas de julho
deveriam destinar-se a um novo Fundo de
Desenvolvimento Nacional, a fim de finan-
ciar o investimento planejado em dreas como
energia elétrica e aco. O investimento do se-

‘tor privado aumentou.

Nos primeiros oito meses de 1986, a
balanca comercial registrou um saldo de
US$8,2 bilhdes, um aumento de 4% em rela-

¢do a0 mesmo periodo de 1985. Para 1986,

prevé-se um superavit de mais de US$12 bi-
lhées (pouco menos de 5% do PIB). A taxa
real de cambio para o délar norte-americano,
medida pela relagao entre os pregos por ata-
cado no Brasil e nos EUA, sofreu ligeira des-
valorizagao até agosto deste ano, assim
como a taxa para uma cesta de moedas dos 12
maiores mercados exportadores do Brasil.
(Em 15 de outubro deste ano, o cruzado foi
desvalorizado em 1,8% em relagao ao
délar.) A renegociagao da divida externa
junto aos bancos comerciais em 1985 e 1986
foi concluida com éxito e os pagamentos aos
credores do Clube de Paris foram reini-
ciados.

A receita fiscal aumentou mais que o pre-
visto, devido em grande parte ao cresci-
mento econdmico mais rapido que o espera-
do, isso apesar de um declinio anterior na ar-
recadacao do imposto sobre as sociedades de
capital causado pela reducao dos lucros no
setor financeiro apés a adogao do plano. Mas
os gastos — inclusive subsidios, transferén-
cias para empresas estatais e, mais recente-
mente, o custo dos juros sobre a divida publi-
ca — também subiram. Por outro lado, os
pregos declinantes do petréleo forneceram
alguma compensagao.

Israel. A reforma israelense parece ter
sido um éxito notavel. A inflagao, é claro,
baixou apds a adogao dos controles e ainda

estava bem abaixo dos niveis anteriores em
julho de 1986, quando cerca da metade des-
ses controles foi suprimida. A supressao foi
cautelosa, buscando-se equilibrar os produ-
tos cujos precos deveriam aumentar com 0s
produtos cujos precos deveriam cair. A que-
da mundial dos pregos do petrdleo foi bené-
fica nesse processo.

O desemprego ndo cresceu muito em Is-
rael: 0 aumento inicial de dois pontos percen-
tuais reduziu-se a metade nos seis meses se-
guintes. Israel parecia estar diminuindo a in-
flacdo sem arcar com o 6nus da redugao da
produgio e do aumento do desemprego. E
quase certo que isso pode ser explicado pela
sofisticada politica de saldrios reais e pela re-
cusa explicita a aderir a metas fixas de ex-
pansao monetaria nominal nas fases iniciais
da reforma.

O comportamento das taxas reais de juros
¢ outro elemento em comum com o Brasil,
embora contraste acentuadamente com o
caso argentino. As taxas reais de juros j4 es-
tavam muito elevadas em Israel quando o
programa foi langado, mas nao aumentaram
significativamente. Em conseqiiéncia, o in-
vestimento nao diminuiu, mesmo quando o
dispéndio com consumo privado caiu tem-
porariamente.

A mudanga mais dréstica ocorreu no défi-
cit do setor piblico. O real desempenho fis-
cal foi muito mais rigido do que o previsto,
sobretudo por causa de um aumento ines-
perado da renda tributdria real. O déficit fis-
cal real, de menos de 5% do PIB, foi menor
que o esperado. Mas alguns dos melhora-
mentos se deveram a impostos definitivos
sobre o capital, como o elevado imposto so-
bre a propriedade de automéveis; portanto, a
continuidade de déficits baixos permanece
questionavel.

Licoes da experiéncia

Os primeiros resultados dos trés progra-
mas de estabilizagao revelam que a inflagao
elevada pode realmente ser reduzida sem
uma recessao profunda e prolongada. Con-
tudo, tais esforgos s6 lograrao resultados via-
veis se forem observadas trés condigoes:

® se as principais fontes fiscais da infla-
¢do continua forem eliminadas de maneira fi-
dedigna e viavel;

@ sc for introduzido um conjunto de medi-
das transicionais;

@ se¢ houver amplo consenso politico para
apoiar essas medidas. Por sua vez, esse
apoio talvez deva ser explorado enquanto
durar; esse € um forte argumento a favor da
adog@o de um tratamento de choque em vez
do tratamento gradativo.

Uma caracteristica importante de dois dos
trés programas de estabilizagao ¢é que, até
agora, eles parecem ter evitado grandes mu-
dangas na taxa de cambio real e, em menor
grau, no saldrio real e na taxa real de juros,
mudangas essas que foram a causa de muitos
fracassos anteriores. A prudente coordena-
¢do das intervengoes praticadas nos saldrios
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nominais, nos pregos € nas taxas cambiais,
respaldada por reformas fundamentais sem-
pre que necessario, contribuiu em muito para
o éxito alcangado. Essa escolha coordenada
de vdrios ‘‘esteios’’ monetdrios é uma das
caracteristicas que distinguem as experién-
cias heterodoxas de programas anteriores de
estabiliza¢ao, como os esquemas de desvalo-
rizagao prefixada que foram adotados em
varios paises latino-americanos em fins da
década de 70 e comegos da de 80. Nesses
programas anteriores, a confianga na taxa
cambial para reduzir a inflagao nao foi res-
paldada por controles transicionais de pregos
e saldrios. Para obter essa coordenagao, os
controles de precos e saldrios foram de
grande utilidade.

Mas a experiéncia da Argentina, do Brasil
e de Israel sugere que esses controles, assim
como a desindexacao e a reforma monetaria,
sao antes complementos do que substitutos
de ajustes mais fundamentais concernentes
sobretudo a postura fiscal. Até agora a evolu-
¢ao dos acontecimentos indica que os plane-
jadores se véem divididos entre a necessi-
dade de convencer os agentes econdmicos de
que foi criado um meio de inflagao baixae a
oportunidade de remonetizar a economia e
criar um meio propicio ao crescimento. [l
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