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O artigo examina as experiéncias de estabilizagdo da Argentina, Israel e Brasil. Inicial-
mente, discutem-se os aspectos conceituais relacionados com o uso de politicas de renda
no contexto de programas de estabiliza¢do, quando a inércia inflacionaria é um proble-
ma central. Esta discussdo inclui as questdes de relagao entre déficit e inflagdo, inflagdo
inercial e os fundamentos da reforma monetaria. Em seguida sao analisadas as experién-
cias daqueles trés paises.

1. Introdugao; 2. Politica de rendas e estabilizagao; 3. O orcamento e a inflagdo; 4. Re-
forma monetdria e monetizagdo; 5. Argentina: o Plano Austral; 6. Brasil: o Plano Cru-
zado; 7. A experiéncia israelense; 8. Politica; 9. Conclusdes.

1. Introducao

Em 1985-86, Argentina, Brasil e Israel introduziram programas de estabiliza-
¢ao apos episodios de inflagdo elevada e acelerando-se rapidamente. Entre os
principais elementos de cada um destes programas de estabilizagdo destacam-se
uso de controles de pregos e saldrios, taxa de cambio fixa, ajustamento fiscal,
assim como acentuada expansio nominal dos meios de pagamento. A conjun-
¢do de ajuste fiscal e politicas de rendas veio a ser chamada de politica ‘‘hetero-
doxa’’ de estabilizagdo, em contraposicao aos programas convencionais do Fun-
do Monetario Internacional (FMI), os quais enfatizam politicas monetaria e fiscal
restritivas como os unicos instrumentos de estabiliza¢do.

Os programas de estabilizacdo na Argentina e em Israel estao em vigor ha
mais de umanoe,o mais recente, no Brasil,hd meioano. Existem, portanto,muitos
indicadores a fim de permitir fazer uma primeira avaliagdo do sucesso e das li-
mitagdes destes novos esquemas. Ao mesmo tempo, vale a pena destacar os prin-
cipais elementos do processo de estabiliza¢do e detalhar o conteudo intelectual
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dos programas heterodoxos. Ndo temos duvida que a conceptualizagdo destes
novos programas € inteiramente acertada — nao obstante o desdém que tem per-
sistido, de longa data, dentro da profissdo de economista. Também frisamos
que a tentagdo de esquecer-se dos fundamentos é extraordinariamente forte e,
em ultima analise, fatal a estabilizacao.

O quadro 1 da umaidéia das abordagens possiveis e impossiveis para a es-
tabilizacdo da inflacdo. Destaca ainda duas dimensdes de politica econdmica:
se o programa inclui ou ndo ajustamento ou austeridade fiscal e, se 0 programa
compreende uma politica de rendas (incluindo congelamento de salarios, pre-
¢os, e taxa de cAmbio, conjuntamente com remonetizacdo, a serem explicados
a seguir).

O programa-padrao, na parte esquerda inferior do quadro, € o proposto
pelo FMI, e consiste em austeridade fiscal, mas ndo utiliza a politica de rendas
como elemento-chave. E bem verdade que o FMI recomenda austeridade sala-
rial, entretanto, controles de prego nio sio tipicamente, ou melhor, nunca, in-
tegrantes da lista de condicionalidades. A alternativa aparece na parte esquer-
da superior do quadro, onde se localizam os programas heterodoxos. Eles com-
binam politicas de rendas com austeridade fiscal.

Quadro 1
Estabilizacdo ortodoxa, heterodoxa e ‘‘ndo doxa”’

Austeridade fiscal

Sim Nao
Politicas Sim Austral/Cruzado Poetas
de rendas Nio FMI Magicos

Asduas outras posigdes no quadro sdo fundamentais para entender quais
sdo as tentagoes no processo de estabilizacdo e para onde elas conduzem. A mais
comum ¢é tentar alcancgar a estabiliza¢do recorrendo unicamente a controles, sem
prestar aten¢ao a condi¢do sine qua non do ajuste fiscal. Esta caixa estd abarro-
tada de milhares de anos de experimentos malogrados, desde o Imperador Dio-
cleciano, até experimentos recentes dos peronistas em 1973-74, de Richard Ni-
xon, ou de Israel, principio de 1985. Inevitavelmente, estes programas chegam
ao fim apds terem vigorado durante um periodo curto. Eles malogram quando
a escassez torna-se um problema politico suficientemente grande. Existe ainda
uma outra fase, durante a qual os magicos tém o seu dia , sem controles e sem
austeridade, que, entretanto, tipicamente, constitui-se na fase final antes que
o paciente, tardiamente, em muitos casos, seja levado as pressas ao FMI.

Uma observag¢ao importante a notar no quadro 1 diz respeito a politica mo-
netaria. O programa heterodoxo inclui uma monetizac¢io substancial como parte
do processo de estabilizagdo, reconhecendo, entretanto, a necessidade da aus-
teridade fiscal. Em contraste, a ortodoxia dos programas do FMI enfatiza aus-
teridade monetaria e fiscal.
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Existe outra dimensao segundo o qual os programas podem ser distingui-
dos conforme quatro classificagdes. Os programas podem ser ortodoxos ou he-
terodoxos, e podem envolver tratamentos graduais ou de choque. Segundo este
critério, os programas atuais classificam-se como ‘‘choques heterodoxos”’. Exem-
plo de programa heterodoxo gradualista seria o programa brasileiro Campos-Bu-
lhoes de estabilizagdo adotado nos anos 60. Um programa ortodoxo gradualis-
ta seria o caso do Chile. E mais dificil lembrar um exemplo de choque ortodo-
X0, talvez por falta de sobreviventes que possam narrar o episédio.

Este artigo estd organizado da seguinte maneira: nos trés itens seguintes
examinamos temas relacionados com o uso de politica de rendas, no contexto
de processo de estabilizacdo, na presenca de inércia como variavel chave. A dis-
cussao inclui a relagdo entre déficits e inflagao, inflagdo inercial, ¢ os fundamen-
tos de uma reforma monetaria. Nos outros trés itens abordamos a experiéncia
com estabilizacdo na Argentina, Brasil e Israel. O artigo conclui com uma dis-
cussdo da dimensao politica do processo de estabilizagdo, mostrando o carater
extraordinariamente popular, em termos politicos, destes novos programas.

2. Politica de rendas e estabiliza¢io

Aquiestudamos o conteudo analitico do uso de controles de salarios-pregos-ta-
xa de cdmbio como complemento fundamental do ajuste fiscal e, como men-
cionado anteriormente, ¢ a condi¢do sine qua non de politicas antiinflaciona-
rias bem - sucedidas.

Que a disciplina da demanda agregada ¢ uma condi¢ao necessaria para uma
prolongada estabilidade de pregos, é sabido de longa data por economistas € por
governantes bem preparados. Nao obstante, ela pode ndo ser suficiente para es-
tancar a inflagdo ou, pelo menos, ela pode ndo ser efetiva na presen¢a de uma
taxa de desemprego toleravel. Isto € demonstrado pelo fracasso de um grande
numero de programas apoiados pelo FMI que ignoraram o problema introdu-
zido pela inércia inflacionaria. Em conseqtiéncia, os programas do FMI em mui-
tos casos geram uma estagflacdo acentuada e, em iltima analise, uma retoma-
da da aceleragdo e pouco sucesso emreduzir a inflacdo em cardter mais definiti-
vo. Nao € de surpreender que paises como Argentina, Israel, e Brasil, mais re-
centemente, decidiram concentrar-se no lado da oferta da inflacdo, numa ten-
tativa de estabilizar o nivel de pregos através de uma combinac¢do de politicas
de rendas com ‘‘reformas monetarias’’

Se estes experimentos afinal resultardo em casos bem-sucedidos depende
de uma série de fatores, incluindo, em posi¢do de destaque, o controle da de-
manda agregada. A principal li¢do destes experimentos que ora se desenvolvem
certamente inclui a preponderancia da disciplina fiscal e a necessidade de reco-
nhecer que uma exagerada dose inicial pode constituir-se em ingrediente indis-
pensdvel para o sucesso futuro.

Um tema interessante € que estes experimentos foram inspirados numa bem
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fundada abordagem da teoria dos jogos aplicada a inflacdo. Pode-se argumen-
tar, como faremos adiante, que uma politica de rendas € necessdria para coor-
denar o comportamento individual de uma maneira nao prevista por versoes sim-
plistas de uma economia com expectativas racionais. A questao central é enten-
der o que gera a inflagdo inercial e a maneira pela qual politicas de rendas po-
dem romper a dependéncia da taxa de inflagdo do seu comportamento passa-
do.

2.1 Inflagdo inercial

O ponto de partida para a discussao € o reconhecimento de que grande parte da
inflacdo prevalente é essencialmente inercial. Esta observacao aplica-se igual-
mente aos EUA, Europa, ou América Latina. Inflagdo inercial significa que a
inflacdo hoje é aproximadamente igual ao que ela era ontem. Seja p a inflagao
corrente, p(-1), ainflagdo do ano passado, e ‘‘Gap’’ denota a posi¢do da eco-
nomia dentro do ciclo econdmico. A verdadeira taxa de inflaco seria entdo re-
presentada por:

p=p(—=1)+aGap + ¢ 1)

onde esignifica os choques de oferta no periodo atual. A mensagem fundamen-
tal da moderna teoria da inflagao é o reconhecimento de que a inflagédo esta li-
gada ao passado através de diversos canais. Nao ¢ somente ‘‘uma quantidade
exagerada de dinheiro disponivel para comprar uma quantidade de bens’’, que
aparece no segundo termo, ou choques de oferta como aumentos do prego do
petréleo ou de produtos agricolas, mas, também, o simples fato que inflagdo
ontem representa inflaciao hoje.

A razao desta persisténcia ou inércia € primordialmente a indexagao for-
mal ou informal interagindo com aumentos salariais periodicos. Estes podem
ocorrer em forma de uma regra legalmente aprovada, segundo a qual os aumentos
salariais hoje sdo baseados na inflagdo durante o ultimo ano ou os ultimos seis
meses.! Também pode ocorrer que negocia¢des muito menos formalizadas con-
duzam ao mesmo resultado. Além da indexag¢do salarial, o mesmo mecanismo
também opera via expectativas. Ao estabelecerem os seus pregos finais, as em-
presas terdo que estimar os seus incrementos de custos, assim como os aumen-
tos de precos dos seus competidores. A melhor estimativa é que, excetuando-se
choques ciclicos e de oferta, a inflagdo de hoje sera aproximadamente o que ela
foi ontem.

1 Nos examinamos indexagdo de uma forma mais detalhada abaixo quando discutimos o contexto
do processo de estabilizagdo brasileiro. Naquele contexto, a abreviagdo do periodo de indexagdo
de um ano para seis meses, e posteriormente para trés meses, foi uma das principais causas da acele-
ragao da inflagio.
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Dado que todos créem que a inflagdo sera de fato o que ela foi ontem, o
publico age com base nessas expectativas e, portanto, estabelecera os seus pre-
¢osde modo correspondente, ndo hesitando em conceder aumentos salariais de
acordo com estas expectativas de inflagao. E muito mais simples conceder au-
mentos salariais em linha com a infla¢do esperada do que enfrentar o risco de
uma greve. Setodos agissem dessa forma, entdo, a inflagao esperada de fato re-
sultaria igual a inflagdo observada; e, se a inflagdo de ontem é o marco de refe-
réncia, entao a inflagao de hoje se revelara muito parecida ao que ela era no pas-
sado.

Fatores ciclicos e choques de oferta, inclusive necessidade de desvalori-
zar o cambio para fazer face a crises provocadas por dividas, sao os principais
determinantes das inflagoes explosivas observadas em diversos paises. O com-
ponente inercial da inflagdo, mantidos inalterados outros fatores, tenderia a gerar
uma inflagdo bastante estavel a um determinado nivel. Entretanto, elementos
imprevistos podem levar a infla¢do a alterar-se e, em muitos casos, a alterar-se
acentuadamente. O fator ciclico € bastante 6bvio na medida em que compreen-
de simplesmente infla¢do de demanda ou desaquecimento da infla¢do devido
a capacidade ociosa na produ¢ao ou no emprego. Contudo, vale a pena reco-
nhecer uma assimetria. Nao existe limite superior para os aumentos de pregos
de empresas em reagdo a uma situagao de excesso de demanda, no sentido in-
verso, entretanto, o argumento nao se aplica. Estancar uma inflagdo de diga-
mos 400% por meio da eliminagao de tolgas ¢ muito dificil. Mesmo quando po-
liticas restritivas reduzem o gasto nominal, as empresas sdo for¢adas a fazer con-
cessoes salariais baseadas na inflagdo passada. Desta maneira, os seus aumen-
tos de custos poderiam ser da ordem dos 400%, tornando-se inconcebivel que,
através de mera reducao de margens de lucro, elas pudessem reduzir substan-
cialmente a inflagdo.

Damesma forma, areducao nos acordos salariais abaixo dataxa de infla-
¢do reinante ndo implicara uma alteragao signiticativa da inflagdo quando ela
éelevada. Aumentos salariais de 360 ao invés de 400%0 ocasionariam uma redu-
¢do marcante no salario real (8%0), mas uma redu¢iao de menor monta da infla-
¢ao.

Aidéla de combater a intlagao atraveés da climinagao de folgas, consegiien-
temente, aplica-se somente a uma economia em que redugoes de 2a 3%, ou cor-
tesem margens de lucro desta magnitude, representam uma reducgdo pela meta-
de da infla¢ao. Quando a inflagdo ¢é muito elevada e acentuadamente inercial,
politicas de controle de demanda ndo se aprestam para atingir um impacto ra-
pido e substantivo. Dado que um impacto rdapido e substantivo € a unica alter-
nativa politicamente aceitavel, os governos em paises com intlagao elevada tém
poucas alternativas sendo tentar evitar uma piora adicional da infla¢ao. mas nao
encontram espago para efetivamente eliminar a inflacio.

Os novos programas de estabilizagdo reconhecem este problema de uma
forma que os programasdo FMI ndo fazem. Eles aceitam a necessidade de uma
politica de rendas como instrumento para cancelar as torgas inerciais. desta ma-
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neiratransladando a economia instantaneamente de uma situacao de alta infla-
¢dopara outra de baixa inflagio. Esta politica de rendas deve ser entendida de
duas maneiras. Uma é politica. Para estancar a inflagdo, é necessario que alguém
se disponha a aceitar uma diminui¢do ou na margem de lucro, ou no salario real,
a fim de introduzir a deflagdo. A deflagdo inicial pode entao ser transmitida atra-
vés da indexacdo em um processo gradual de deflagdo adicional. Realisticamente,
ndo surgirdo voluntdrios para adotar estas medidas. Todos desejariam saltar jun-
tos para um patamar de baixa inflagao, entretanto, ninguém saltara a ndo ser
que os outros também o fagam. Isto significa que todos querem ver materiali-
zar-se a inflagdo nula antes que eles decidam incrementar seus pregos e salarios
em zero. Mas, se todos adotarem uma atitude de ‘‘esperar para ver’’ entdo, ob-
viamente, a inflagdo continuara. Qualquer tentativa de restringir a demanda se
traduzird quase inteiramente em uma redu¢ao de emprego, sem quase nenhu-
ma diminui¢ao da inflagdo. O fraco desempenho da economia e a falta de su-
cesso no combate a inflagdo contribuirdo para uma curta duragiao de qualquer
campanha deste tipo.

2.2 Teoria dos jogos e politica de rendas

O contexto descrito situa o combate a infla¢do no seio da teoria dos jogos. Sem-
pre que agentes econdmicos interagem estrategicamente na forma descrita, a
coordenagdo torna-se essencial para alcancar resultados satisfatorios. Um sis-
tema de controles de saldrios-precos-tipo de cAmbio é o elemento coordenador
para introduzir condi¢des que a economia, evoluindo sem interferéncia, nio lo-
graria estabelecer rapidamente, a ndo ser a custos elevados. Poder-se-ia argu-
mentar que se o Governo se dispusesse a implementar as politicas monetdria e
fiscal requeridas, entdo o publico seria forcado a concluir que a inflagdo seria
efetivamente debelada. Sem alternativa, todos atuardo igualmente; em conse-
qiiéncia, a inflagio estaria derrotada.?

Entretanto, encontram-se dois deslizes fundamentais nessa argumentacio.
Um refere-se 4 inaptidao do Governo em se comprometer a tomar medidas no
futuro de maneira convincente; o outro, mais novo, refere-se ao problema de
coordenagdo num mundo em que os pregos sdo predeterminados. Nos estuda-
mos estes problemas em seguida.

O Governo nio se pode comprometer categoricamente, de maneira crivel
e indiscutivel. Nao existem condi¢Ges institucionais para tal compromisso por
antecipagdo (pode-se pensar em reformas constitucionais, o padrio-ouro, e as-

2 Como sabemos que a economia nio tem alternativa? [sto também ¢ uma questdo em teoria dos
jogos. Schelling (1982) escreveu extensamente sobre como fazer ameagas convincentes. As idéias
envolvem estratégias suicidas. Governos instintivamente evitam estratégias suicidas por ndo terem
escapatorias. Em conseqiiéncia, e acertadamente, o publico ndo cré na acirrada retérica antiinflacio-
ndria e, portanto, o Governo nao se arrisca a implementa-la. O falecido William Fellner (1976) desen-
volveu estes temas com grande domunio. Veja também Anti-inflation... (1982).
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sim por diante). Dado que o Governo ndo pode amarrar suas politicas sem dei-
xar margem a duvidas, o puiblico sempre reconhece que existe alguma possibili-
dade que a politica deixard de tomar uma postura nio-inflaciondria. Mais espe-
cificamente, se o0 agente tipico ndo acreditar realmente que a politica sera alte-
rada, entdotodos atuardo de maneira parcialmente defensiva, cobrando algum
aumento salarial ou de pregos, dai for¢ando o Governo a suspender sua politi-
ca. A expectativa de que essa é realmente uma medida de politica convence o
agente tipico a desacreditar na possibilidade de que a inflagdo terminara instan-
taneamente.

Estas idéias podem ser interpretadas no contexto da teoria dos jogos atri-
buindo ao Governo dupla tarefa: assegurar a credibilidade de uma politica de
controle de demanda agregada consistente com uma defla¢do e coordenar as ex-
pectativas e iniciativas de cada um dos agentes que determinam pregos ¢ salarios.
Suponhamos que apos prolongado periodo inflacionario o Banco Central anun-
ciasse que deixaria de imprimir dinheiro e que o Tesouro anunciasse que o déficit
fiscal seria eliminado por meio de incrementos em tributos ou cortes de gastos.
Ainda que geralmente fosse esperado que o PIB nominal se estabilizasse imedia-
tamente, prudéncia na determina¢do de pre¢os finais ndo recomendaria adotar
a lideranga em estancar os aumentos de pregos setoriais, sempre que exista a
possibilidade de aumento de pre¢os em outros setores.3 Em um jogo sem coope-
racdo ou coordenac¢do, com diversos jogadores, cada jogador tem pouca infor-
magcao a respeito das preferéncias dos outros. Em conseqiiéncia, nio ha por que
acreditar que todos eles optardo por um equilibrio com infla¢do nula e pleno em-
prego na primeira rodada da decisio a respeito de niveis de salarios e precos. A
incerteza a respeito do comportamento dos outros jogadores leva cada um dos
agentes com poder de decisdo sobre pregos a adotar uma postura bastante caute-
losa.4 Quantas rodadas leva ou quanto tempo tarda para que a economia atinja
o equilibrio ¢ uma questdo sem resposta, dependendo, em parte, do processo de
aprendizagem empregado pelos agentes.

A velocidade de convergéncia pode ser dolorosamente vagarosa apos um
prolongado periodo com inflagdo elevada. Quanto mais prolongado o periodo
de aprendizagem, tanto mais alta a taxa de desemprego resultante do confronto
de pregos excessivos com a meta relativa a renda nacional apoiada pela politica
de estabilizagdo. Quanto mais alto e mais duradouro o nivel de desemprego, tanto
mais os agentes tenderdo a acreditar que a determinagdo governamental pode
vir a vacilar. Consistentemente, ao invés de acelerar suas reacdes em termos de

3 Asituagdo ¢ essencialmente equivalente a analise da determinagao de salarios na teoria geral (ve-
jaKeynes, 1936, caps. 2 e 19). Os trabalhadores em cada ramo industrial resistirdo a redugdes sala-
riais dado que ndo tém certeza que redugdes semelhantes serdo impostas em outros ramos indus-
triais.

3 Veja em Simonsen (19864, b) uma formulagdo baseada na teoria dos jogos em que se demonstra
como jogadores, adotando uma estratégia de pregos do tipo ‘‘maxmin’’, conduzem a uma posi¢cao
de equilibrio distinta da posi¢do de equilibrio de Nash, como suposto em modelos de expectativas
racionais com informagao total.
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pre¢os, eles manterdo ainda mais tempo sua posigao de questionamento exces-
sivamente cauteloso.

A discussao anterior gera uma justificativa para adog¢do de uma politica
de rendas: os governos deveriam seguir a postura do leiloeiro Walrasiano, ace-
lerando a identificagdo de uma posigdo de equilibrio sem inflagdo e com pleno
emprego. Segundo este ponto de vista, a ado¢do de uma politica de rendas pode
ser necessaria para fazer com que os agentes econébmicos atuem de acordo com
modelos de expectativas racionais. Deve ser enfatizado que a principal funcdo
de controle ndo ¢ restringir a liberdade de decisdo de cada individuo, e sim, in-
dicar a cada agente como 0s outros participantes jogardo, afastando eventuais
externalidades em um jogo com informagdes incompletas. Esta funcdo dos con-
troles, vale destacar, afasta o argumento tradicional contra a utilizag¢ao de poli-
ticas de rendas, segundo o qual os governos nao estdo mais bem aparelhados do
que o setor privado para identificar um ponto de equilibrio, e sim, para coorde-
nar as reacoes simultaneas dos agentes determinantes de pregos e saldrios, a fim
de alcancar tal equilibrio.

Uma afirmativa fundamental assegura que o sucesso temporario de uma
politica de rendas pode levar os formuladores de politica econdémica a esquece-
rem que a estabilidade de pregos so pode ser preservada quando acompanhada
de disciplina no manejo da demanda agregada. A tentagdo ¢ de interpretar er-
roneamente a estabilidade de pregos e gerar um boom. Falsos indicadores sdo
um risco bem conhecido de iniumeros exemplos na historia. Entretanto, a reci-
proca também ¢ verdadeira. Tentativas de combater uma inflacdo elevada uni-
camente pelo lado da demanda podem conduzir auma estagflagdo tdo perversa
que os formuladores de politicas concluirdo que a vida com inflagdo ¢ menos
incoOmoda do que com um programa apoiado pelo FMI. Pior, ainda, ¢ que, fre-
qlientemente, eles so chegam a esta conclusdo apos um prolongado periodo de
recessao.

Obviamente, a probabilidade de alcan¢ar uma situagdo com inflacdo nu-
la, desemprego nulo, e sem escassez de produtos, através de uma politica de ren-
das, é remota. E quase certo que controles de precos e salarios conduzirdo a fal-
ta de alguns bens, a ndo ser que ocorra recessdo generalizada que contraia a de-
manda. A questdo central entdo passa a ser a consideracao de se, em termos de
bem-estar social, é pior a escassez de alguns produtos, que eventualmente po-
derd ser superada com aimportagio, ou a escassez mais generalizada de empre-
go. Segundo este ponto de vista, as criticas a uma politica de rendas ndo deve-
riam ser comparadas ao extremado custo de uma recessdo e desemprego. Este
€ o caso, particularmente, quando se trata de combater uma inflacao elevada
com acentuadas raizes inerciais. A razdo para preferir uma politica de rendas
¢ que ela pode ser calibrada com certa flexibilidade, em diferentes setores e ao
longo do tempo, evoluindo, gradualmente, de precos congelados a precos ad-
ministrados.

A hipotese em que uma politica de rendas exerce fun¢do de coordenacio
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devido a externalidades, atribuidas a falta de uniformidade de informacao, so-
mente ocorre quando interferéncias (noise) e incertezas, a nivel macroeconémico,
sdorelativamente importantes emrelagdo a incertezas a nivel microeconémico,
em cada mercado isolado. Isto explica por que, num segundo estagio do pro-
grama de estabilizacao, controles de precos e saldrios deveriam ser removidos gra-
dualmente, afetando setores distintos em etapas sucessivas, e nao de umasoé vez.
O tratamento de choque simplesmente traria de volta aincerteza a cada um dos
agentes a respeito da rea¢ao de cada um dos outros agentes. Em conseqiiéncia,
na etapa de liberaliza¢do haveria aumentos de pregos substanciais por motivos
defensivos, que bem poderiam destruir a estabiliza¢do da inflagio.

2.3 Politica de rendas equilibrada

Fechamos este item mencionando que os varios instrumentos de uma politica
de rendas — tipos de cAmbio; saldrios; tarifas publicas e meios de pagamento
— devem ser cuidadosamente alinhados. A falta de equilibrio nestes instrumentos
pode, facilmente, conduzir a péssimos resuitados.

O melhor exemplo de uma politica mal-alinhada seria o caso da estabili-
zagao chilena no fim da década dos 70. O or¢amento havia sido equilibrado e
até um superavit foi atingido. A oferta monetdria estava sob rigoroso controle
e ainflacao declinava gradualmente, apesar de que lentamente. A fim de acele-
rar adeflagdo, o Governo optou por deixar de desvalorizar a taxa de cambio que,
anteriormente, havia sido usada para evitar perda de competitividade em vista
da persisténcia da inflagdo. Contudo, ele ndo percebeu que a indexagao salarial,
baseada na inflagdo passada, gerava aumentos de custos para as empresas, sem
prover um alivio compensatorio sobre precos. A taxa de cdmbio logo ficou se-
riamente sobrevalorizada, levando, em tltima instancia, a pior forma de espe-
culagdo e instabilidade financeira.’

A necessidade de alinhar os instrumentos também se aplica aos meios de
pagamento. Como discutiremos no préximo item, uma deflagdo bem-sucedida
requer forte (apesar de cuidadosa e limitada) monetiza¢do de economia.

3. O or¢amento e a inflacdo

Em geral, acredita-se que a inflagdo é causada por déficits orcamentarios. Aqui,
chamamos a atencdo para duas importantes correntes segundo as quais a cau-
salidade é inversa: déficits orcamentdrios sdo elevados devido a infla¢do. Esta
causalidade é menos comum, mas é importante que seja entendida na avaliacao
das finangas publicas, na presen¢a de inflagdo, e a fim de chegar a um parecer
arespeito das mudangas na politica fiscal necessarias para implementar uma po-
litica de estabilizagdo.

5 Veja Dornbusch (1986 b).
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A primeira razdo por que inflagdo causa déficits € comumente conhecida
como efeito Oliveira-Tanzi.¢ A existéncia da inflagdo, combinada com atrasos
na arrecadagio de impostos, leva a que o valoi real da receita tributdria que chega
as maos do Governo seja tanto menor quanto mais alta a taxa de inflacdo. Se
os impostos incidentes sobre a renda do ano passado somente sa0 pagos no ano
seguinte, se a inflagdo fosse de 100% e se ndo houvesse indexagdo dos tributos
devidos, o Governo receberia apenas a metade do valor real dos impostos que,
de outra maneira, haveria recebido, na auséncia de inflagdo, ou de atrasos na
arrecadac¢do, ou de indexagio plena. Obviamente, em qualquer situagdo de alta
inflagdo, os atrasos na arrecadacdo de impostos serdo fortemente reduzidos e
alguma forma de indexag¢do surgird, apesar de que serd impossivel tornar toda
a arrecadacao tributdria inteiramente a prova de inflagdo. Além disso, se as ta-
xas de inflagdo alcangarem 20 ou 30% ao més, para ndo falar de 20 mil por cen-
to em uma situagio de hiperinflagdo, mesmo pequenos atrasos provocam um
impacto elevado sobre o valor real da arrecadacio. Este impacto amplifica-se
na medida em que o publico toma a si postergar o pagamento de impostos, de-
vido a importante redu¢do, em termos reais, dos pagamentos que pode ser al-
cangada desta maneira.

A verdadeirarelevancia do efeito Oliveira-Tanzi depende da estrutura dos
impostos. Quanto mais ela é baseada em impostos retidos na fonte e em impos-
tos especificos e quanto mais rapidamente eles sio transferidos ao Governo, tanto
menor o impacto dainflagdo. Reciprocamente, quanto maior a participagdo de
impostos sobre arenda, menor a freqiiéncia da arrecadagio e quanto menos eles
sdo recolhidos na fonte, tanto mais dramdtico o impacto.

A estabilizagdo da inflagdo do dia para a noite, portanto, tem um impac-
to imediato e muitas vezes dramatico-sobre o valor real da arrecadagéo tributa-
ria. Mesmo sem alterar a legislacio tributaria, a existéncia de estabilidade de pre-
cosimplica o Governo receber um aumento no valor real da receita. A magnitu-
de deste efeito foi da ordem de 1 a 2% do PIB em diversos casos.

A interacdo do déficit com a inflagdo traz importante observagio adicio-
nal. Suponha que o déficit é financiado através de emissao de dinheiro. Num
contexto inflaciondrio pode existir mais de uma taxa de inflagdo de equilibrio.
Existira um equilibrio com uma taxa de inflagao baixa (porque a inflagio é bai-
xa) e um com uma taxa de inflagdo alta, um déficit maior. A explicagdo é dada
no anexo, mas, esta afirmagao ¢ muito importante porque diz que estruturas tri-
butdrias idénticas podem ser consistentes com niveis de inflagao bastante diver-
sos. Isto torna a capacidade de transladar a economia de uma situagao de alta
inflagcdo a uma com baixa inflagdo em mais do que uma questdo académica.

A segunda interagdo entre a inflac¢do e o déficit deriva-se do componente

6 O nome deriva de estudos realizados por Oliveira (1967) e Tanzi (1977). Keynes (1928) e outros
comentaristas a respeito da experiéncia inflaciondria dos anos 20 ja haviam ressaltado este efeito.
Veja Dornbusch (1985), Bresciani-Turroni (1928) e Graham (1928). Sobre indexagio tributaria no
‘Brasil, antes da explosio da inflagdo, veja Simonsen (1984).
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inflacionario do servigo da divida. Parte dos gastos do Governo sera o servico
da divida interna e externa. Seja / a taxa de juros nominal, r, ataxareale p, a
taxa de inflagdo. Seja B o saldo nominal da divida. O servi¢o da divida é igual
ao produto da taxa de juros nominal pelo saldo da divida, iB. Dada uma taxa
de juros real, maior inflagao significa taxas de juros nominais mais altas e, con-
seqiientemente, um nivel mais elevado de gastos e do déficit orcamentario. Esta
afirmagao é facilmente esclarecida expressando o servigo da divida da seguinte
maneira:

Servigo dadivida = iB =(r + p)B

em que usamos a defini¢cdo de taxa de juros nominal como sendo igual a soma
da taxa de juros real e a taxa de inflagdo. Este elo entre a inflagio e o servigo
nominal da divida tem levado a constata¢ao de que ha duas medidas de déficit
a serem consideradas: o déficit efetivo e o corrigido pelo efeito da infla¢ido ou
déficit operacional. O primeiro calcula o déficit considerando o total do servigo
da divida como servigo da divida, enquanto oltimo inclui somente 0 pagamento
de juros reais, rB, € exclui o componente do juro relativo ainflagdo, pB. A 16gi-
ca desta distingdo € que o componente do juro relativo a inflagdo corresponde
aerosdo do principal devido a inflagdo. Para medir o incremento do valor real
do endividamento do Governo, a erosio da divida relativa a inflagao deve ser
subtraida do acréscimo do saldo dos passivos governamentais. Isto ¢ feito cal-
culando-se o déficit corrigido pelo efeito da inflagao, ou déficit operacional, de-
finido como déficit efetivo menos a taxa de inflagao multiplicada pelo saldo da
divida publica. Este conceito do déficit também é equivalente a calcular o défi-
cit excluindo os juros e incluindo o pagamento de juros reais sobre a divida.

A relevincia de considerar a corre¢do monetaria no or¢amento torna-se
evidente quando consideramos um Governo com uma relagdo divida-produto
de, digamos, 20% do PNB e uma taxa de inflagdo de 200%. O componente de
corre¢ao monetaria no servigo da divida ¢ igual a 40% do PNB. Nestas condi-
¢oes o déficit efetivo sobrestima acentuadamente o incremento real da divida
publica.

Este raciocinio ndo se aplica somente a divida interna, mas também ex-
terna. A contribui¢do da divida externa ao déficit, em moeda nacional, é igual
ataxa de juros, digamos libor mais 2%, mais a depreciagdo da taxa de cambio
multiplicada pelarazao entre a divida externa e o produto. Se ainflagao é eleva-
da, assim sera a depreciagdo e, logo, a corre¢do monetaria do servi¢o da divida
externa.Caso a inflagaosejareduzida a zero,por quaisquer que sejamos meios,
o déficit orcamentario se reduziria correspondentemente.

7 O calculo de déficits corrigidos pelo efeito da inflagio também é comum em paises industriais.
Veja Eisner (1986) para um exame extenso.
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3.1 llus@o monetdria

Caso o publico nao sofra de ilusdo monetaria, entdo, na presenca da inflacao,
sua poupanga adicional serd suficiente para cobrir a correcdo monetdria do ser-
vi¢o da divida. De outra maneira, como seria possivel financiar déficits orca-
mentarios de 25% do PIB? Ha, sem duvida, um sério erro em utilizar cifras or-
¢amentarias ndo ajustadas para medir a brecha entre oferta e demanda. Enquanto
um aumento no déficit or¢amentario ¢ acompanhado de um aumento equiva-
lente na poupanca voluntdria privada, a demanda agregada ndo serad afetada.
A hipotese de que déficits geram poupanca voluntaria para se financiarem pa-
rece meio estranha no que concerne ao or¢amento ajustado.Contudo,torna-se
bastante plausivel quando se trata do financiamento da corre¢do monetaria da
divida publica. No caso da divida externa isto é igualmente 6bvio. Os credores
americanos jamais aumentaram seus gastos ou suas compras de bens brasilei-
ros pelo simples fato de que o Brasil estava depreciando a taxa de cAimbio quase
diariamente, em linha com a taxa de inflagdo doméstica, antes do Plano Cruza-
do. Apesar de possuirem um montante nominal crescente de cruzeiros, isto nao
era equivocadamente tomado como um incremento de riqueza dado que seus
ativos ndo se apreciavam em dolares ou em termos do seu poder de compra de
bens produzidos no Brasil. Em resumo, a corre¢ao, em termos de cruzeiros, da
divida externa do setor publico brasileiro foi inteiramente financiada pelos cre-
dores externos. Os bancos hesitavam em aumentar sua posi¢ao em délares no
pais, entretanto, nao hesitavam em ver esta posi¢do traduzida em mais e mais
cruzeiros.

Se o publico nao sofre de ilusdao monetdria, o mesmo principio se aplica
a divida doméstica. Portadores de titulos sdo suficientemente sensatos para con-
cluir que a corre¢ao monetaria dos seus créditos ndo deveria levar a maior con-
sumo. Aqui,de novo, ainflagdo automaticamente cria a poupanga nominal ne-
cessaria para financiar a corre¢do monetdria da divida publica.

A hipotese da auséncia de ilusdo monetaria pode, obviamente, ser ques-
tionada, particularmente se ndo existirem titulos publicos indexados. Mesmo
numaeconomiacom indexacdo generalizada, viuvas e trabalhadores aposenta-
dos poderiam utilizar parte da corre¢do monetaria de suas poupancas para fi-
nanciar consumo. Entretanto, duas importantes observagdes merecem ser des-
tacadas. Primeiro, ilusdo monetaria ndo é um problema persistente, caso con-
trario seria impossivel financiar déficits de 25% do PIB. Segundd, mesmo se a
ilusdo monetdria fosse suficientemente importante para nio permitir que a cor-
recao monetdria da divida publica interna fosse financiada com poupang¢a vo-
luntaria, elanos conduziria de volta ac efeito Oliveira-Tanzi. Novamente, exis-
te um circulo vicioso entre demanda agregada e inflagdo. Estancar a inflagao
conduzira a reducao automatica da demanda agregada.

Estas distingdes entre déficits ajustados € ndo ajustados sdo parte impor-
tante no entendimento da légica dos novos programas de estabiliza¢do. Se um
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Governo observa que a maior parte do déficit representa a corre¢cio monetdria
do servico da divida, sendo que o or¢amento excluindo os juros apresenta um
superavit suficientemente grande para cobrir os juros reais da divida, entdo uma
politica de estabilizacdo torna-se mais viavel. Torna-se necessario encontrar um
meio de saltar de uma situagdo de inflagao elevada para outra com inflagdo nu-
la. Ndo entender a participac¢do da corre¢cdo monetaria poderia levar a conclu-
sdo da necessidade de reduzir um acentuado déficit através de cortes de gastos
ou aumento de impostos antes que qualquer politica de estabilizacdo pudesse
ser estudada. Neste sentido, o famoso dito do FMI, ‘‘um déficit é um déficit,
€ um déficit!’” ¢ um mal comego para analisar os elementos basicos de politica
fiscal requerida para que uma politica de estabiliza¢do seja bem-sucedida.

4. Reforma monetaria e monetizacao

Os programas de estabilizacdo recentemente introduzidos em Israel, na Argen-
tina e no Brasil tiveram na reforma monetdria um componente crucial ¢ alta-
mente visivel. Neste item estudamos de modo breve os principais elementos de
uma reforma dessa natureza. Sao principalmente dois. O primeiro, fundamen-
tal, ¢ mudar os contratos que antes eram adequados a um contexto inflaciona-
rio para outros mais adequados a uma economia sem inflagdo. O segundo é a
introdugdo de uma nova unidade monetaria, cujo propoésito principal, além de
cortar zeros, é aumentar a confianca e consolidar as expectativas.

4.1 Contratos

Num contexto inflacionario com muita incerteza, os contratos serao de curta
maturag¢do. Os mercados financeiros para aplica¢oes de longo prazo se esvazia-
rao. Contudo, existirdo contratos validos por um més ou até seis meses. Estes
contratos conterao taxas de juros nominais ou pregos implicitos refletindo as
expectativas de inflagdo existentes na época em que os contratos foram conclui-
dos. Por exemplo, com uma inflagdo de 10% ao més, um contrato de emprésti-
mo por um més carreara uma taxa de juros de pelo menos 10% ao més. Contra-
tos de aluguel, seja qual for o momento de sua concepgao, envolverao pagamen-
tos nominais ao longo de, digamos, seis meses que refletirdo algum suposto de
incremento de precos. Contratos salariais serao indexados de uma maneira for-
mal ou informal, a fim de que na época da renegociacdo eles possam ser corrigi-
dos, seja pela inflacao passada, ou pela inflagao futura. Problema importante
em um programa de estabilizacdo inflaciondria é ter presente a existéncia desses
contratos ¢ institui¢des que vigem por ocasido da estabiliza¢do. Se a economia
passar, de um dia para o outro, de uma situagao de inflagdo elevada a uma de
inflagdo nula, os contratos e instituicdes vigentes se constituiriam em sérios pro-
blemas.

Torna-se evidente que os devedores s6 podem pagar o servigo de seus con-
tratos, envolvendo taxas de juros nominais muito elevadas, caso a inflagao es-
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perada na época do contrato realmente se materializar. Um empréstimo por seis
meses aprovado com uma expectativa de inflacdo de 10% ao més carreard uma
taxa de juros de 77% durante os seis meses. Caso a inflagdo desaparega, a taxa
de juros nominal de 77% transforma-se na taxa de juros real ¢, logo, o 6nus do
servico da divida torna-se extremamente elevado. E preciso correcdo em todos
os contratos de crédito para evitar uma redistribuicdo massiva e ndo-intencio-
nal de devedores a credores e 0 concomitante risco de numerosas faléncias e ins-
tabilidade financeira.

No caso de contratos salariais, o problema é ainda mais complexo. Supo-
nha, como é normalmente o caso, que os salarios sao reajustados a cada trés ou
seis meses. Sempre que um contrato € renovado, o salario nominal € ajustado
levando em conta a inflagdo observada durante os trés ultimos meses. Com uma
regra de contratacio salarial dessa natureza é praticamente impossivel terminar
ainflacdo instantaneamente. Ao mesmo tempo que o Governo tenta impor uma
inflagdo nula, alguns contratos salariais vao sendo renovados e os operarios es-
tardo demandando recompensa pela inflagdo do passado. O aumento salarial,
por sua vez, gera aumento de custos e logo, inevitavelmente, pressao inflacio-
naria. Em conseqiiéncia, a transi¢do a inflagdo nula requer ser acompanhada
por alguma reestruturagdo de contratos salariais, a fim de evitar este efeito iner-
cial. Quando da introdugao do programa de estabiliza¢do, alguns assalariados
terdo acabado de ser reajustados e, logo, estardo no ponto alto do ciclo trimes-
tral de seu saldrio real, enquanto outros estardo préximos do ponto mais baixo.
Congelar os saldrios nesta posi¢do seria considerado extremamente injusto e,
como tal, se constituiria em um obstaculo a estabilizagdo.

Reforma monetaria ¢ um conceito amplo, que engloba a revisdo de con-
tratos e a reforma de instituigdes, a fim de torna-las compativeis com a meta de
inflagdo nula. No caso dos saldrios, a reforma monetadria exige que aqueles que
tiveram aumentos recentes e, conseqiientemente, desfrutam de saldrios reais ele-
vados, aceitem uma redugao nos seus salarios, conquanto, aqueles que se en-
contram na fase de baixo salario real deveriam receber ajustes positivos. Esta
reforma poderia ser alcancada, em principio, fazendo ajustes no saldrio nomi-
nal expresso na moeda antiga. A confusdo causada por uma nova moeda pode,
no entanto, ser Util para alcangar a transi¢do de uma maneira mais simples. No-
te-se, também, que uma nova moeda oferece importante instrumento que per-
mite evitar complicacdes legais, incertezas e protestos para a revisdo de contra-
tos. Analogamente, no caso de contratos que envolvam pagamentos nominais
no futuro, uma moeda nova é uma forma de alinhar o valor real dos pagamen-
tos comas expectativasimplicitas na época em que os contratos foram conclui-
dos. Uma tablita que converta o dinheiro velho em novo, de acordo com uma
tabela de depreciagdo ¢, na pratica, a forma de alcangar este objetivo.

Mauitas vezes a reforma monetaria também compreende um imposto ao €s-
toque de capital privado através do cancelamento de ativos monetarios. Curio-
samente, em nenhum dos recentes exemplos de programas de estabilizagdo isto
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foi invocado. Esta observacao torna-se ainda mais relevante em vista de que,
contrariamente aos anos 20, as dividas piblicas permaneceram muito elevadas
€, consequentemente, a alternativa de equilibrar o orcamento através de um im-
posto ao capital tornava-se particularmente atrativa.

4.2 Monetizacdo

A reforma monetdria em muitos casos também engloba mudanga de instituicoes
monetarias. Conjuntamente com a mudan¢a da unidade monetaria, a mudan-
¢a na estrutura institucional visa a real¢ar o fim do financiamento inflaciona-
rio. A forma tradicional de agir é anunciando a independéncia do Banco Cen-
tral e o término do financiamento automatico do or¢amento através da emis-
sdo. Contudo, neste caso, é importante ler as condi¢des menos 6ébvias. Nos anos
20, os processce de estabiliza¢io efetivamente envolveram mudangas institucio-
nais e limita¢cdes ao acesso governamental a emissao, entretanto, isto ndo levou
aotérmino do processo de criagao de dinheiro por duas razdes. Uma foi que em
alguns casos a transi¢do foi caracterizada por uma unica, ainda que acentuada,
emissdo monetdria. No caso da Alemanha, em 1923, o teto foi estabelecido em
500% do estoque de meios de pagamento.® Mas, além desta expansao moneta-
riaisolada, também existia a possibilidade de os meios de pagamento aumenta-
rem como resultado da expansdo do crédito doméstico ao setor privado ou da
monetiza¢do do influxo de reservas. A experiéncia dos programas classicos de
estabilizacdo era uma expansao extremamente acentuada dos meios de pagamen-
to em termos nominais — centenas de por cento — consistentemente comaes-
tabilizacdo de precos.

A explicagdo deste crescimento notavel e ndo inflacionario é bastante ob-
via. Durante o periodo de alta inflacdo o custo de reter dinheiro sem render ju-
ros torna-se extremamente elevado. Em conseqiiéncia, os meios de pagamento
em termos reais declinam, ou a velocidade de circulacao aumenta. Este ¢ a fa-
mosa ‘‘batata quente’’. O sistema financeiro acomoda este fendmeno através
da criac¢do de ativos remunerados de alta liquidez ou indexados — os overnighis,
que praticamente servem como dinheiro vivo. Certamente nao se pode pagar uma
corrida de taxi com um titulo indexado, entretanto, pode-se transterir recursos
aqualquer dia de uma conta de reserva liquida para uma conta-corrente por meio
de um simples telefonema ao banco antes das 10h. Em verdade, viver sem M/
foi uma moda proficua. O fato de M/ sobreviver, ainda que a nivel extrema-
mente reduzido, s6 pode ser explicado por custos transacionais ¢ detfasagens na
aprendizagem.

No decorrer do processo de estabilizacdo, o inverso ocorre. O ocaso da in-
flagdo aumenta a demanda pelos ativos reais em M/, A ndo ser que a deflagdo
aumente a oferta monetaria em termos reais, ¢ preciso aumentar a oferta mone-

8 Veja Sargent (1982). Dornbusch (1985 by ¢ Dornbusci o Fischor t1use)
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taria em termos nominais, de uma maneira ou de outra, a fim de evitar taxas de
juros exorbitantes, seja em termos nominais, ou reais. A expansao nao in-
flacionaria dos meios de pagamento torna-se necessaria para satisfazer a deman-
da adicional por moeda, o conhecido problema da recomposigao de ativos li-
quidos. M1 deveria expandir-se para substituir outros ativos financeiros.

O problema entdo € antecipar esta expansdo ¢ identificar os agregados que
se devem expandir. Caso M1 ndo cresga, ou se expanda muito devagar, signifi-
ca que aeconomia mergulhard numarecessao devido a crise de liquidez. Por outro
lado, um crescimento demasiadamente rapido ou grande resultara em perda de
credibilidade ou naretomada da inflagdo. A melhor solugdo provavelmente se-
ra estabelecer metas de crescimento para o total de haveres financeiros em po-
der do publico, permitindo que M/ s¢ expanda, enquanto outros ativos finan-
ceiros decrescerem. Portanto, o Governo deveria aceitar a mudanga na compo-
si¢do da carteira financeira, entretanto, sem aumentar o valor total de ativos li-
quidos. Quais sdo as conseqiiéncias de tal politica sobre os agregados monetd-
rios num sentido amplo, por exemplo, M4? Neste caso, deveria esperar-se certa
consisténcia (em relagdo ao PNB) a ndo ser que haja conversdo acentuada de
ativos em ddlar para papéis em moeda nacional.

4.3 Instituigoes financeiras

Uma questdo importante neste processo de terminar abruptamente com um pro-
cesso inflacionario acelerado é o destino das institui¢des financeiras e, mais es-
pecialmente, dos bancos comerciais € dos intermediarios financeiros. Na pre-
senca de intlagdo o publico trata de evitar manter dinheiro vivo devido a depre-
cia¢ao do poder de compra da moeda em termos de bens. Quanto mais elevada
ataxa deinflacdo. tanto mais elevado o imposto implicito sobre a moeda e, lo-
€0, tanto maiores os recursos que o publico estard disposto a empregar, a fim
de evitar este imposto. A conseqliéncia natural é o surgimento de uma industria
que permite viver com um minimo de ativos reais ou, em outras palavras, para
aceierar a circulacido da moeda.

O« bancos comerciais e os outros intermediadrios financeiros sao os agen-
tes naturais para promover uma economia desprovida de dinheiro. Eles cerca-
rao os clientes potenciais com agéncias e tentardo atrair depositos atraves do pa-
gamento de algum juro, ajudando, dessa maneira, os seus clientes a evitarem
total perda do poder de compra dos seus ativos monetdrios. Os recursos proce-
dentes destes depositos, por outro lado, serdo reemprestados a altas taxas no-
minais de juros comensuraveis com a taxa de inflagao reinante. Os diferenciais
entre as taxas sobre depositos e créditos deixam amplas margens para cobrir os
custos associados com a expansao do sistema bancario. A constatacao é, por-
ranto. que durante periodos intlacionarios o nuinero de agéncias ¢ o emprego
bancario se multiplicam.

Quando o processo de estabilizagao ocorre, a inflacdo desaparece e, con-
juntamente, o valor absoluto da difereng¢a entre taxas de captagao e empreésti-
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mo. Da-se entao forte compressao de lucros, forcando os bancos a fecharem agén-
cias e a reduzirem violentamente o emprego. O resultado é perfeitamente previ-
sivel e bastante sério, ndo somente sob o ponto de vista das rela¢des trabalhis-
tas, mas, o que é mais importante, sob o aspecto da estabilidade financeira. Uma
reforma monetdria bem-sucedida necessariamente deve ter em conta que o se-
tor financeiro é seriamente atingido pela elimina¢do da inflacdo. Fusdes, demis-
sOes e cobranga de taxas sobre servicos bancarios deverdo ser introduzidos no
periodo imediatamente subseqiiente a ado¢ao do processo de estabilizagdo.$

5. Argentina: o Plano Austral

A extraordindria historia macroecondémica da Argentina revela uma interagdo
de choques contrarios, domésticos e externos, econdmicos e politicos. Entretan-
to, os problemas basicos sdo dois: os sindicatos estao dentro do pais e o dinhei-
ro esta fora; os sindicatos sio britanicos e as finangas publicas sdo italianas.

Em junho de 1985 a Argentina implementou o Plano Austral, o primeiro
dos novos programas de estabilizagdo a combinarem politica de rendas e auste-
ridade fiscal. O grafico 1 mostra a histdria recente da inflagdo na Argentina na
forma de médias trimestrais da inflagdo mensal dos pre¢os ao consumidor. An-
tes do programa de estabilizagdo, a inflagdo evoluiu, durante os ultimos cinco
anos, de menos de 100%, ao redor do término da tentativa destrutiva de estabi-
lizagao de Martinez de Hoz, até aproximadamente 1000% e acelerando-se rapi-
damente, na primavera de 1985. Em maio de 1985 a taxa de inflagao, em ter-
mos anuais, excedeu 2.500%.

5.1 Historia

A tabela 1 fornece detalhes sobre taxa de inflacdo, saldrios reais e taxa de cam-
bio real, produc¢do industrial e déficit or¢amentario.

Nao existe nenhum ponto de partida para o recente surto inflacionario.
O ultimo periodo de inflagdo elevada havia ocorrido por volta do término da
administra¢do peronista em meados de 1975. No seu dpice, aquela inflagdo atin-
giu 35 a 40% ao més.!0 No periodo entre 1976 e 1981 o governo militar logrou
uma reducdo dainflagao a uma taxa anual de menos de 100%; porém, tal dimi-
nuicao foi obtida ao pre¢o da enorme sobrevalorizacdo dataxa de cambio que,
em ultima instancia, precipitou a fuga de capitais e a acumulacao de divida ex-

9 Existe uma diferenca nos ajustes necessarios, dependendo da existéncia ou ndo de taxas. L'm sis-
tema desprovido de taxas requer maiores reducdes de custos e também de emprego comparado a
um sistema bancario que adota taxas de servico.

10 Veja Di Tella (1983),De Pablo (1980) e Arnaudo (1979) sobre a inflagdo peronisia e a tentativa
fracassada de estabiliza-la através de controles.
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terna massivas.'t Os sucessores do Ministro da Fazenda Martinez de Hoz nao
puderam manter a inflagdo ao nivel de 100%, sendo prejudicados pela prece-
dente acumulacdo de divida, pela guerra das Malvinas e pelo concomitante ra-

Tabela 1
Argentina: principais indicadores macroeconémicos

1981 1982 1983 1984 1985:1
Inflagdo (%% ao ano) 1063 165 343 627 918
Déficit orgamentdrio
("o do PNB)* 12 11 12,5
Saldrio real** 87 80 100 120 134
Taxa de cdmbio real** 151 108 100 112 107
Produgao industrial** 94 91 100 103 97

Fontes: Carta Econémica, Conjuntura Econémica e Morgan Guaranty.
> Déficit de caixa do setor publico consolidado, incluindo as operagdes do Banco Central.
** Todos 0s indices 1983 = 100.

11 Sobre o fracasso de Martinez de Hoz, veja Corbo ¢ Mello (1985), Diaz Alejandro (1981), Dornbusch
(1952, 19¥6:a, 1986b) ¢ Fernandez e Rodriguez (1982).

20 R.B.E. 1/87

BIBLIOTECA MARIU nein=IuUE SIMONSES
FUNDACAO GETILID VARGAS



cionamento do crédito no mercado internacional, bem como pela deterioragao
dos termos de comércio.

Um acontecimento notavel na histéria da infla¢ic foi a tentativa delibe-
rada de eliminar o valor real das dividas internas, ptblicas e privadas, em junho-
julho de 1982 pela equipe de Dagnino Pastore-Carvallo. Durante o resto do go-
verno militar, até o outono de 1983, um esfor¢o conjunto conteve a inflagio abai-
xo de 40% alcan¢ando, ao mesmo tempo, alguma reativagio econdémica. O de-
sempenho or¢amentario durante todo o periodo foi muito fraco, grande parte
do déficit representando perdas devido a garantias cambiais concedidas pelo Ban-
co Central no periodo que se seguiu a sobrevalorizacao de Martinez de Hoz.

5.2 Estabilizacdo

O Governo Alfonsin chegou ao poder em janeiro de 1984. Inicialmente o go-
verno tentou lidar com o problema da inflagdo usando politicas gradualistas sob
a égide de varios programas com o FMI. Entretanto, os resultados foram par-
cos, em grande medida porque acentuados aumentos dos saldrios reais causa-
ram incrementos de custos e prejudicaram o desempenho or¢amentario, forgan-
do o Governo a buscar novas formulas.

O momento critico, na primavera de 1985, emergiu de dois fatos. O pri-
meiro é que a economia se encaminhava para uma hiperinfla¢ao. Em termos de
taxas mensais, a inflagio havia progredido de apenas 18% na época da elei¢ao
para a faixa de 25-30%. O segundo toi que o Governo nesse momento defron-
tava-se com elei¢cdes no outono de 1985 ¢, portanto, ndo podia dar-se ao luxo
nem de uma hiperinflagdo, como a da Alemanha, nem de uma depressdo ao es-
tilo do FMI.

Talvez porque a possibilidade de uma hiperintlagdo como a da Alemanha
estivesse tao presente nas mentes da equipe econdmica, a idéia de reforma mo-
netdria tornou-se a pe¢a central de um arcabougo abrangente do processo de es-
tabilizagdo. Como a equipe tinha formagdo basicamente estruturalista, uma po-
litica de rendas era considerada como componente indispensavel de uma estra-
tégia de estabilizacdo. !> Ao mesmo tempo, a equipe tornou-se bastante mais or-
todoxa apos a substituicdo do ministro de economia Grinspun por Juan Sou-
rouille, reconhecendo que qualquer tentativa de introduzir um processo de es-
tabilizacao desprovido de uma consolida¢do or¢amentaria e de corre¢ao de pregos
relativos fatalmente fracassaria.

A perda de confian¢a na politica gradualista, e a falta de inclina¢do em acei-
tar uma austeridade do tipo do FMI, levou a concepc¢do do Plano Austral em
junho de 1985. O plano representava um equilibrio entre os principios basicos

12 Existem muitos precedentes na adogao de politica de rendas em processos de estabilizagio na Ar-
gentina. Um deles ocorreu no contexto da inflagdo peronista dos anos 70, ¢ outra bastante recente-
mente, em 1982, sob Alemann.
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— austeridade monetaria e fiscal — e o pragmatismo (uma boa teoria) presente
na adogdo de controles de saldrios-precos-taxa de cAmbio como peg¢a central do
programa de controle dainfla¢do. Os principais elementos do plano eram os se-
guintes:13

a) logo apds aado¢io do programa, o Governo aumentou as tarifas de servigos
publicos, desvalorizou a taxa de cAmbio, introduziu impostos & importagao e
aexportagdo. Estas medidas eram destinadas a melhorar o or¢amento ¢ alinhar
certos pregos relativos antes do congelamento;

b) o congelamento de saldrios e precos e uma taxa de cAmbio fixa contra o dolar
americano até segunda ordem. O congelamento de salarios representava acen-
tuada reducdo do salario real dado que ndo haveria uma clausula de compensa-
¢ao por incrementos nos pre¢os dos servigos publicos e na taxa de cAmbio;

¢) uma tabela de conversao (tablita) foi anunciada para ajustar os contratos exis-
tentes levando em conta a inflacdo existente e o fim imprevisto da inflagio;
d) uma nova unidade monetdria foi introduzida — o austral. Permitiu-se que
a moeda antiga continuasse em uso e transada a seu valor corrente;

¢} o programa foi ratificado pelo FMI e serviu de base para a renegocia¢do da
divida, incluindo novos créditos para financiar grande parte do servigo corren-
te e em atraso. !4

5.3 Um ano mais tarde

Onde esta a economia argentina depois de um ano de Plano Austral? A tabela
2 contém dados trimestrais e a informagao mais recente.

A primeira observacao ¢ que a inflagao foi reduzida drasticamente, mas
elando desapareceu. Pelo contrario, em meados de 1986 ela ja estavaaumata-
xa equivalente a mais de 100% ao ano e aumentando.!* A segunda observacdo
¢ que a atividade econdmica, medida pela produg¢do industrial, aumentou acen-
tuadamente antes do colapso do experimento de Martinez de Hoz. Conseqtien-
temente, o Plano Austral tem duas faces. Enquanto ele nao se constituiu em su-
cesso total na erradicacao da inflagio, ele alcangou seus objetivos em termos de
uma robusta reativagao. Nao existe uma experiéncia comparavel com um pro-
grama do FMI. Emnossa opinido, a experiéncia argentina proporciona evidén-
cias bastante favoraveis a ado¢ao de programas que combinem a consolidacao
fiscal com uma politica de rendas. NOs retornaremos ao uso insuficiente da aus-
teridade fiscal a seguir.

Um ano certamente nao ¢ suficiente para avaliar a integra-do programa,
entretanto, € mais do que uma fase inicial. Mesmo se o programa no momento

P A descricdo mais detalhada do Plano Austral encontra-se em Heymann (1986). Veja-se, também,
a coletanea de trabalhos em Di Tella e Dornbusch (1986).

14 Paul Volcker aparentemente desempenhou papel importante na aprovagao do plano pelo FMI
¢ pelos bancos. Subseqiicntemente ele visitou a Argentina no outono de 1985.

I* Em julho de 1986 a taxa de inflagdo alcangou 6,8%% ao més.
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Tabela 2
Um ano de Plano Austral

1985:1 1985:11 1986:1 1986:Junho

Inflagdo (% por més)

IPC 26,2 2,5* 3.8 45

IPA 28,5 0,8 2,1 4,6
Taxa de juros nominal

(% por més) 277 6,9 6,0 37
Aumento dos meios de pagamento (% por més)

M 23,4 8,5* 45 54

M4 24,3 7.9* 64 6,4
Déficit or¢amentario

(% do PIB)** 12,5 4,1 4,1
Salario real 134 95 97 98
Taxa de cambio real 107 93 88 8T7**x
Produgio industrial 97 99 111 121

Fontes: Carta Econémica e Morgan Guaranty.
Nota: Todos os indices 1983 = 100;
* Agosto-dezembro.

** Inclui as perdas do Banco Central. A taxa de juros ¢ a taxa do money market.
*** Maio.

apresenta caracteristicas de estar enfraquecendo, de maneira geral, ndo se espe-
ra que ele va ruir prontamente ou que algo semelhante a ultima experiéncia in-
flacionaria serepita. Pelo contrario, o prémio no mercado negro se mantém mo-
derado. Para os pessimistas, o Plano Austral proporcionou a Argentina pelo
menos um alivio temporario de uma inflagdo de mais de 2.000%. Para os oti-
mistas, ele gerou espago de manobra para consolidar as finangas publicas e res-
taurar as condi¢Oes para crescer com niveis moderados (ainda que elevados pa-
ra os padroes dos paises industrializados) de inflagdo. Se a infla¢do a nivel mo-
derado é sustentdvel é, obviamente, uma pergunta sem resposta.

O que deu certo estd claro. Houve um ajustamento significativo no orga-
mento. Parte deste ajustamento produziu-se devido a redugdo no custo do ser-
vico da divida em moeda nacional, enquanto a parte maior do ajuste veio do forte
aumento do valor real da receita tributaria. Este aumento reflete o desapareci-
mento da erosdo da receita devido a infla¢do, a introdu¢do de novos impostos
e um sistema de poupang¢a compulsoria.

Mesmo com estas corre¢des o déficit mantém-se muito elevado. Em ver-
dade, existe preocupacgdo com relagdo a varios passivos contingentes do Gover-
no que ndo aparecem nos fluxos que dao lugar ao déficit, mas que representam
uma ameaga, potencialmente séria, a estabilidade fiscal. Ao mesmo tempo, exis-
tem ainda diversas preocupacdes em relagao ao sistema tributario. Para os poucos
setores e familias que efetivamente pagam impostos, as aliquotas pareceriam de-
masiado altas. Ao mesmo tempo, alguns impostos, como por exemplo, reten-
¢Oes sobre a exportagdo de produtos agricolas, sdo obviamente distorcivos e tém
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na facil arrecadacio sua tinica justificativa. Assim, apesar de estar ocorrendo
um ajuste fiscal, a drea das financas publicas continua em pandeménio.

Até abril de 1986 o Governo manteve uma taxa de cambio fixa contra o
dolar americano. Desde entdo uma politica de minidesvaloriza¢des foi adota-
da, a fim de evitar a deterioragcdo da competitividade externa. A capacidade de
manter a taxa de cambio real relativamente constante, apesar da inflagdo do-
méstica, explica-se pela forte desvalorizacdo do doélar nos mercados financei-
ros mundiais. A taxa fixa do Austral contra o délar, que se depreciava, auto-
maticamente, implicou uma compensagao parcial da aprecia¢do, em termos reais,
causada pelos aumentos de precos e salarios domésticos. A depreciagdo do do-
lar, portanto, auxiliou na manuteng¢do, durante alguns meses, de uma politica
de taxa de cambio fixa.

Em nenhum momento o Governo comprometeu-se a uma meta de infla-
¢do nula. Aqui hd uma importante diferenca do caso brasileiro. Na Argentina,
o Governo prometeu ajustamento fiscal e que ndo haveria emissio para finan-
cimento de déficits, enquanto, no Brasil, a promessa foi de “‘inflagdo zero’”. O
Governo argentino foi sabio em néo se comprometer a uma inflagdo nula. A eco-
nomia ¢ basicamente fechada e ha pouca concorréncia, de modo que empresas
oligopolistas e sindicatos extremamente agressivos interagem em jogos setoriais,
aumentando sua participagdo relativa na renda. Em virtude da forga politica dos
sindicatos, o Governo ndo tem alternativa sendo sancionar a maioria dos aumen-
tos salariais e, por motivos de emprego, a maioria dos aumentos de pregos tam-
bém. O programa argentino, apds instantaneamente passar para uma situagao
de inflagdo nula, ainda que por breve periodo, mudou imediatamente para uma
segunda fase de pregos administrados. Um ¢rescimento um pouco menor talvez
pudesse ter evitado as pressoes inflacionadrias, entretanto, provavelmente, teria
piores conseqliéncias politicas.

Uma questao interessante é saber onde se originou a expansdo. Talvez a
razao mais Obvia a ser apontada ¢ a taxa auto-sustentada de crescimento dos
meios de pagamento, mas diversos fatores apontam na diregdo oposta. Deveria
ter ocorrido uma contragio, ao invés de uma expansio em fung¢do do déficit,
que declinou, dos salarios reais, que declinaram, e das taxas de juros reais, que
se mantiveram extraordinariamente elevadas — 70 a 80% ao ano em cima de
uma base corrigida pelainfla¢io, no segundo semestre de 1985. Dentre as expli-
cacdes plausiveis para a expansao, a primeira é a restauragdo do crédito. No pe-
riodo em que a inflagdo intensificou-se havia crédito disponivel para os consu-
midores e, em consequéncia, as vendas de bens de consumo duravel cairam for-
temente. Com o fim da inflacdo extremada, o crédito ao consumidor reapare-
ceu, ainda que a taxas reais exageradas, e isto ajudou a ativar ademanda e a pro-
dugao.

A segunda explicagdo refere-se aos saldrios reais. A deprecia¢do e os au-
mentos dos pregos das tarifas publicas na véspera da reforma diminuiram os sa-
larios reais. Ao mesmo tempo, entretanto, o poder aquisitivo dos salarios pode
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ter aumentado, em algum grau, devido ao estancamento da inflagdo. Quando
ainflagdo se desacelera, a parte da renda que nio ¢ gasta no inicio do més pre-
serva mais integralmente o seu poder aquisitivo. Assim, a conten¢ao da infla-
¢do ¢é equivalente a uma transferéncia de renda real para os assalariados que,
por sua vez, tém propensio elevada ao consumo.!6

A terceira explicacao refere-se ao or¢camento. Durante o periodo de infla-
¢ao elevada o déficit era financiado por um imposto inflacionario. O ajustamento
fiscal transferiu a corre¢do monetaria dos poupadores financeiros para aqueles
que pagam impostos (agricultores e grandes empresas, por exemplo). Esta re-
distribui¢do também pode ter sido fonte de aumento do poder aquisitivo de gru-
pos com altas propensdes ao consumo. Entretanto, ainda que com estes fatores
em mente, a expansao da demanda e do produto podem nao ser inteiramente
explicados.

5.4 O que segue?

No atual estagio do programa de estabiliza¢do destacam-se duas importantes
questoes. A primeira refere-se a capacidade governamental de alcancar ajustes
fiscais adicionais e, desta maneira, inspirar a confianga de que a inflacdo per-
manecera moderada. Ninguém acredita que a infla¢do serd nula, mas a contro-
vérsia giraem torno da capacidade de manter a inflacdo ao redor de 100%. Ob-
viamente existe a pergunta adicional a respeito da factibilidade de umainflacao
de quase trés digitos ser estavel. Entretanto, esta é mais uma pergunta relacio-
nada com os choques do que com os problemas correntes, que se referem & con-
solidagdo fiscal.

O segundo problema ¢ o fraco desempenho do crescimento, considerado
em termos de tendéncia histérica. O produto per capita hoje é inferior, em mais
de 10%,ao queele erahd 15 anos, e, 0 que é pior, o declinio do produto per capi-
ta esta fadado a se acelerar. O investimento liquido tem sido nulo ou negativo
durante muitos anos seguidos e ndo ha perspectivas de mudanca. Estes fatos res-
saltam a conexdo entre estabiliza¢ao e crescimento. Estabilizacdo e recupera-
¢doenvolvem primordialmente o lado da demanda. No entanto, em algum mo-
mento durante a recupera¢do devem emergir preocupacgoes a respeito do cresci-
mento ¢ o lado da oferta.

O ajuste fiscal ndo é essencial apenas para conter o excesso de demanda
e a pressao inflaciondria, mas, também, para promover investimento. A cone-
Xao entre or¢amento e investimento da-se através de dois canais. O primeiro ¢
através de canais de creditilidade. Caso o setor privado anteveja déficits ¢, io-

16 Uma estimativa do poder aquisitivo dos salarios em Curra Econdmicu (ulho de 1986) intorna
que o nivel médio no segundo semestre de 1985 era $%% inferior ao primeiro semestre, ¢ que em ju-
nho de 1986 o poder aquisitivo ja excedia o nivel de meados de 1985, A diferenga entre estas estima
tivas e os dados de salario real na tabela 2 real;am a importante. e relativamente pouco pesquisada.
questdo de obter bons indicadores econdmicos de rendas durante periodos de intlagdo galopante.
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g0, uma acentuac¢ao dainflacao, eles esperarao que o Governo recorra a restri-
¢do monetdria, a fim de compensar a falta de ajuste fiscal. Restri¢do moneta-
ria, para a empresa, significa risco de ser surpreendida com um investimento com
altos custos de servi¢co de divida e sem clientes. Em conseqiiéncia, as empresas
relutam em investir, recorrendo a aumentos de pre¢os € horas extras para res-
ponder &a demanda, ao invés de expandir sua capacidade e emprego em carater
mais definitivo.

A outra conexdo entre or¢amento € investimento origina-se na limitagao
de recursos. Numa economia em pleno emprego, como é o caso da Argentina
hoje, recursos para investimento so se podem originar de uma redu¢do no con-
sumo, de uma redugdo no gasto do Governo ou de maiores importagoes liqui-
das. Diminuir o gasto do Governo ¢ aop¢ao mais comum, mas se tem mostrado
politicamente impraticavel, pelo menos a curto prazo. Uma redug¢do no consu-
mo pode de fato ser alcanc¢ada através de um arrocho fiscal. Esta é a escolha acer-
tada em um pais em que somente 4% da arrecadagio total derivam-se de impostos
sobrearenda. Por fim, os recursos podem vir do exterior. Isto acarretaria o pro-
blema de aumentar os empréstimos exteriores, talvez em forma de créditos for-
¢ados dos bancos comerciais ou diminuindo os spreads. Além disso, traz consi-
goanecessidade de liberalizar restrigdes a importacdes, de modo a permitir aos
investidores em potencial maior acesso a bens estrangeiros. Maior endividamento
externo também deveria ser parte de uma campanha por investimentos na me-
dida em que cle evita os problemas politicos imediatos e tem impacto defla-
ciondrio.

E duvidoso que o problema do investimento e do crescimento possam ser
resolvidos pelo or¢amento em isolado. O orcamento, na melhor das hipoteses,
pode auxiliar a estabelecer um clima favordvel para que outras for¢as promo-
vam investimentos. O sinal mais favoravel no momento é a perspectiva da for-
macgado de um mercado comum entre a Argentina e o Brasil. Esta iniciativa da-
ria indicios importantes as forgas produtivas da economia e bem poderia cons-
tituir-se no evento decisivo para a retomada do crescimento. Com o retorno ao
crescimento, as disputas a respeito das finangas publicas e dos efeitos distribu-
tivos provavelmente passariam a segundo plano.

6. Brasil: o Plano Cruzado

No dia 28 de fevereiro de 1986 o Presidente Sarney anunciou uma importante
reforma monetdria, o Plano Cruzado. Vinte ¢ dois anos apds o programa Bu-
lhdes-Campos de estabilizacdo, de 1964-67, o Brasil de novo se defronta com
dificuldades politicas e econdmicas relacionadas com uma inflag¢do grassando
fora de controle. Aplicou-se, de novo, um programa altamente intervencionis-
1a e tecnicamente sofisticado para controlar a inflagdo, sem sacrificios. Primei-
~amentends examinamos o contexto da aceleracao dainflacao e, entdo, prosse-
guimos. analisando o plano e seu desempenho até o presente.
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6.1 A reforma Bulhoes-Campos

No fim da década de 50 € no comego da década de 60, a inflacdo anual passou
de 17% ao ano, em 1958, para 92% em 1964; primeiro, como conseqiiéncia das
politicas expansionistas de Kubitschek e, depois, como resultado dos compro-
missos populistas do Governo Goulart. Entre 1964 ¢ 1967, a reforma Bu-
thoes-Campos, apoiada pelo presidente militar Castello Branco, obteve suces-
so em reduzir a taxa de inflacdo a 24% ao ano e restaurou, tanto o equilibrio
na conta-corrente externa, como o acesso do Brasil a mercados de capitais es-
trangeiros. Os efeitos colaterais sobre o produto foram nao so tolerdveis como
de curta duracgdo ja que a recessdo industrial de 5%, em 19635, foi seguida de uma
recupera¢io de 9%, em 1966. Além disso, as bases estavam assentadas para um
periodo, que durou sete anos, de crescimento acelerado e de redugdo da infla-
¢ao.

Asreformas compreenderam uma cautelosa combinagdo de corte orgamen-
tario, politica de rendas, desvaloriza¢do cambial e indexagdo do mercado de ca-
pitais. Através de cortes no consumo publico e nos subsidios e de aumentc de
impostos, o déficit do setor publico foi reduzido de 4% a 1% do PIB. Desvalo-
riza¢oes da taxa de cambio levaram a substitui¢do dos atrasos comerciais exis-
tentes no inicio de 1964 por uma confortavel posi¢do de reserva em 1965 e 1966.
A existéncia de instrumentos indexados no mercado de capitais encorajou a pou-
panga privada e restaurou o crédito hipotecario, que havia sido virtualmente su-
focado noinicio dos anos 60 pelo teto de 12% ao ano imposto pela Lei da Usura
sobre as taxas de juros nominais. A indexa¢ao do sistema tributario, além de
estimular a poupanca privada, por ndo tributar o aumento de valor devido ain-
flagdo, também levou a redugao da sonegacdo de impostos (em 1963, quando
ainflagao atingiu 80% ao ano, a multa sobre atrasos no pagamento de impos-
tos ndo ultrapassava 32% ao ano).

A componente de politica de rendas do plano, que desempenhou papel fun-
damental no combate a inflagdo, e que se tornou uma das fontes de inspiragao
do Plano Cruzado, em realidade, representava a desindexac¢ao salarial. A idéia
central, descrita na figura 2, é de que em um contexto com ajustes periddicos
de salarios dois conceitos devem ser distinguidos, o pico de salario real ", ea
média de salarioreal W,y,. O pico corresponde ao poder aquisitivo do trabalha-
dorimediatamente apds cada aumento do salario nominal, mas ndo deve ser usa-
do como valor de referéncia, dado que ele é raptdamente corroido pela infla-
¢ao. Osalario real médio é, na pratica, o valor que a economia pode pagar a for¢a
detrabalho e é o valor que deveria ser preservado pela politica de rendas, exceto
devido a aumentos de produtividade. Dado que a razdo média/pico é uma fun-
¢do decrescente da taxa de inflacdo, os picos deveriam ser reduzidos adequada-
mente sempre que existisse expectativa de redugdo da taxa de inflagao. Isto sig-
nifica que, na presenca de taxas de inflagao declinantes, os saldrios nominais de-
veriam ser ajustados menos do que proporcionalmente ao aumento passado do
custo de vida.
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Do ponto de vista técnico, a formula salarial de Bulhdes-Campos estabe-
leceu uma situagdo que permitia a formagao de expectativas na economia como
um todo. A formula tornou-se um instrumento de politica de rendas, porque
o intervalo entre os aumentos salariais foram fixados em 12 meses e, porque
tanto os ajustes por produtividade quanto ataxa deinfla¢ao esperada eram de-
cretados pelo Governo, ndo deixando espago para negociagdes coletivas.

Excetuando-se os aumentos decididos em negociagdes salariais isoladas
(que nunca foram proibidas pelo Governo), a regra salarial de Bulhdes-Cam-
pos implicava pressdo sobre o saldrio real sempre que a inflacdo futura fosse sub-
metida pelo Governo. O problema existiu em 1965 e 1967, quando o custo de
vida aumentou em 45,5, 41,2 ¢ 24,1%, respectivamente, comparado com ta-
xas de inflagdo projetadas de 25, 10 e 15%. O resultado, um declinio de 24,8%
no salario real naindustria manufatureira entre 1964 ¢ 1968, ¢ explicado, em par-
te. peloreduzido poder dos sindicatos durante o periodo de regime militar. Uma
visdo mais consistente, porém, ¢ que a redugdo acentuada dos saldrios reais era
inevitavel devido aos objetivos da politica econémica, que visavam o aumento
de impostos indiretos, aluguéis e tarifas publicas, em termos reais, a diminui-
¢ao dos subsidios e a promogdo de uma forte desvalorizagdo cambial. Poderia
ter sido o resultado de uma estagtlacdao prolongada, poderia ter sido alcangada
atraves de taxas de infla¢do mais elevadas, mas a realidade é que era inevitavel.
A formula salarial de Bulhdes-Campos ajudou a reconciliar este corte inevita-
vel do salario real com reducdes na taxa de inflagao e pequenas perdas de pro-
duto.
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6.2 Indexacdo generalizada

Apesar de criativas, as reformas de Bulhdes-Campos continham importante as-
simetria que ndo poderia subsistir por muito tempo. A maioria das rendas e dos
ativos financeiros eram indexados; os salarios e a taxa de cambio nao o eram.
O complemento, praticamente inevitavel, veio a cena em 1968. No caso da taxa
de cambio, o sistema de minidesvaloriza¢ées ajustava a taxa do dolar em rela-
¢do ao cruzeiro em intervalos de tempo curtos e irregulares, de acordo com a
diretriz que levava em consideracdo o diferencial de inflacdo entre o Brasil e os
EUA. No caso dos saldrios, introduziu-se uma formula complexa para compen-
sar os efeitos da inflagdo ndo-antecipada na regra salarial de Bulhdes-Campos.
Na pratica, ela implicava que os saldrios nominais seriam ajustados a cada 12
meses, proporcionalmente ao aumento do custo de vida, acrescido do aumento
de produtividade. Esta regra de indexagdo era baseada na inflagdo passada e,
ao invés de estabilizar o poder aquisitivo médio W, apenas restaurava, a cada
12 meses, o pico do saldrio real W, ajustado por ganhos de produtividade, co-
mo aparece na figura 3.

tigura 3

Salario
real

_——— W,

Tempo

Dado que a relagdo média/piso é uma funcdo decrescente da taxa de in-
flagdo, anovaregra salarialimplicava que a inflagido somente poderia diminuir
se a média dos salarios reais aumentasse mais rapidamente do que o ganho de
produtividade estabelecido oficialmente. Além disso, dado que a lei determinava
um piso, ao invés de um teto, para as variagdes no rendimento do trabalho, ela
introduzia uma assimetria entre uma aceleracao da infla¢ao e uma desacelera-
cdo dainflagdo. Na pratica, o mercado era livre para aumentar o pico do sala-
rio real W, mas ndo parareduzi-lo, exceto através da rotacao da forca de tra-
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balho, a Unica maneira de evitar a lei. Esta solugdo era altamente custosa no ca-
so da mdo-de-obra qualificada e, em grande medida, ineficaz no caso de opera-
rios ndo-qualificados, ja que estes eram protegidos pelos niveis do salario mini-
mo, corrigidos pela mesma regra de indexagao.

Em resumo, a indexagdo salarial baseada na inflagao passada introduziu
conflitos entre os seus efeitos, a curto prazo, sobre a inflagdo e a produgao, de-
sincentivando politicas antiinflacionarias ageis e convidando a acomodagdo da
politicamonetaria. Este problema nao foiidentificado até 1973, porque, durante
0s anos aureos do milagre brasileiro, os saldrios reais aumentaram muito mais
rapidamente do que os aumentos de produtividade decretados oficialmente, en-
quanto as taxas anuais de inflagdo reduziram-se gradualmente de 24,7, em 1967,
para 15,5%, em 1973, Nio obstante, as politicas monetdrias expansionistas ado-
tadas em 1972 ¢ 1973, em combinac¢do com o primeiro choque do petréleo, ele-
varam a taxa anual de inflacdo a 35% em 1974. Politicas monetarias restritivas
foram entdo tentadas, mas logo se percebeu que a indexag¢ao havia deflagrado
a espiral salario-pre¢o. Eventualmente a acomodagao monetaria foi aceita e as
taxas anuais de inflacdo foram mantidas entre 35 e 40% ao ano, até 1978.

6.3 Escalada

Duas medidas imprudentes de politica no final de 1979 levaram a uma escalada
das taxas de inflagdo. Primeiro, o Governo decidiu controlar as taxas de juros,
aceitando fortes incrementos dos meios de pagamento. Mais tarde, uma nova
lei salarial, além de introduzir uma série de complicacdes, reduziu o intervalo
de corregdo do salario nominal de 12 para 6 meses. De acordo com o que a teo-
ria poderia prever, o que antes era a taxa anual de inflacao transformou-se na
taxa semestral de inflacdo. Politicas monetarias restritivas implementadas em
1981 ¢ 1982 tiveram que confrontar-se com as conseqiiéncias adversas advindas
da indexag¢do baseada na inflagdo passada. O Pais enfrentou sua primeira im-
portante recessdo industrial desde 1965, mas as taxas de inflagdo somente dimi-
nuiram de 110%,em 1980, para 95%, em 1981, e 100%, em 1982.

Um dramatico ajustamento no balango de pagamentos se imp0s em 1983
em resposta a crise da divida. As principais mudangas na politica econémica fo-
ram a desvaloriza¢do da taxa de cdmbio real em 30% e, seguindo as sugestoes
do FMI, substanciais aumentos nos impostos indiretos e redu¢do de subsidios.
Isto obviamente implicou um corte de salario real importante, o qual,de acordo
com as regras de indexac¢ao existentes, s6 poderia ser atingido através de uma
acelerac¢do dataxadeinflagdo, a fim de forcar arelacdo média/pico ao nivel de-
sejado. No caso, a inflacao saltou para 210% ao ano, a politica monetaria res-
tritiva produzindo tdo-somente uma recessio sem precedentes. A figura 4 mos-
tra a trajetoria da acelera¢ao da inflagio.

Em marco de 1983, a transferéncia do poder a um presidente civil deu lu-
gar a maiores demandas salariais por parte dos sindicatos. Na primeira fase, o
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Tabela 3
Brasil: principais indicadores macroecondmicos

1982 1983 1984 1985

Inflagao 95 155 221 226
Déficit orcamentario (%o do PIB)

Efetivo 19.9 21.8 26,2

Operacional 3.0 1.6 3.2

Crescimento do PIB 0.9 —3.2 4.3 g3

Fonte: Banco Central do Brasil. Brasil — programa externo, maio 1986,

Figura 4
Inflacdo no Brasil — (percentagem por mes)
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Governo tentou condiliar aumentos substanciais nos ~safarios redis com meno-
res taxas de inflagdo. intensiticando o controle de precos ¢ aumentando a taxa
de juros real sobre Obrigacdes do Tesouro até 219 ao ano. Em agosto, Dilson
Funaro substituiu Francisco Dornelies como ministro da Fazenda. Algunscon-
troles de pregos foram eliminados, as taxas de juros foram reduzidas substan-
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cialmente e os saldrios reais continuaram a crescer a taxas sem precedentes. Em
conseqiiéncia, no fim de 1985 e em janeiro e fevereiro de 1986, a taxa de infla-
¢do chegou a aproximadamente 15% ao més. O Presidente Sarney, ante o risco
de perder todo o apoio politico, decidiu reagir com uma declaragdo arrojada,
o ‘‘choque heterodoxo’’.!7

6.4 O Plano Cruzado

A intengdo do Plano Cruzado era a de estancar a inflagdo através da paralisa-
¢ao da indexacdo. As principais medidas foram as seguintes:

a) os pregos foram congelados e a taxa de cimbio,fixada em Cz$13,80/US$. O
publico foi conclamado a defender vigorosamente os controles ¢ o Governo com-
prometeu-se a uma meta de inflagdo nula;

b) os salarios foram convertidos em cruzados, computando-se uma média do
seu poder aquisitivo dos ultimos seis meses e agregando-se um aumento de 8%
em geral, e com o bonus de 15% no caso do salario minimo; um “‘gatilho’’ para
a indexacdo salarial foi estabelecido com um nivel de ativacao de 20%;

¢) a mesma regra, excluindo-se o aumento de 8%, aplicou-se aos aluguéis e pa-
gamentos de hipotecas;

d) notas em cruzeiros e depositos a vista foram instantaneamente convertidos em
cruzados, sem cancelamentos, cortando-se trés zeros. Taxas de conversdo para
os passivos denominados em cruzeiros com vencimentos futuros foram estabe-
lecidas aplicando-se um fator didrio de redugdo, comegando a partir de 28 de
fevereiro, a taxa de 1,0045, até o vencimento.!8 Esta regra de conversdo ndo se
aplicou a passivos indexados.

Tabela 4
Brasil: Macroeconomia sob o Plano Cruzado
1985:1 1985:11 1986:1 .936:Junho
Inflagdo (% por més)* 10,1 11,9 0,5 0,6
Producdo industrial** 110 128 120

Fonte: Conjuntura Econémica
* Custo de vida no Rio de Janeiro
** Indice da Fiesp 1982 = 100; dados de 1986 referem-se a janeiro/margo

O sucesso imediato do programa foi notavel. Os consumidores podiam
comparar os precos dos supermercados com uma lista oficial de precos maxi-
mos e denunciar os violadores a policia, dando-lhes a sensagao de que eram ou-
vidos. O fato de que os salarios nominais foram reduzidos em alguns casos e cor-

17 A expressdo *‘choque heterodoxo'’, que hoje ¢ popularmente usada para descrever a experién-
cia brasileira, deve-se a Lopes (1986).

18 por exemplo, uma nota promissoria de Cz$1 mithae com vencimento em 30 de abril de 1986 va-
lera Cz$770,73, e ndo Cz$1.000,00.
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rigidos bastante abaixo da inflacdo passada em todos os casos ndo arrefeceu o
apoio popular ao programa. Uma demonstragdo organizada por grupos de es-
querda contra a nova politica salarial nao logrou reunir mais do que 200 pes-
soas.

As semelhangas entre o Plano Austral e o Plano Cruzado sdo dbvias. Al-
gumas diferencas importantes surgem, entretanto, devido ao fato de o Brasil de-
cidir conter ainflagao muito antes de ela atingir os niveis prevalentes na Argen-
tina no principio de 1985. Na Argentina nio existia um problema de sincroniza-
¢do com relagdo a saldrios, ja que a inflagdo grassava a um nivel tal que levava
a aumentos mensais de salarios. No Brasil, o problema da sincronizagio exis-
tia, uma vez que os salarios eram mantidos inalterados de trés a seis meses. A
solugdo, em grande medida inspirada nas reformas de Bulhdes-Campos, foi con-
verter os salarios em cruzados pelo seu poder de compra médio dos ultimos seis
meses. Mas, como o Plano Cruzado teve que ser embalado de modo a nao sus-
citar recordag¢des militaristas, trés amaciadores foram agregados: o bénus sala-
rial de 8%, o aumento de 15% do salario minimo e a scala mobile, com um de-
tonador de 20%. Se havia espago paratais ganhos de salario real é ponto ques-
tionavel.

Segundo, apesar de o Plano ter tentado resolver o problema da sincroni-
zagdo salarial, nada foi feito a respeito da questdo da defasagem nos aumentos
dos precos. Os pre¢os foram congelados ao nivel de 27 de fevereiro, quando ndo
havia nenhuma razao para que a estrutura de pregos estivesse perto do equili-
brio. Alguns pregos setoriais, incluindo leite, automaoveis, produtos farmacéu-
ticos ¢ eletricidade, foram congelados abaixo do seu ponto de equilibrio. Em con-
seqiiéncia, o sucesso do Plano Cruzado era contingente a substitui¢do, a curto
prazo, de um sistema de pregos congelados por um de pregos administrados.

Um trunfo das autoridades brasileiras é que o Plano Cruzado foi institui-
do quando as condi¢des externas eram extremamente favoraveis. Em 1984 e 1985
o Brasil ja havia logrado superavits comerciais da ordem dos 12,5 a US$13 bi-
lhdes por ano, gerando um equilibrio na conta-corrente externa, apesar do enor-
me pagamento de juros sobre adivida externa. O Plano Cruzado foi implemen-
tado quando a queda do prego do petroleo, o declinio nas taxas de juros inter-
nacionais ¢ a desvalorizagdo do doélar acarretavam uma melhoria anual de US$5
bilhdes nas contas externas do Brasil. Deste ponto de vista, o Plano Cruzado
foi melhor amparado do que o Austral.

Em contraste com o Plano Austral, o Cruzado foi anunciado puramente
como uma politica de rendas, ja que se acreditava que o ajuste fiscal havia ocor-
rido em fins de 1985 e que a infla¢do brasileira de janeiro e fevereiro de 1986 era
puramente inercial. As autoridades brasileiras poderiam ter afirmado no prin-
cipio de mar¢o que o or¢amento jd estava em equilibrio, ou apresentando, no
maximo, um déficit muito pequeno, nio ultrapassando 0,5% do PIB.

Atéfinsde maio, o Plano Cruzado vivia uma lua-de-mel incrivelmente fe-
liz, demasiado feliz para ser preservada,como as autoridades deveriam ter des-
confiado. A inflacdo ndo so parou imediatamente sem que houvesse recessio,
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mas as vendas no varejo aumentaramem 25%, em termos reais; os valores imo-
bilidrios dobraram e as cotagdes de a¢des tiveram um boom sem precedentes.
Na onda de otimismo o ministro da Fazenda descreveu o Brasil como um pais
comuma inflagdo como a da Suiga ¢ duas vezes o crescimento do Japao, e o pre-
sidente decidiu que o congelamento de pregos, que lhe havia trazido tanta acei-
tagdo popular, deveria ser mantido até que as recordac¢ées da inflacao fossem
borradas. Com relagao a classe empresarial, suas poucas preocupagdes com bai-
xas margens de lucro e com a administragao politica do sistema de precos fo-
ram amplamente superadas pela euforia resultante de maiores vendas.

As autoridades ignoraram a li¢do de que esta era uma situacao ideal para
que umainflacdo de demanda deflagrasse, e nem reagiram a alguns indicios in-
quietantes como o acentuado aumento do prego de mercadorias no mercado de
futuros, assim como do prémio no mercado negro. Em suma, a demanda esta-
va superaquecida, tanto por causa dos aumentos do salario real,como devido
ao déficit do setor publico, que se manteve em 4,7% do PIB. Escassez, merca-
dos negros e aviltamento de qualidade eram visiveis, desde o principio de junho.
Em fins de julho e principio de agosto, o Governo anunciou um pequeno paco-
te fiscal: decidiu liberar alguns produtos de importagdo e aumentar as taxas de
juros. Se isto sera suficiente para equilibrar a oferta e a demanda € questiona-
vel. Um problema mais complexo é que, para manter sua média historica de cres-
cimento, o Brasil terd que aumentar sua taxa de poupanc¢a domésticade 15a20%
do PIB, e até agora pouco foi feito para encorajar poupangas.

6.5 Prognose

Se o cruzado se tornara um sucesso, ou mais um intento frustrado de combate
ainflacdo, pelos seus atuais sintomas ainda se constitui em uma pergunta sem
resposta, e sua resposta esta nas maos das autoridades brasileiras. Um sucesso
prolongado dependerd de trés medidas fundamentais.

Primeiro, uma reforma fiscal efetiva é realmente necessaria. O déficit or-
camentario existente, de 4,7% do PIB, é demasiado elevado em comparacdo com
a poupanca privada e a capacidade do Pais em atrair capital estrangeiro. Mais
ainda, o lado do gasto contém muito pouco investimento e consumo, subsidios
e transferéncias em demasia. A poupanga do Governo, isto é, receita menos gasto
corrente, girava entre 2 e 4% do PIB nos anos 70. Estimativas recentes apon-
tam que o Governo agora esta despoupando 0,6% do PIB.

Segundo, um sistema de administracdo de pregos deveria substituir pron-
tamente o congelamento de prec¢os decretado no dia 28 de fevereiro. A concep-
¢do oficial de que o congelamento deveria ser mantido até que as expectativas
inflacionarias fossem definitivamente debeladas é autodestrutivo, dado que a
escassez e os mercados negros s6 podem reavivar expectativas de aumentos de
precos.

Terceiro, a fim de preservar a credibilidade do programa, a promessa de
inflacdo nula deveria ser substituida por uma meta de inflagdo reduzida. Con-
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seqlientemente alguns mecanismos de indexagio deveriam ser reintroduzidos,
a fim de induzir a poupanga e desenvolver um mercado de crédito delongo pra-
zo. Os intervalos da indexac¢do deveriam ser suficientemente [ongos (digamos,
um ano), para evitar que surjam ativos ndo-monetarios indexados, como ocor-
reu no principio dos anos 80. Nao obstante, elas deveriam realisticamente dar-
se conta de que ndo existe magica que possa apagar da memdria a inflagdo em
um pais que desde o principio da década de 30 nunca conviveu com um periodo
longo com estabilidade de precgos.

7. A experiéncia israelense

Em 1° de julho de 1985 o Governo de Israel adotou um programa de estabiliza-
¢do de emergéncia. Em vigor ja hd mais de um ano, o programa continua a de-
monstrar um bom desempenho com relagao a infla¢do.!% Fazemos, inicialmen-
te, um exame do contexto que precedeu o programa de estabiliza¢do, em segui-
da consideramos o programa, a experiéncia desde entdo, e os atuais problemas
de politica econ6mica em Israel.

7.1 Antecedentes

Os antecedentes da estabilizacdo israelense de 1985 aparecem natabela 5. A dé-
cada de 60 foi um periodo de acelerado crescimento e inflagdo bastante reduzi-
da. O crescimento populacional era alto, em parte devido a acentuada imigra-
¢d0. Em contraste com este sucesso, a década de 70 apresenta forte queda e a
de 80 uma dramatica deterioragdo. O aumento da infla¢ao obviamente era um
problema, entretanto, uma preocupagao mais séria era a diminui¢ao do cresci-
mento e a acentuada mudanca na taxa de crescimento populacional.

Tabela §
Israel: Indicadores basicos
(Taxas percentuais anuais médias)

1960-70 1970-80 1980-84
Inflag¢do 6.4 41,8 178,0
Crescimento real 9.7 52 2,0
Crescimento populacional 34 2.7 1,4

Fonte: FMI. International Financial Statistics.

Enquanto anteriormente a economia criava oportunidades através do cres-
cimento continuo, ela agora se mostrava emperrada e oferecia poucas perspec-
tivas de retornar ao desempenho da década de 60. Enquanto a imigracdo antes
haviasido substancial, agora a imigragdo tornava-se uma preocupa¢io. Obvia-

19 A discussao mais completa do programa esta em Bruno (1986). Veja também Fischer (1985 a,
b, 1986) e Dornbusch e Fischer (1986).
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mente, enfrentar a perspectiva de uma alta taxa de natalidade junto a popula-
¢do drabe, conjuntamente com uma natalidade reduzida e uma continua imi-
gragdo liquida da populacdo judia, conduzia a perspectivas extremamente difi-
ceis comrelagdo ao futuro politico de Israel. Concentragdo na retomada de cres-
cimento acelerado e auto-sustentado, portanto, tornou-se a primeira priorida-
de. Mas ainflacdo e a auséncia de consenso a respeito de prioridade nio permi-
tia que a economia atingisse um desempenho razoavel. Acima de tudo no ha-
via decisdo a nivel politico de arriscar-se a um programa de estabilizacdo que
pudesse resultar em altas taxas de desemprego e, obviamente, ndo havia forca
politica para considerar cortes drdsticos no or¢amento.

A certo nivel, seguramente nao existem sinais conflitantes nem falta de en-
tendimento de quais foram os principais fatores responsaveis pela inflagao is-
raelense. Era plenamente aceito o fato de que o déficit or¢amentario e a indexa-
¢do dos ativos financeiros e dos saldrios eram as razdes centrais. A tabela 6 mostra
os dados referentes ao or¢camento.

Tabela 6
Déficit Or¢amentario e Financiamento
(Médias dos periodos, porcentagem do PNB)

1960-67 1968-80 1981-84 1984
Gasto:
Doméstico 29,1 50,3 61,5 62,9
Externo? 1,9 4,5 —1,2 —4.0
Impostos: 29,1 39,3 46,4 46,0
Financiamento do déficit:b 1,9 15,5 13,8 12,9
Base monetaria 2,4 2,7 2,4 3,2
Divida interna —1,9 5,6 6,4 39
Divida externa 1,5 6.9 5,1 5,8
Pro-memoria:
Gasto em defesa 10,6 25,4 23,9 24,0

Fonte: Fischer (1985a)

a Gasto externo liquido, inclusive transferéncias unilaterais.

b O financiamento do déficit aquiapresentado equivale aproximadamente ao déficit ajustado pela
inflagdo ou déficit operacional.

Entre as décadas de 60 ¢ 70 ocorre importante mudanga no déficit. Aumen-
tos acentuados de gastos com defesa explicam a maior parte do incremento dos
gastos e do déficit, porém, ha também outros fatores. O fato mais impressio-
nante, ¢ dbvio, reside na magnitude do déficit corrigido pela inflagdo, que,em
média, atingiu 15% do PNB durante a década de 70. Note-se, incidentalmente,
aelevada participagdo dos impostos no PNB. A relacdo de 46% em Israel com-
para-se com uma média de apenas 35% nos principais paises industrializados.

Talvez o fato mais intrigante é que o déficit or¢amentario total nos ulti-
mos anos, ¢ particularmente em 1984, ndo excedeu o nivel dos ultimos 15 anos.
A politicamonetaria foi claramente passiva: a emissdo sendo claramente orien-
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tada ao financiamento do orgamento. O déficit financiado pela expansio da base,
porém, aumentou em 0,8 para 3,2% do PNB. Este fato por si s6 ndo pareceria
uma mudanga substancial, tampouco, umataxa de expansdo de meios de paga-
mento muito grande em termos absolutos. O contexto israelense, portanto, pe-
de uma explicagdo da reagdo acentuada da inflagdo em resposta a mudangas re-
lativamente pequenas na composi¢ao do financiamento do déficit. A transicio
a taxas de inflagdo realmente elevadas pode nao ter sido causada somente, ou
principalmente, pela maior participagao da emissdo no financiamento do défi-
cit. Outros fatores também podem ter exercido influéncia, inclusive 0 menor cres-
cimento da demanda pelos ativos monetarios incluidos na base e a politica cam-
bial.

Na figura 5 aparece a taxa de infla¢ao (médias trimestrais das taxas men-
sais) no periodo 1973-85 até a época da reforma monetaria. Estes dados pare-
cem indicar que a inflagdo aumentou gradualmente de um nivel de aproxima-
damente 50% para acima de 100% no principio da década de 80. A escalada mais
dramatica ocorre em 1984-85 e por isso ndo pode ser explicada por uma mudan-
¢a repentina no or¢amento. Para explicar a verdadeira trajetoria da inflagdo,
e particularmente a explosao em 1984-85, também ¢ necessdrio ter em conta a
politica cambial, a interagdo entre crescimento e inflagdo, ¢ as mudangas no se-
tor financeiro.

Figura 5
Inflagdo em Israel — (percentagem por més)
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Experimentos macroecondmicos de diferentes tipos foram aplicados no
principio da década de 80, desde a sobrevalorizagdo chilena até um plano de ul-
tima hora em adotar o dolar americano como moeda nacional.2* Em 1981-83,

20 As opgdes propostas em junho de 1983 ao entdo Ministro da Fazenda Aridor sao relatadas em
Plessner (1986). E interessante observar que este documento identifica todos os problemas da pos-
terior reforma monetdria e muitos dos seus detalhes.
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quando Aridor era ministro da Fazenda, permitiu-se que a taxa de cAmbio se
sobrevalorizasse acentuadamente. A apreciagdo, em termos reais, durante
1981-83 alcan¢ou mais de 25%. A politica de sobrevalorizagao conteve a taxa
de inflagdo a um nivel entre 100-130%, porque ela proporcionava aumentos de
saldrio real a niveis reduzidos de salario e, portanto, de inflagdo de pre¢os. No
entanto, a sobrevaloriza¢do, obviamente, levou a uma redugio no crescimento
¢ a que uma crise no balango de pagamentos se aproximasse inexoravelmente.

A sobrevalorizagdo ¢ a expectativa da aproximagao de uma desvaloriza-
cdoaceleraram a substitui¢do de ativos monetarios por ativos remunerados, as-
sim reduzindo a base do imposto inflacionario do Governo. Ao mesmo tempo,
areduzidataxade crescimento da renda real contribuiu para diminuir a taxa de
crescimento da demanda por base monetdria real. Na presenca de taxas cons-
tantes de expansao da base (medida em relagao ao PNB), como se vé na tabela
6, o desequilibrio traduziu-se em um acentuado aumento da infla¢cdo. A mudanca
em dire¢do a uma crescente participa¢do da emissdo no financiamento do défi-
cit total realga este ponto.-!

A combinagdo da reduc¢do no crescimento da demanda por base moneta-
ria, devido ao menor crescimento da renda, mudancas institucionais, na forma
de maior demanda por ativos ndo- monetarios, o aumento da participacdo da
emissdo no financiamento do déficit e a deprecia¢do corretiva no fim de 1983,
juntos geraram forte choque inflacionario. Devido a indexacio salarial em in-
tervalos de trés meses, e mais tarde a cada més, havia poucas defasagens no sis-
tema, de forma que pregos e salarios ajustavam-se rapidamente a estes desequi-
librios. Em resumo, o sistema ndo dispunha de nenhum limitante, nem enfren-
tava atritos, exceto pelas negocia¢Oes entre o Governo ¢ os trabalhadores, ou
o que o Governo podia pagar através da sobrevaloriza¢ao ou dos subsidios. Ainda
mais, esta auséncia de limitantes era percebida pelo publico e ajudava todos
a ajustarem mais rapidamente seus saldrios, precos e suas carteiras de ativos fi-
nanceiros.

7.2 A vespera do Programa de Estabilizacdo

Asultimas etapas do periodo que antecedeu o programa de estabilizagao apare-
cem na figura 5, que apresenta as taxas mensais de inflagdo. O periodo da so-
brevaloriza¢do chegou ao fim em outubro de 1983 com uma grande desvalori-
zacdo dataxa de cambio. O debate a respeito de um programa de estabilizagao
havia comecado em 1983, com Aridor, e em 1984 havia-se generalizado. Nenhum

21 Melnick e Sokoler (1984) demonstram convincentemente que a redugao do crescimento do pro-
duto, e em conseqiiéncia no crescimento da demanda por dinheiro primédrio tem um efeito impor-
tante sobre a inflagdo. Fischer (1982) apresenta alguma evidéncia usando dados, para diferentes paises,
do aumento da relacao de dinheiro primario em relagao ao PNB. Comparado aos padroes da sua
amostra, a mudanga entre 1981-83 ¢ 1984 é sem duvida bastante significativa.
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partido alcan¢ou a maioria nas elei¢des de julho e, em consequéncia, levou ao
Governo de Unidade Nacional, que tardou até setembro para ser formado.

Durante os seis meses seguintes, dois pacotes estiveram em vigor. O scu
sucesso € claramente demonstrado pela baixa taxa de inflagdo observada em de-
zembro de 1984 e em janeiro de 1985. Entretanto, igualmente dignos de obser-
vacdo s&o os ajustes ocorridos entre os pacotes que levaram a fortes aumentos
nataxa de infla¢do. Um importante corte or¢amentario também ja havia ocor-
rido, mas, ainda assim, em meados de 1985, tornou-se evidente que um progra-
ma muito mais profundo e abrangente se fazia necessario para controlar a in-
flagdo. Tal programa se fez mais urgente devido a continua perda de reservas
internacionais.?

7.3 O Programa de Estabilizacdo de julho de 1985

Em junho de 1985 uma comissao foi formada para preparar um plano de esta-
bilizacdo e, em julho, o programa foi anunciado e implementado por um decre-
to-lei. Os principais elementos do programa eram os seguintes:2?

a) proposta de corte orcamentario equivalente a 7,5% do PNB (US$ 1,5 bilhdo);
b) depreciagao do shekel em 20%, e estabelecimento de uma taxa de cambio fi-
xa em relacdo ao délar. Esta medida foi acompanhada de redugdes nas tarifas
de importacgao e nos subsidios a exportacao,

¢) congelamento de todos saldrios e pregos;™

d) depositos com corre¢do cambial foram mantidos (sem imposto ao capital),
mas sua liquidez foi restringida, exigindo o prazo minimo de um ano para no-
vos depdsitos;

e) horizonte de um ano, durante o qual os controles seriam gradualmente eli-
minados;

f) alocagao suplementar de ajuda dos EUA de US$ 1,5 bilhdo.

Dois problemas importantes neste programa eram; a probabilidade de obter acor-
do dos trabalhadores com o congelamento salarial, e de alcancar o corte or¢a-
mentario proposto.

Acordos com o sindicato dos trabalhadores (a Histadrut) sao causa fre-
qiiente de fracassos macroecondmicos em Israel. Os sindicatos dominam 25%
da industria e, em diversas oportunidades, cooperavam, abdicando de ajustes
relativos a inflagdo. Neste caso eles ajudaram de novo. Ainda que protestando
ostensivamente contra o uso de decretos-leis, eles aceitaram, ao cabo de um més,
um pacote que incluia um aumento inicial, em compensacdo por abdicar da cor-

22 Estas perdas de reservas internacionais se deveram principalmente a fuga de capital. A conta cor-
rente ja havia melhorado apds a recente depreciagao.

23 Para um exame detalhado das medidas veja-se Bruno (1986-a).

24 Problemas iriam surgir derivados de um acordo envolvendo aumentos salariais defasados.
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recio monetaria, e diversos aumentos preestabelecidos durante os seis meses sub-
sequentes. O efeito liquido do acordo salarial era garantir um corte no saldrio
real durante um tempo. A reintrodu¢io da corre¢do monetaria seria sujeita a
um gatilho de 4%.

A parte mais dificil do programa de estabiliza¢ao foi o compromisso de
reducdo orcamentdria. Sempre pareceu impossivel cortar o or¢amento. Cada
item isolado parecia estar aquém das possibilidades do Governo de introduzir
oscortes e, claramente, aidéia de elevar ainda mais os impostos era impossivel.
Neste clima, havia duvidas generalizadas sobre a probabilidade de efetuar o corte
de 7,5% do PNB no déficit. Os unicos itens que ofereciam alguma chance de
redugdo eram os multiplos subsidios sobre as exportagdes e praticamente sobre
tudo mais. Mas, cortes nos subsidics obviamente implicariam cortes nos sala-
rios reais ou na lucratividade das exportacdes. Cortes adicionais no salario real,
além daqueles resultantes da depreciacao, dificilmente seriam concebiveis. A al-
ternativa, redugdes nos subsidios as exportacdes com taxas de cambio fixo, ndo
parecia aconselhdvel porque implicaria uma perda de competitividade e um en-
fraquecimento do equilibrio externo que apoiava a politica cambial. Redug¢odes
nos subsidios a alimentos bdsicos e ao transporte pareciam ser mais sensatos em
termos da oferta, mas também poderiam ser os mais dificeis de implementar po-
liticamente.

A possibilidade de 0 Governo efetuar a redugdo or¢amentaria, portanto,
era a questao-chave. E, devido a duvidas relativas a efetividade dos cortes, ha-
via pessimismo com relac¢do a viabilidade do programa como um todo. Esteera
0 caso principalmente entre alguns economistas da Universidade de Tel-Aviv,
os quais ndo tomaram parte do comité que elaborou o programa e, portanto,
podiam dar-se ao luxo de externar o seu pessimismo de forma bastante vocal.

7.4 A situacdo do Programa em 1986

Em agosto de 1986, 13 meses apos a concepcao do programa, tudo parece bem,
pelo menos dentro de certos limites. Para surpresa dos pessimistas ¢ deleite dos
autores do programa, o sucesso tem sido bastante evidente. A inflagdo tem sido
bastante baixa, o or¢camento foi de fato cortado, o salario real e a taxa de cam-
bio real ndo estdo demasiadamente desalinhados. O saldrio real no momento
esta aproximadamente ao nivel de imediatamente antes do programa de estabi-
lizagao. .

O sucesso com o or¢amento é sem a menor duvida o logro mais estarrece-
dor. Enquanto o déficit foi de 15% do PNB no ano calendario de 1984, ele di-
minui para uma média anual de 12% no periodo janeiro-junho precedente ao pro-
grama de estabilizagdo. No periodo julho-dezembro, imediatamente apos a in-
troducdo do programa, ele foi equivalente a somente 4% do PNB. A melhora
orcamentaria foi alcangada por meio de cortes nos subsidios aos alimentos ba-
sicos e ao transporte, pelo aumento no valor real da arrecadagao tributdriae atra-
vés de impostos especiais a propriedade.
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A tabela 7 apresenta dados macroecondmicos, a fim de avaliar a progres-
sao do programa. Primeiro, note-se a marcada desaceleracio da inflacdo: nos
sete meses seguintes a implantagio do programa a taxa acumulada da inflacdo
foi menor do que em um unico més, em junho de 1985. Mais ainda, a inflacdo
manteve-se confortavelmente baixa mesmo apos sete meses. Em mar¢o a infla-
¢ao continuava baixa atingindo 1,5%; para abril, antecipava-se um nivel de 3%,
em parte em conseqiiéncia de fatores sazonais. N3o existem problemas de es-
cassez e certamente ndo ha indicios de que a infla¢do esta prestes a reaparecer
com qualquer intensidade comparével com o periodo apds o pacote salarial no
principio de 198S.

Tabela 7
O Sucesso do Programa de Julho

Inflagdo M2 Crédito Desemprego Salario Cambio

real real

Junho de 1985 14,9 7,2 16,8 6,6 100 100

Jutho de 1985 27.8 56,6 0,4 8s 94

Agosto de 1985

lunho de 1986

Acumulado* 21.32 60,0 E 7.2 88 96

Junho de 1986 1.6 —1,7 74 100 97

Fonte: Fischer (1986) e Morgan Guaranty.
* Os indices Qunho de 1985 = 100) nas duas ultimas colunas sdo médias dos periodos.

A segunda observacao que merece destaque refere-se ao comportamento
dos meios de pagamento e do crédito total: M2 cresceu rapidamente, entretan-
to, as contas com corre¢ao cambial (contas Patam, ndo-discriminadas) decli-
naram fortemente. Esta é uma caracteristica tipicamente associada ao retorno
da confian¢a na moeda nacional. Note-se, finalmente, que o crédito, em termos
nominais, permaneceu sob rigido controle: o crédito total expandiu-se em apc-
nas 6% durante o periodo, logo, em termos reais ele de fato declinou. Retorna-
remos a essa questao quando discutirmos a evolu¢do da taxa de juros.

Uma terceira observacio refere-se aos salarios reais. Eles declinaram no
principio do processo de estabilizacdo e mantiveram-se bastante abaixo do seu
nivel de antes do programa até o primeiro semestre de 1986. Mas no verdo deste
ano eles haviam novamente galgado o seu nivel pré-programa. Esta ¢ uma questao
fundamental do programa, porque os salarios haviam-se antecipado bastante
aos ganhos de produtividade, sendo que os subsidios governamentais (¢ logo os
déficits or¢amentarios) respondiam pela diferenca.

A quarta observacdo a fazer refere-se a taxa de cimbio real. Esta moveu-se
de modo a aumentar a competitividade durante o processo de estabilizacao. A
desvalorizagao inicial ajudou a produzir um ganho de competitividade e a con-
tinua depreciag¢do do dolar desde 1985 permitiu manter este ganho, apesar da
presenc¢a de taxas de inflacdo doméstica moderadas. Na auséncia da desvalori-
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zacdo do dolar durante o ano passado, teria sido dificil sustentar a taxa de cAm-
bio fixa contra o ddlar. No caso, a depreciagdo do dolar veio bem a tempo.

A tabela 7 mostra que o programa implicou aumento na taxa de desem-
prego. Esta é umaquestdo importante, porque o receio do desemprego em mui-
tos casos afugenta medidas fundamentais de combate a inflacdo. Mas, o aumento
do desemprego foi bastante limitado. O fato de que a inflagdo em julho de 1986
havia caido a zero demonstrou que, ao contrario do Brasil e da Argentina, a apli-
cacdo de politicas de rendas ndo geram necessariamente uma inflagio reprimi-
da e em ltima instdncia aberta.

7.5 Questoes de politica economica

As duas questdes centrais de politica econdmica em Israel sdo hoje: consolidar
a deflagdo e enveredar por uma trajetdria de crescimento robusto e auto-susten-
tado. Em muitos casos, politicas de crescimento envolvem a expansdo da deman-
da. Este ndo ¢ o caso em Israel. A folga na economia é pequena, mesmo apos
o pesado ajustamento fiscal que ocorreu. Os recursos para o crescimento, por-
tanto, terao que se originar no setor publico e de uma redu¢do no consumo pri-
vado. Redugdes or¢amentarias adicionais e, idealmente, redu¢des de carga im-
positiva sao as principais prioridades para esse ano, para o ano que vem € por
muitos anos a frente.2s

Politica econdmica pelo lado da oferta adquiriu ma reputa¢io nos EUA
basicamente por haver acobertado uma expansao fiscal nos moldes keynesia-
nos. Ja, no caso israelense, a indugdo de investimentos através da redugdo do
déficit or¢amentario e a expansio da capacidade produtiva por meio de maio-
res incentivos sdo inteiramente plausiveis. Ndo existem receitas simples e rapi-
das para o crescimento, no entanto, é 0bvio que uma carga impositiva elevada
e destinada a financiar uma longa lista de subsidios pode ser contraproducente.
Antes que seja possivel diminuir os impostos serd necessario diminuir muito mais
as transferéncias. Ainda assim, é animador que Israel tenha sido bem-sucedido
na redugdo dos custos marginais do trabalho, por este intermédio reduzindo a
diferencga entre o salario liquido e o custo da mio-de-obra para a empresa.

A curto prazo, urge que o Governo se decida a respeito de uma politica
de cambio. Atéagora, a depreciagdo do dolar tem compensado o efeito da con-
tinua, ainda que moderada, inflagdo. Caso o délar pare de declinar, é vital que
a competitividade do setor de bens comercializados ndo seja prejudicada. A ma-
nutencao da competitividade ¢ fundamental, porque o setor de bens comercia-
lizados deve servir de locomotiva para a economia como um todo, e porque re-
novada especulagdo arespeito da taxa de cAmbio,com todas as suas conseqiién-
cias financeiras, deve ser evitada.

A disponibilidade de assisténcia adicional dos EUA — US$ 1,5 bilhdo em
1985-R6, equivalente a 7,5% do PIB — torna a questao da taxa de cimbio, apa-

5 . - . . .
3 A respeito da questdo do crescimento, ver, principalmente. o menmorandum de Fischer (1986).
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rentemente, de menor importancia. Esta impressdo erra ao ndo perceber que,
para obter crescimento e maior emprego, a competitividade do setor externo é
fundamental. Ao mesmo tempo, é importante nao permitir que ocorra sobre-
valorizacdo que, em algum momento, terd que ser eliminada, provocando con-
seqiiéncias altamente adversas sobre a inflagdo como ocorreu, por exemplo, em
1983. O Governo mostrou estar consciente desses problemas, atendo-se a uma
politica de taxa de cambio fixa primeiro contra o dolar e, mais recentemente,
contra uma cesta de moedas. Nesse caso, o Governo esta em condigdes de pro-
por um aumento nulo dos saldrios em troca de uma taxa de cambio fixa. A al-
ternativa, em outro contexto, ¢ oferecer a indexacdo dos saldrios e da taxa de
cambio com um custo associado ao ressurgimento de um patamar inflacionario
de 30 a 40%.

8. Politica

Um aspecto importante e muito interessante a respeito dos novos programas de
estabilizacdo tem sido o seu impacto politico. Eles foram implementados por
governos ja seriamente enfraquecidos por nao terem estabilizado suas econo-
mias. Nao obstante, enquanto politicas de estabiliza¢do normalmente sdo en-
caradas como dificeis e onerosas, do ponto de vista politico, estes novos pro-
gramas promoveram os politicos e técnicos que os idealizaram quase a imorta-
lidade, pelo menos a principio.

Pesquisas de opinido publica no Brasil, Argentina ¢ Israel oferecem um
meio habil de avaliar o sucesso politico dos planos de estabiliza¢do. Portanto,
aqui, examinamos parte dessa evidéncia a fim de ressaltar o dramatico contras-
te entre os cacerolazos (food riots) Que, as vezes, ocorrem no contexto de pro-
gramas do FMI e a reacdo extremamente positiva nestes casos.26

8.1 Argentina

Uma pesquisa de opinido (Socmerc) divulga a avaliagio da reagdo do piblico
a politicas e a administragdo publica, ao longo do tempo.27 Os dados relatados
na tabela 8 mostram o segmento da amostra que avaliou o desempenho como
positivo.

A mensagem mais importante da tabela é a reacdo imensamente positiva
ao Plano Austral e a acentuada subida na popularidade governamental, em to-
das as frentes, entre maio e agosto de 1985.

Ainda mais, a reagdo positiva tem sido bastante duradoura. Mesmo de-
pois que o entusiasmo inicial havia passado, ainda havia apoio marcante, como

26 Nossa andlise concentra-se no Brasil e Argentina, mas temos informacao de que existe evidéncia
bastante semelhante no caso de Israel.

27 Socmerc é uma base de dados de pesquisas de opinido publica pertencente a empresa de consul-
toria de Aftalion* Mora y Aratjo* Nogueira.
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Tabela 8
Avaliagado positiva do Governo
(Percentagem da amostra respondendo positivamente)

Presidente Alfonsin 1984 1985 1986
Dez. Maio Ago. Dez. Abr.
Plano Austral 74 68 52
Politica econdmica 19 10 40 3s 19
Governo em geral 46 35 57 52 36
Presidente Alfonsin 72 64 74 71 64

Fonte: La Nacion.

evidencia a avaliagdo de dezembro de 1985. No fim de 1985, uma pesquisa de
opinido publica acusou que 35% da amostra acreditavam que o Plano Austral
lhe havia favorecido e outros 42% achavam que n3o haviam sido afetados sig-
nificativamente. Somente 9% pensavam que haviam sido seriamente prejudi-
cados e 18% da amostra achavam que o plano deveria ser abandonado.#

8.2 Brasil

Infelizmente ndo parece existir no Brasil uma pesquisa de opinido publica que
siga continuamente, como na Argentina, a avaliacdo das questdes econdmicas
junto ao publico. No entanto, a evidéncia derivada de pesquisas mais isoladas
leva exatamente a mesma impressdo derivada no caso argentino.

Em pesquisas imediatamente ‘‘pds-choque’’, 84% dos pesquisados pen-
savam que a reforma era boa e somente 2% achavam que era ma. Na mesma
pesquisa, 66% do publico achavam que iriam ser prejudicados.29

Numa pesquisa para avaliar o presidente numa escala de 0 a 10, ele rece-
beunota 6,5 em dezembro de 1985, antes do Plano. Em marco de 1986, sua ava-
liagao subiu para nota 8,430 Fica bastante evidente que sua popularidade foi ao
céu, pelo menos nas pesquisas, em conseqiiéncia do plano de estabilizacao.

O publico nota clara melhoria nas suas condi¢des econémicas. Uma pes-
quisa de opinido periddica relata as seguintes respostas as perguntas: ‘A situa-
¢do melhorou ou piorou desde o choque econémico que foi a implementacio
do Plano Cruzado?’’ e ““O seu poder aquisitivo hoje ¢ maior, igual ou menor
que antes do choque econdémico?”’

Uma pesquisa logo apos o programa complementar de julho de 1986 (pa-
cotinho) revelou que 59% apoiavam as novas medidas, contra somente 27%,
que expressaram opinido negativa. Contudo, apenas 35% dos pesquisados acha-

28 publicado em La Nacion, 2 jan.1986.
29 Folha de S. Faulo, 5 mar. 1986.
30 Folha de S. Paulo, 15 mar. 1986.
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Tabela 9
Brasil: Pesquisas deopinido pos-choque 1986

Abril Maio Junho Jutho
A situagao melhorou de uma maneira geral...?
Sim 56 54 57 46
O seu poder aquisitivo aumentou hoje...?
Aumentou 47 46 44 44

Fonte: Folha de S. Paulo, 26 jul. 1986, p. 19.

vam que as novas medidas lhes trariam beneficios, enquanto 49% achavam que
ndo trariam.?!

8.3 Explicagdes

Qual é a razao pela qual estes novos programas suscitam tanto apoio popular
enquanto os programas tradicionais sdo encarados como um énus politico? En-
contramos duas explica¢des imediatas.

O aspecto mais importante desses novos programas de estabilizacdo tal-
vez seja que eles ocorrem num contexto com inflagdo extremada e em rapida ace-
leracdo. E bem sabido que o publico percebe a inflagido como bastante ameaca-
dora. Seeste ponto de vista é procedente no caso da inflagdo moderada que pre-
valece nos paises industriais, entdo ¢ bastante provavel que seja tao mais ver-
dadeiro no caso das situagdes extremas aqui estudadas. A forte reagao publica
observada neste caso excede sobremaneira o que o economista pode explicar em
termos de teoria de inflagao.3? Pela mesma razio, controles de pregos, invaria-
velmente, sao medidas populares do ponto de vista politico, sempre que a infla-
¢do é encarada como problematica. A tentativa de controlar a infla¢do através
da aplicacao de controles, portanto, constitui-se numa receita bem conhecida
em economia politica. Pesquisas de mais porte, abrangendo a psicologia da in-
flagdo e dos controles, certamente pareceriam relevantes.

Uma questao correlata ¢ o populismo inerente aos novos programas de es-
tabilizacdo. O publico é recrutado para controlar os pregos e, dessa maneira,
tem uma participag¢io direta ¢ pessoal. Numa pesquisa de opinides no Brasil, em
principios de mar¢o de 1986, 50% dos pesquisados afirmaram que estavam ati-
vamente cooperando no controle dos pre¢os e mais 39% disseram que o fariam
no futuro. A participagdo ativa do publico em geral, no controle de prec¢os, ¢
vista como a manifestacao de uma economia democratica participativa.

E surpreendente observar que de fato o publico esta disposto a aceitar a
necessidade de fazer sacrificios, a fim de garantir a estabiliza¢do. Uma pesqui-
sa na Argentina conclui que 46% dos entrevistados estavam dispostos a fazer

M Folha de S. Paulo, 26 jul. 1986,
32 Veja Fischer ¢ Modigliani (1978).
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sacrificios pessoais para ajudar o plano a ser bem-sucedido, conquanto outros
46% sustentaram que ndo poderiam rebaixar mais o seu padrao de vida. Somente
8% afirmaram que ndo estavam dispostos a agir desta maneira.33

Um segundo argumento em favor da popularidade baseia-se no fato de que
a estabilizac¢do fiscal ndo implica reducao da absor¢io real agregada de bens e
servi¢os do setor privado. A razdo é que a maior parte do ajustamento envolve
basicamente uma mudanca na incidéncia e distribui¢do da tributagdo. Um im-
posto inflacionario financia o Governo durante o periodo de inflagdo elevada,
enquanto a tributac¢do efetiva financia, basicamente, um mesmo nivel real de
gasto governamental apds o processo de estabilizacdo. Dado que ndo é necessa-
rio alcangar melhoria na conta corrente no contexto da estabilizagdo, o progra-
ma resume-se, principalmente, em redistribuir dentro do pais o 6nus de finan-
ciar um mesmo nivel de gasto governamental.

Também podem ocorrer redistribuigdes entre setores. Por exemplo, indus-
trias que recolhem impostos sobre vendas (digamos a industria de fumo na Ar-
gentina) sofrem perdas ao desaparecerem as defasagens, enquanto os trabalha-
dores ganham devido a estabilidade dos saldrios reais. Estas caracteristicas dis-
tributivas do processo de estabilizagdo sdo distintas do caso de um pais em que
o processo requer melhoria na conta corrente e, conseqiientemente, redugao li-
quida na absorcao agregada.

9. Conclusées

Os novos programas de estabilizagdo em vigor na Argentina, Israel e Brasil re-
presentam uma alternativa, vitalmente importante e viavel, dos programas tra-
dicionais e ortodoxos, no estilo do FMI. Eles captam um fato econdmico basi-
€0, ou seja, a necessidade de coordenagdo, muito mais do que a existéncia de
capacidade ociosa como componente principal de um processo de estabilizacdo.
Do ponto de vista politico, eles sdo extremamente bem-sucedidos, pelo menos
numa primeira fase, ¢ como tal eles tém boas perspectivas.

Estes novos programas representam importante avango em politica ma-
croecondmica, mas, ainda assim, eles ndo operam milagres. Nio ha substitutos
para a correcdo da desordem fiscal, a parte ortodoxa dos programas de estabi-
lizagdo. Surpreendentemente, 0s governos nio parecem dispostos a usar o for-
te aumento no seu apoio politico para completar a estabiliza¢do inicial com um
programa voltado a obter um ajustamento fiscal mais profundo e duradouro.
Esta indecisao é bastante miope, porque qualquer programa, eventualmente,
ruird, quando as expansoes aceleradas ou a escassez for¢arem a voita da infla-
¢do. Um colapso pode ndo se materializar imediatamente, o programa tendera
a se enfraquecer por falta de auto-sustentag¢do, ou mesmo durante algum tem-
po, entretanto, gradualmente o programa tendera a se enfraquecer por falta de
auto-sustentacao, credibilidade e confianga. Em consequéncia, o apoio politi-

33 Afralion, Mora e Araujo & Nogueira (1985. p. 8).
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coinevitavelmente se enfraquece e, com a perda  apoio, diminui,também, a
probatilidade de alcancar importantes modifica¢des nas finangas. A oportuni-
dade de passar de estabilizacao a crescimento pode, assim, ter sido desperdiga-
da.

Na Argentina, Brasil e Israel, o retorno ao crescimento auto-sustentado,
de longo prazo, é uma questdo séria. O investimento diminuiu sensivelmente e
acapacidade instalada se expandiu pouco. As importantes modifica¢des nas fi-
nancas publicas, necessarias para promover a estabilidade financeira de longo
prazo, ndo ocorreram na Argentina, ndo estdo sendo esperadas no Brasil, e po-
dem ndo ocorrer em Israel. A licdo para qualquer outro pais, por exemplo, o
México, é reconhecer que o enfoque que utiliza politicas de rendas para alcan-
car a estabilizacdo nao elimina a ortodoxia, mas proporciona uma situa¢ao po-
litica extremamente favoravel que pode ser explorada para introduzir estas po-
liticas.

Anexo 1 — Inflagdo e orcamento
Na figura A-1, os eixos representam a taxa de inflagdo e o déficit orcamen-

tario medido em relac¢do ao PIB. A curva interrompida mostra o efeito Olivei-
ra-Tanzi. A inflagdo aumenta a medida que o déficit se expande devido a ero-

Figura A-1
Inflagdo /7
//
Curva de
Curva de Laffer /Oliveira-Tanzi
\
0
Déficit orgamentario
(percentagem do PIB)
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sdo inflacionaria do valor real da arrecadagdo, resultante de defasagens na co-
leta dos impostos. A curva continua € a curva de Laffer refletindo o imposto
inflaciondrio. A taxas de inflagdo reduzidas, a demanda por ativos reais € ele-
vada, entretanto, devido a baixa inflagdo, a receita derivada do imposto infla-
ciondrio também ¢ baixa. A medida que ainflacdo eleva-se,a receitadoimposto
inflaciondrio, inicialmente, eleva-se e, mais tarde, diminui, gradualmente, por-
que, a taxas de inflagdo elevadas, o maior custo da preferéncia por ativos reais
passa a ser dominante, na medida em que reduz a demanda por ativos reais.

A importante observagdo a destacar na figura A-1 ¢ que existem dois equi-
librios inflaciondrios, os pontos A e B. Em A, a inflacdo é baixa e o déficit, pe-
queno, enquanto, em B, a inflagdo e o déficit sdo elevados. Se uma economia
estivesse em B, obviamente, seria de interesse conduzi-la para A. O problema,
entao, é como alcangar, a um custo reduzido, esta transi¢do.
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