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I-Introduc8o

Nas duas Gltimas décadas o esfor¢o de pesquisa sobre processos
inflacionarios e politicas de estabilizagio na América Latina foi talvez tao
extraordinario quanto a propria experiéncia histérica. As taxas de inflagao
nunca foram tao consistentemente altas e generalizadas nem mesmo
considérando 0S padroes latino-americanos. Por outro lado os debates que
cercaram as sucessivas frustragbes coletadas em programas de
estabilizagZo “convencionais” ou "ortodoxos" parecia reeditar as discussées
dos anos 1950-1960 em torno da ineficacia da estratégia de estabilizagio
geralmente associada ao FMI. Essas motivagbes forneceram um estimulo
bastante poderoso para o . estudo de estratégias alternativas de
estabilizagcao. Esforgos de inicio individuais circunscritos a contextos
especificos foram ganhando projegao e generalidade nos ultimos anos até
que afinal terminaram por encontrar suas primeiras expressoes praticas nos
planos de estabilizagao implementados recentemente na Argentina, Peru e
Brasil. Ao estudioso desses experimentos deve ser muito claro que as novas
ideias que lhes servem de base esto longe de estarem devidamente
amadurecidas : houve, na verdade, muito pouco tempo para planejamento e
previsio, de modo que a administragao dos programas tem contado com uma
grande dose de improvisagao. Mas de um modo ou de outro, um esfor¢o de
racionalizagao desses experimentos ‘pode revelar ex-pest uma logica
econdmica ndo explicita ou nZo inteiramente clara aos executores dos
programas. Por outro lado, a ‘experiéncia  tem  enriquecido
extraordinariamente as concepgdes originais : como em muitos outros casos
de inovagao em economia as ideias ora antecedem ora sucedem a sua propria

aplicagao.
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E claro que a performance desses programas tera influéncia decisiva
sobre o impacto das novas ideias : 0 sucesso do experimento especialmente
Se combinado a uma racionalizag3o apropriada dos mecanismos econémicos
envolvidos pode ter um efeito muito importante e muito duradouro sobre o
NOSS0 modo de pensar a problematica inf lagéo/estébilizagéo'. Este trabalho
oferece um relato conciso da adogio e da performance do plano de
estabilizagao aplicado no Brasil a partir de fevereiro de 1986 - 0 Plano
CruzadoZ. O propdsito explicito é o de trazer a experiéncia brasileira a um
publico mais amplo, e nesse sentido, contribuir para esfor¢cos comparativos
Ou de generalizacao.

A inflagdo dos anos oitenta na América Latina esta muito claramente
assoClada aos desequilibrios externos observadas a partir de 1973 Nesse
sentido, observa-se uma Sobrebosicéo do problema de ajustamento externo
a0 problema de combate a inflagdo. A relacao entre estes dois problemas e a
natureza da solug@o brasileira para a problematica do ajustamento é
discutida na se¢@o 2. O ponto importante a ser destacado com relagao ao
esforgo brasileiro de ajustamento é que ele tem inicio em 1974 através de
um ambicioso programa de grandes investimentos . Nesse sentido procura-se
argumentar que o aparente sucesso das politicas implementadas a partir de
1982 tem suas ralzes nesses grandes programas e n3o propriamente em sua
énfase sobre os instrumentos convencionais de ajustamento, a saber

desvalorizagfes cambiais e recess3o.

! Taivez exatamente como no passado ocorreu com a CEPAL e as nossas atiludes com relacdo a
industrializacao e a divisao internacional do trabalho.

2 A anlise se restringe ao periodo anterior as eleicdes de 15 de novembro, apds o que, sequndo se sabe
g ¢ g

ha algum tempo, sergo implementadas correcdes dristicas nos rumos do plano. Nessas condigdes nossa

proposta foi tao somente a de destilar as ligbes do experimento até o dia 15, ligoes estas que podem ser

revistas em fungdo do que nus sers brindado 2pos as eleigdes.



A segao 3 examina brevemente as circunstincias politicas que
ensejaram a opgao brasileira pelo chamado “choque heterodoxo™, e em
Seguida, nas seqdes 4 e 5, examinamos as premissas basicas que norteram 3
confecgdo do plano. A secdo 4 sugere que a estabilizacdo dependia
basicamente de se eliminar a "meméria” ou a “componente inercial” da
inflag@o, o0 que por sua vez era associado @ mecanismos de indexacdo e a
problemas de coordenagdo decisoria. Nesse sentido, o plano cruzado era
concebido essencialmente como um amplo programa de desindexagao
simultaneo a um congelamento de pregos. Na sec0 5 resumimos brevemente
0 debate em torno do problema do tamanho do deficit fiscal no Brasil e sua
importancia para a geragao da inflagao e para 0 sucesso da estabilizagdo. As
duas segbes seguintes ocupam-se da performance do plano propriamente
dito. A se¢do 6 trata do proce"sso de desindexagdo e da implementacdo do
congelamento nos primeiros meses e a secéo seguinte dos problemas que o
plano passa a enfrentar a partir do segundo semestre de 1986 quando a
economia se mostra excessivamente aquecida. A Gltima se¢do oferece uma
perspectiva de maior prazo para 0 plano e para a economia brasileira nos

proximos anos.
2- O ajustamento externo

Ajustamento e estabilizagdo s3o geralmente tratados em conjunto,
sendo que muito frequentemente dentro de um contexto onde se assume que
ambos podem ser solucionados através .do mesmo remédio, qual se ja,
politicas restritivas pelo iado da demanda. E claro que isto nem sempre é o

Caso, mas assim mesmo, os dois problemas sdo identificados porque se
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entende que a origem da inflagdo seria o desequilibrio externo, de modo que
seria dificil pensar em estabilizagao sem ajustamento, ou que este seria,
em alguma medida, uma condigdo necesséria para aquela. O inverso, no
entanto, ndo se verifica: a estabilizagao ndo é um ingrediente estritamente
necessario para o ajustamento das contas externas. No caso brasileiro
observa-se claramente que 0 ajustamento externo foi solucionado sem que
disso resultasse em avango algum no tocante a estabilizagao, muito ao
contrario : de 1982 a 1984, quando o deficit em conta corrente passou de
US$16.4 bilnhdes, representando aproximadamente 5.7% do PIB para
virtualmente zero (US$44 milhdes), a taxa de inflagdo passou de 99.7% para
223.8%. Ajustamento pode ser uma pré-condico, mas n3o SO ndo &
suficiente como, ao longo do processo, pode determinar um sensivel
agravamento do problema inf lacionério.

Entender a natureza especifica do ajustamento externo levado a efeito
no Brasil é importante para que avalie corretamente os graus de liberdade
hoje existentes no tocante ao problema da estabilizagdo. O carater do
ajustamento brasileiro foi basicamente determinado a partir da estratégia
de enfrentamento da “crise do petréleo” definida pelo segundo Plano Nacional
de Desenvolvimento divulgado em 1974 pelo recém empossado governo do
general Ernesto Geisel3. O segundo PND sintetizava preocupac¢des com o
problema externo e com 0 avango do processo de industrializagao: nesse
sentido propunha um ambicioso programa de grandes projetos de

investimento destinado a aprofundar o processo de substituicao de

3o que se segue baseia-se em A. B. Castro e F. E. Pires de Souza "A Economia Brasileira em Marcha
Forcada”™ Paz e Terra, Rio de Janeiro,1985 e J. C. Batista "Brazil's Second National Development Plan
and its Growth-cum~Debt Strategy” Instituto de Economia Industrial - UFRJ Texto para Discussag n? 93

maio de 1986 .




importagdes em setores considerados “atrasados"4, como bens de capital e
insumos basicos, assim como no tocante a energia e transportesS. Tratava-
se, portanto, de combinar um passo adiante no processo de industrializacao
do pais com as modificagdbes na estrutura produtiva consideradas
necessarias em fungdo do desequilibrio externo. A estratégia vinha de
encontro as solugdes convencionais para problemas de ajustamento pois
preconizava basicamente altos niveis de investimento direcionados para a
substituicao de importacdes, além de trazer aumentos bastante
significativos na participagao do estado na formagao bruta de capital fixo
(de cerca de 30% no comeco da década de 1970 para 65.5% em 1979) e de ter
implicacdes fiscais claramente expansionistas. Havia decerto uma
racionalidade econdmica sub jacente, pois afinal as realocagdes de recursos
internos que constituem a eéséncia do processo de ajustamento s3o
produzidas por investimento e n3o por austeridade. Mas isto sequer era
considerado pelos autores do plano : as origens da estratégia podem mais
seguramente ser associadas a megalomania militaré.

Retorica aparte, os programas foram cumpridos e seus resultados,
principalmente se avaliados em bases setoriais, foram extraordinarios . A
Tabela 1 mostra a evolugao do processo de substituigdo de importagdes em
alguns insumos basicos bem como para bens de capital. Note-se que redugoes
bastante significativos nos coeficientes de importagao ja podiam ser

observadas em 1978 e em 1981, antes, portanto, das politicas de

4 0 mais correto seria dizer atrasados com relagéo a setores como os de bens de consumo duravel, que
haviam, por assim dizer, liderado o processo de industrializagdo em suas etapas anteriores.

S Dentre 05 quais podemos destacar setores como cimento, metais ndo ferrosos, siderurgia, papel e
celulose, e alternativas energéticas, incluindo hidroslétricidade, utilizagdo de dlcool carburants na frota
automotiva e prospecgao de petréleo .

6 Veja-se A.B. Castro e F. E. Pires de Souza "A Economia...” op.cit. pp.44~46 e sua discussao sobre C.
Lessa “A Estratégia de Desenvolvimento 1974-~1976 .Sonhe e Fracasso” Tese apresentada a UFRJ, 1978.
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ajustamento mais convencionais, desvalorizagdes e recessdo, determinadas
pelo colapso mexicano em 1982. O impacto deste processo em termos dos
gastos totais com importagdes ¢ claramente perceptivel : tomando 1974
Como ano base, as importacdes em termos de dolares constantes cairam
15.4% até 1978, aumentaram 27.9% em 1979/80 em fungao dos pregos do
petrdleo, e partir daf cairam 31.4% até 1982 e daf até 1985 cairam mais
34.6%. Para o periodo todo, isto é, de 1974 para 1985, as importagdes em
termos de dolares constantes cairam 46.1%. Em termos de volume
importava-se em 1982 apenas 10.5% a mais do que em 1974 em em 1985
8.9% a menos. As economias com importagdes parecem ainda mais vultosas a
partir de 1982, o que, sem divida, ndo pode ser desligado da desvalorizagao
observada na taxa de cambio real e da recess3do. Contudo, tem sido observado
que uma parte muito sigm‘fii:ativa das substituigdes de importagoes
definidas pelo segundo PND estava relacionada com projetos de investimento
CuUja maturagao viria a coincidir com os primeiros anos da década de 1980.
Existem calculos para os ganhos de divisas associados a estes projetos
cujos resultados sao extraordinarios : tomando 1979-80 como anos base,
estimam-se ganhos da ordem de US$2.7 bilhdes para 1981 e US$3.7 bilhdes,

US$4.8 bilhdes e US$7.4 bilndes para os tres anos que se seguem?.

7 Veja-se A. B.Castro e F. E. Pires de Souza "A Economia...” op.cit. p.BB. A metodologia utilizada nestes
cdlculos é semelhante aquela normalmente adotada na literatura empirica sobre substituicdo de
importacdes (veja-se H. B. Chenery'Patterns of Industrial Growth™ American Econgmic Review 50(3)
setembro de 1960 e S. A. Morley e 6. W. Smith"On Measurement of Import Substitution1970" American
Economic Review 60(3) setembro de 1970. Tomam-se os setores que foram beneficiados pelos principais
projetos de investimento do segundo PND, e considera-se que todo o aumento de producdo observado a
partir de 1979-80 (quando houve plena capacidade) foi obtido via capacidade produtiva criada por estes
projetos. Assim sendo, sem estes projetos, todo este acréscimo de producdo teria de ser importado. A
diferenca entre estas importacées "virtuais™ e as efetivamente observadas define os ganhos de divisas a
nivel setorial. Considerando os setores Petroleo, Metais néo ferrosos. Produtos guimicos, Fertilizantes,

Papel e celulose e Produtos siderirgicos chega-se aos totais relacionados.



Tabela 1
Coeficientes de importagdo e exportacao para
diversos ramos industriais , 1974-1983

coeficientes de importagdo coeficientes de exportagao

1974 1978 1981 1983 1974 1978 1981 1983
Ago 391 57 6.0 1.0 22 54 13.9 378
ferroligas 7.5 1.2 2.0 0.2 20.1 36.5 456 60.4
refratarios 25.3 48 14.9 o.1 8.4 10.1 17.6 17.1
aluminio °04 263 120 2.3 1.6 2.0 82 40.0
cobre 722 80.0 79.2 40.4 25 11.8 272 15.9
zinco ' 642 497 21.7 33 0.0 0.1 10.6 1.9
silicio 94.2 0.5 0.0 0.0 46.1 31.9 71.2 70.3
sodacdustica 531 65 1.8 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
fertilizantestV) 604 44.1 303 nd nd nd nd. nd.

petroquimicos{2) 41.0 220 6.0 2.0 1.9 49 14.6 12.2
resinas
termoplasticas 35.2 220 20 10 20 20 17.0 30.0

fibras sintéticas 21.6 102 5.0 1.1 1.3 2.2 12.3 9.6
papel 204 9.8 7.8 n.d. 1.7 4.0 10.6 n.d.
celulose 166 4.4 1.0 nd. 118 148 311 n.d.
bens de capital(3) 39.8 379 3710 4 3.0 8.9 15.9 n.d.
bens de capital®®) 27.0 205 2494 4 70 143 231 nd.

NOTAS : (1)Média para nitrogenados e fosfatados.( 2)Somente intermediérios.(3)Por encomenda.
(4)1980. (5)Em série.
FONTE : J. C. Batista "Brazil's Second ..." op. cit. passim.

A Tabela | também revela aumentos bastante significativos nos
coeficientes de exportagdo exatamente nos mesmos setores onde a
substituigao de importacgdes se observa. Isso representava uma inovagao na
medida que a substituigao de importagdes ndo mais trazia o viés anti-

exportador que tivera no passado® . Na verdade, analises mais recentes do

8 Ao longo dos anos ciquenta e sessenta, a tao sistematicamente observada sobrevalorizacao da taxa de
cambio podia ser associada, por um lado, a dificuldade com que contemplavam desvalorizacdes dentro do
sistema de Bretton Woods e também, a0 também temor quafito as consequeéncias inflacionarias de ajustes
cambiais. Na segunds metade dos anos setenta nao sé o sistema de taxas fixas prescrito em Bretton Woods
8 havia sido sepultado (na América Latina em particular a adogdo de regimes cambiais mais flexiveis,
dentre os quais o chamedo crawling peg é o exemplo mais proeminente, é bastante anterior) como também
a prioridade associada a inflagao vis a vis o desequilibrio externo e a interrupcao do crescimento havia se
reduzido. Nessas condigdes, o processo de substituicdo de importacGes foi levado adiante sem

sobrevalorizacao cambial. Veja-se A. B. Castro e F. E. Pires de Souza "A Economia...” op.cit. pp.70~72.
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sucesso das exportagdes brasileiras tendem a considera-lo em grande
medida uma “consequéncia ‘natural’ do amadurecimento do processo de
crescimento industrial™® . As exportagdes viriam a ter, na verdade, um papel
muito importante dentro da dindmica de ajustamento no caso brasileiro : em
1973-74 as exportagdes representavam 7.4% do PIB e em 1984-85 atingiram
11.5% . A contribuigao das importagdes é da mesma ordem de magnitude,
tendo estas caido de 9.8% para 5.7% do PIB no mesmo periodo.

0 aspecto mais importante do processo de ajustamento é que ele foi
feito através da industrializagdo e ao longo de um periodo de uma década - 0
extraordinario "sucesso” das politicas de a Justamento adotadas a partir de
setembro de 1982 ndo pode ser desligado deste fato. O programa de
ajustamento proposto logo em seguida & crise mexicana pareceu, na época,
excessivamente “otimista“10, mas para a surpresa de muitos suas metas
roram cumpridas até com facilidade : de 1982 para 1984 o deficit em conta
corrente foi efetivamente reduzido de 57% do PIB para zero. Essa
performance tem sido associada, em grande medida, a desvalorizagdes
Cambiais e principalmente a uma recessio sem qualquer precedente na
histéria do pafs, mas é preciso no enaltecer indevidamente as virtudes

desses Instrumentos de ajustamento!!, afinal, 0 esforco requerido teria de

9 5. Teitel e F. E. Thoumi "Da Substituicdo de Importacdes &s Exportacdes : as experiéncias argentina e
brasileira no campo das exportacGes de manufaturados” Pesquisa e Planejamento Econémico 16(1) abril
de 1986 p.163.

10 ve ja~se L. A. Correa do Lago "A Programacao do Setor Externo em 1983 : uma breve analise critica”

em P. Arida(org.) "Divida Externa, Recessdo e Ajuste Estrutural : O Brasil diants da crise” Paz e Terra,

Rio de Janeiro, 1982 .

" 0 esforgo de ajustamento brasileiro em 1982-84 é, de certa forma, banalizado, por um dos gestores
da economia nesse periodo, o ex-presidente do Banco Central Carlos G. Langoni, na medida que ele
argumenta queo ajustamento externo seria ... uma adaptacéo compulsoria da economia a disponibilidade
efetiva de recursos definida pela nova percepcao de risco por parte dos bancos. Nesse sentido, falar em
sucesso no ajustamento externo é tautologia. Ex-post, o deficit em conta corrente sera somente aguele
montante que pode ser financiado. Nessas condicdes a balanga comercial é um residuo...". C. 6. Langoni "A

Crise do Desenvelvimento : uma estratéqgia para o futuro” José Olympio, Rio de Janeiro, 1985 p. 123.
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Ser muito diferente ndo tivesse o pafs dedicado os oito anos anteriores aos
projetos de investimento definidos no segundo PND'2. Além disso, cumpre
observar que com a recuperagao da economia observada a partir do infcio de
1984 nao se observa nenhuma reversio na tendéncia de queda das
importagoes sendo a partir do segundo semestre de 198613 Em resumo, o
pais da inicio a seu esforgo de ajustamento no limiar da crise mexicana de
posse de um parque industrial amadurecido e razoavelmente livre de "pontos
de estrangulamento”, em flagrante contraste ndo s6é com suas proprias
condigbes uma década antes mas também com relagcao a alguns de seus
VizInhos, que tiveram seus parques industriais dilapidados por experimentos

conservadores de "liberalizagso”.
3~ Antecedentes

Em meados de 1984, antes mesmo da vitoria da 0posigao nas eleicdes
presidenciais em novembro, isto é, antes do fim do regime militar, ja se
observava um afastamento, taivez de inicio apenas aparente ou estratégico,
das politicas contracionistas que o pafs vinha adotando desde 1982 . O novo

12 ¢ interessante observar que a nivel econométrico a evidéncia nao favorece a hipotese de que os
instrumentos convenclonals ~ taxa de cambio e recessdo - tiveram papel destacado na performance do
saldo comercial/conta corrente nesses anos. Utilizando dados trimestrais para 1978-1986 (dados
retirados do Banco Central e CACEX para a balanga comercial e taxas de cambio reais e de E. Modiano/F. L.
Lopes "Determinantes Internos e Externos do Nivel de Atividades no Brasil” Departamento de Economia,
PUC-RJ, Textos para Discussdo n? 90 para o PIB trimestral) estimamos uma equagdo de regressio das
variagdes do saldo da balanga comercial sobre as variacoes das taxas de cdmbio reais efetivas e do PIB.
0Os resultados obtidos s&o muito diferentes dos esperados :
Saldo comercial =70.9 + 26.1PIB + 26.9.Taxa de cambio R2=0.372 DW=165
(3.78) (1.68)

Somente o PIB é significante, mas com sinal trocado. A taxa de cambio real traz o sinal correto mas nao ¢
significante. O nivel de explicagdo é muito baixo, sugerindo que existem variaveis relevantes omitidas.

13 Considerando apenas o periodo janeiro-junho, as importacdes atingiram US$ 6.61 bilhdes em 1984,

US$6.11 blihdes em 1985 e US$6.09 bilhGes em 1986. Conslderando o perfodo janelro-setembro os totals
foram US$ 10.32 bilhdes para 1984, US$9.23 bilhdes para 1985 e US$9.38 bilhdes para 1986.



presidente, Tancredo Neves, herdaria assim uma economia em franca
recuperagao, e como sugerimos na se¢do anterior, uma situacdo cambial
razoavelmente confortavel. A inflacdo, contudo, aparecia como o0 mais sério
desafio a ser enfrentado pela politica econdmica do novo governo. A
experiéncia de ajustamento/estabilizacdo sob a égide do FMI tinha sido
frustrante para ambos 0s lados : havia uma desilusdo mais ou menos
generalizada dentro do pafs com relagdo a eficacia de politicas de recessdo
como estratégia anti-inflacionaria, e por outro lado, o proprio FMI via sua
credibilidade sensivelmente arranhada em fung3o das numerosas e
cerimoniais assinaturas de cartas de inten¢do contendo metas irrealistas
para as taxas de inflagao, que nem de perto puderam ser cumpridas.

O novo presidente, Tancredo Neves, centralizou em si um amplo leque
de aspiragdes reformistas, denfre as quais decerto figurava um programa
sério de combate & inflagdo. Contudo, com a morte do presidente as vésperas
de sua posse, a nagao verificou subitamente que pouco sabia sobre a
natureza do programa do novo governo, suas prioridades quanto a politica
econdmica e mesmo sobre suas reais intengdes reformadoras. Mais que isso,
0 presidente deixara formado um ministério que refletia um delicadissimo
equilibrio politico que se dizia inadministravel sendo pelo seu proéprio
criador. A convivéncia com essas indefinigdes foi bastante penosa para o
vice presidente da republica José Sarney. Afinal, Sarney fora nada menos que
0 presidente do partido do governo, e seu nome encontrava toda sorte de
resisténcias dentro do PMDB, outrora partido de oposigdo. Nessas condicdes,
0 novo presidente encontrou legitimidade no compromisso de executar os
designios de Tancredo Neves, embora n3o fosse nada facil identifica-los

através do ministério.
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Do ponto de vista da politica econdmica, a composi¢ao do ministério
representava um enigma. A outrora superpoderosa Secretaria de
Plane jamento (SEPLAN) havia sido dada a Sao Paulo, estado politicamente
mais poderoso, e ao redor do novo titular, Jodo Sayad, aglutinaram-se varios
economistas ligados ao PMDB e de perfil menos ortodoxo. Contudo, havia
diversas indicagdes no sentido de que caberia pape! preponderante na nova
politica econdmica ao novo ministro da fazenda Francisco Dornelles, que era
sobrinho de Tancredo Neves e estivera muito proximo as articulagdes que
deram origem ao préprio ministério. A ele caberiam a presidéncia do
Conselho Monetario Nacional, érgdgo maximoe da politica econdmica, e a
Indicagdo do presidente do Banco Central. Dornelles, advogado tributarista
com ampla experiéncia na geréncia da Secretaria da Receita Federal, cedo
mostraria um perfi] essenciqalmente conservador, marcado por uma
comunhdo confessa com as ideias do ex-ministro Mario Henrique Simonsen,
Dornelles chamaria para o Banco Central a Antdnio Carlos Lemgruber, o mais
notavel dentre os economistas monetaristas ligados @ Fundagdo Getulio
Vargas que nao tinham tido ligagdo alguma com a chamada "Velha Republica”.

A tensa convivéncia entre esses dois grupos teve um efeito
paralisante sobre a politica econdmica, com isso gerando inquietactes em
fungdo da fragil posigdo de Sarney e das altas expectativas geradas em
torno das agdes do novo governo. Na érbita da SEPLAN multiplicavam-se
estudos sobre alternativas nio ortodoxas de estabilizagdo enquanto que no
Ministério da Fazenda/Banco Central preparava-se um novo acordo com o FMI
e um novo experimento com politicas monetarias e fiscais contracionistas.
Mas na verdade, nem um nem outro registraria avangos, o governo nao
parecia disposto a aceitar os sacrificios implicitos em um plano ortodoxo e

tampouco os riscos envolvidos em um experimento heterodoxo. Com a
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demissdo de Dornelles e Lemgruber em agosto, o governo parece optar por
manter a Inflacdo estavel no patamar de ento, em torno de 220% ao ano,
aparentemente considerado aceitavel | Mas essa "estratégla” logo viria a ser
atropelada pelos fatos : 0s precos aumentariam 149% e 13.2% nos do'ls
ultimos meses do ano e em janeiro de 1986 um novo recorde seria
estabelecido com a infla¢3o mensal atingindo 17.8%. A iInflacdo parecia
estar caminhando para um novo patamar que poderia estar inclusive proximo
de 500%, e'isto parecia configurar um nivel “insuportavel”. 0 governo Sarney
viu-se finalmente compelido a tomar medidas drasticas, que seriam

anunciadas logo em seguida em 28 de fevereiro.
4- Diagnésticos e solu¢Bes heterodoxas -

A Nova Republica viria a encontrar um bom numero de ideias novas
acerca da natureza da inflagao brastleira e até mesmo algumas propostas de
estabilizag3o bastante inovadoras'4, N3o cabe agutl resenhar a evolug3do
dessas Idefas mas discutir mais especificamente as premissas que
nortearam a confec¢ao do plano de estabilizagdo. A primeira, e talvez a mais
Importante dessas premissas tenha sido a de que o carater notadamente

14 Morecem especial deslaque o trabalho de Franclsco Lopos Eduardo Nodlam André Lara Rozonde o
Pérsio Arida. Veja-se F. Lopes "Q Chogue Hete: pdoxg ale & inflacdo orma_monstéria® Campus,
Rio de Janeiro, 1986; P.Arlda oA Laro—Rasende 'lnoonl Inﬂltlon and Honetnry Reform : Brazil® em J.
Willlamson(ed.)" [nflation a e \rgonting, Bra and_Israel” institute for International
Economics, Washlngton I985 E. Nodhno Da Inflacio ac 10 ; # politics econdmica no primeire ano da
nova repblica” Campus, Rlodedamlro 1986; L. A. Correadol.m.ﬂ H Costa, P. N, Batista Jr. e 7. B.
B. Ryff "Q Combate & Inflacdo no Brasil : ums ica altornaliva
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autoregressivo da inflagao brasileira estaria relacionado a um processo de
“realimentagao inflaciondria” determinado pelos largamente disseminados
mecanismos formais de indexagdo. Diversos estudos empiricos haviam
estabelecido alguns fatos estilizados muito claros : observou-se, em
primeiro lugar, que a "componente de realimentac2o”, ou a “"componente
inercial”, era de longe a principal causa da inflag3o, pelo menos do ponto de
vista estatfstico : uma inf lagdo da ordem de 100% tendia a gerar acima de
85% de inflagdo no proximo perfodo puramente pela via “inercial™S. £ além
disso, tinha sido também’ mostrado que a influéncia sobre a inflagdo de
variagcbes no chamado “hiato do produto”, embora significantes, eram muito
pequenas. Aceitava-se portanto, a existéncia de uma “curva de Phillips” para
0 Brasil mas observava-se que 0 impacto deflacionista de contragdes de
demanda era semelhante ao observado em paises desenvolvidos : um "hiato
do produto” da ordem de 15% produzia uma redugdo da inflacao da ordem de
4% ou 6% ao ano'6. Desse forma, concluia-se facilmente que movimentos "ao
longo™ da "Curva de Phillips™ seriam inteiramente irrelevantes no contexto
de inflagbes altas em geral e no Brasil em particular, o que alids era
plenamente confirmado pela frustrada experiéncia de estabilizacdo sob a
égide do FMI.

A conclusao que emergia naturalmente dessas premissas era a de que
um programa de estabilizagdo bem sucedido deveria atacar diretamente o
problema da reprodu¢ao inercial da inflagdo. Nesse sentido, j& que se
associava a inércia aos mecanismos formais de indexacdo a questdo que

15 Veja-se por exemplo A. Lara-Rezende e F. C. Lopes ;Sobre as Causas da Recente Aceleraclo

Inflaciondria” Posquisa e Planejamento Econdmico 11(3) dezembro de 1981; F. Lopes”inflagio e Nivel de
Atividade : um estudo econométrico™ Pesquisa e Plane famento Econdmico 12(3) dezembro de 1962; E. M.
Modiano"Saldrios, Pregos e Cambio : os multiplicadores dos choques numa economis indexada "Pesquisa e

Plane jamento Econdmico 15(1) abril de1985 e R. Penha Cysne “A Relac#o de Phillips no Brasil : 1964-66

% 1980-84" Revista Brasileira de Economia 3%4) outubro/dezembro de 1985.
16 vgja-se por exemplo R. Penha Cysne "A Relagdo de...” op. cit. p. 419,
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imediatamente se colocou foi a de como interromper coordenadamente 0
processo de indexacao dos varios precos da economia sem necessar lamente

14

provocar alteragdes significativas nos precos relativos/fatias ditributivas,

O problema nada tinha de simples principalmente em funcdo do método de
Indexagdo salarial utilizado no Brasil. A partir de meédos de 1979, os
contratos salariais estabeleciam Pagamentos nominais reajustados a cada
sels meses por.ocasido do dissidio coletivo do respectivo sindicato. Dessa
forma, com uma inflagdo da ordem de 220% ao ano, o salario real de um
trabalhador era reduzido em aproximadamente metade de seu valor no
momento do reajuste anterior durante a vigéncia do contrato. A interrupgao
do processo era bastante dificultada pelo fato de gue n3o havia
sincronizagdo alguma entre os diversps dissidios das diversas categorias.
Nessas condigbes, ao estabelecer algum "dia D" para a eliminagdo da
indexagdo o governo pegaria trabalhadores com dissidios recém firmados
com salarios reais no "pico”, e a0 mesmo tempo, outros com contratos com 4
0u 5> meses de idade e salarios reals bem abaixo de seu valor real médio. O
modo de solucionar o problema era criar, no momento do estabelecimento da
desindexacdo, uma sistematica de convers3o de todos os salarios para seus
valores reais meédios assim minimizando redistribui¢bes de renda real
dentro das varias categorias de trabalhadores ou contra estes enquanto
grupo. A tarefa ndo era simples e este assunto parece ter ocupado a maior
parte das energias dos formuladores do plano.

Olhando retrospectivamente talvez tenha sido superestimada a
importancia da indexag4o formal para o processo de reproducao inercial da
Inflacdo. Na verdade, todas as altas inflacbes conhecidas, af incluindo
também as hiperinflagdes, mostram um forte padrio autoregressivo, e
também revelam o fendmeno da resisténcia da inflacao a contragbes de



demanda agregada. Mas em apenas uns poucos casos se observa a presenca de
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indexagdo formal tal como no Brasil, de modo que parecem haver outros-

fatores envolvidos na determinacio da inércia Quando a indexacdo é
“informal”. Ha, por exemplo a incrivelmente disseminada nogdo de que o
processo de “realimentacdo inflaciondria™ é governado pelas expectativas de
inflagao. Nessas condigbes a inércia seria formada a partir de alguma
“rigidez” de expectativas criada, por exemplo, por contratos salariais com
“Indexacao pré-fixada™ ou alguma teimosia ou desinformacgio sistematica
dos agentes econmicos. A ideia de que esse problema poderia ser superado
em um contexto de expectativas racionais em economias com um s6 agente
(ou agente “representativo”) por uma ‘mudanca de regime” tem tido pouca
penetracao na contexto do debate brasileiro!?. Em verdade, racionalidade por
si s0 nada resolve, pois a racionalidade coletiva pouco tem que ver com a
individual?® : tal como o desemprego, a inflacdo ¢ uma irracionalidade
coletiva que se deriva do comportamento racional e coerente dos agentes
econdmicos. Esta caracteristica dos processos Inflacionarios tem sido
frequentemente aludida no caso brasileiro, especialmente através de uma
metafora originalmente associada a Tobin e abrasileirada por Edmar
Bacha9. A idefa basica é de um Jogo de futebol onde a plateia se encontra de

17 9 prorpio Themas Sargent visitou o pais em fins de 1985 chegando mesmo 8 publicar uma "Carta
Aberta so Ministro da Fazenda™ simultaneamente em Jjornais brasileiros e no Wall Strest Journal. “An
Open Letter to the Brazilian Finance Minister" Wall Street Jourpal 30 de janeiro de 1966. A repercussao
dentro do pafs tanto da visita quanto da carta foi bastante reduzida.

18 Exceto no mundo de Robinson Cruzoé onde as duas sdo iguals por construclio.

19 0 texto original é James Tobin "Diagnosing Inflation : a taxionomy™ em M. J. Flandres e A. Razin(eds.)
) " Academic Press, New York, 1981, o sbrasilelrsmento sparece em
diversos escritos e entrevistas de Edmar Bacha, por exemplo em E. Bacha"A Inércia e o Conflito : o Plano
Cruzado e seus desafios™ Departamento de Economla-PUC-R), Textos para Discussdo n? 131, julho de
1986 .



pé20, e todos sabem que seria melhor assistir ao jogo sentados, no entanto
aquele que toma a iniciativa de sentar-se deixa de ver o jogo. Seria
necessario que um “coordenador geral®, talvez o juiz da partida apitando
para a plateia na imagem de Bacha, ordenasse a todos que se sentassem ao
mesmo tempo. Do contrario este "equilibrio n3o cooperativo™ tenderia a
perpetuar-se inalterado. |

A estabilizagado deve ser entendida, portanto, como um problema de
decisdo coletiva. Em especial no tocante ao componente inercial da inf lagao,
0 problema é basicamente de coordenagio deciséria entre os varios agentes
responsaveis pela fixagdo de pregos e salarios na economia. Na hipétese, por
exemplo, do governo apelar para o espirito publico (e para a racionalidade)
dos agentes econdmicos e convida-los a “se sentar” coordenadamente em um
determinado "dia D", até poderia haver muitas adesdes mas é de se esperar
que todo aquele que perceba que o seu esforgo visto isoladamente tem efeito
desprezivel sobre o resultado coletivo se sinta tentado a abster-se de
contribuir. Na verdade, dado que estes agentes n3o podem ser "excluidos” dos
beneficios do esforco coletivo (nesse sentido estabilidade de pregos é um
bem publico) abstendo-se de contribuir eles tem os beneficios sem os
sacrificios. Este é na verdade um velho problema em economia, normalmente
estudado em finangas publicas : o problema do “franco atirador™(free-
rider)2!. |sso significa basicamente que, sempre que o governo patrocinar

20 presumivelmente porque por slgum motive o primeiro da fils levantou-se (em virtude de um “chogue™
ou obsticulo, ou simplesments porque lencionava ver methor)'e com isso todos que estavam atrés Lambém
se levantaram assim estabelecendo um equilibrio onde os mais baixos linham sua visdo grandemente
dificultada.

21 £m geral o problema se coloce em termos de como o estado deve financiar uma Inicistiva de interesse
plblico (por exemplo, uma ponte) que beneficia a alguns agentes mais que outros. Se cada agente Liver que
declarar o grau de “utilidade™ que deriva da iniciativa e tiver de pagar em proporcdo a islo, o
comportamento natural de cada individuo seré o de declarar que ndo aufere beneficio. Como este “franco-

atirador™ ndo podera ser proibido de utilizar a ponte, ele terd todo o estimulo 8 mentir que ndo a quer.
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alguma iniciativa de estabilizagdo, uma “mudanga de regime" no sentido de
Thomas Sargent?2, havera um estimulo natural para o “pessimismo”. Isto &,
cada agente Individualmente se sentirs tentado a nZo revisar suas
expectativas (ou revisa-las mas nao incorpora-1as no processo de fixa¢ao de
pregos) pois o seu “pessimismo” se traduzira em gahhos de pregos relativos.

Mesmo que o governo consiga, por exemplo, forjar um acordo com
diversos agentes na forma de algum "pacto social”, sempre havera problemas
com aqueles fora da coalizdo, pois estes se sentirdo estimulados a nio
contribuir para o esforge. Desse modo, poderdo auferir ganhos, temporarios
que sejam, ao preservar sua "mentalidade inflacionaria™ e continuar a
reajustar seus prec¢os de acordo com as expectativas "antigas”. Assim sendo,
pactos socials encontram dificuldades bastante concretas enquanto
instrumento de coordenagdo deciséria no ambito de politicas de
estabilizagdo. £ claro que pactos bastante abrangentes (dado que a
unanimidade é praticamente inviavel) podem funcionar de forma bastante
razoavel. No caso, por exemplo dos paises escandinavos (e de alguns outros
paises europeus ditos mais “corporativistas’) a experiéncia com pactos
socials nos anos oitenta tem sido bem sucedida principalmente em fun¢3o do
fato de que a alta sindicalizagdo e federalizagao sindical e patronal permite
acordos tripartite muito abrangentes, e essas condi¢bes ndo existem em
outros paises?3,

Assim como o probelama do franco atirador é geralmente resolvido
atraves da imposigdo de algum esquema ad-hoe de financiamento, o problema

da estabilizag3o pode ser solucionado através de um "mecanismo impositivo

22 ygja-se T. Sargent"The Ends of Four Big Inflations” em R. Hall(ed.) “Inflalion” NBER. Cembridge, 1962.
23 para uma discussio bastante estimulante desses pontos veja-se Colin Crouch-Conditions for Trade

Unlon Restraint” em L. N. Linderg e C.S. Maier(eds.) “The Politics of Inflation and Economic Stagnation”

Brookings Institution, Washington, 1985.
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de coordenagdo 24 , um "pacto” de ades3o compulséria : um congelamento de
precos. Dessa forma, o congelamento se torna o instrumento de coordenagao
que permite aos agentes eliminar a "memoéria” da inflagao, isto é, 0 seu
componente inercial. Se é realmente verdadeiro que a inf lag3o brasileira é
puramente inercial entdo o congelamento cum désindexacao simultanea
efetivamente traria a infiag3o para préximo de zero. £ bastante revelador
que disso muito poucos discordam : o proprio ex-ministro Simonsen diria
logo apés ao anincio do Plano Cruzado que “"todas as experiéncias bem
sucedidas de combate 2 grandes inflagles sempre envolveram alguma
politica de rendas, seja em termos de f ixagdo da taxa de cambio seja em
termos de controles de salarios e precos™? . A grande quest3o envolvia
saber se a inflagcdo era somente inercial ou se congelamento cum
desindexag3o seria suficiente para garantir o sucesso do plano. Por um lado,
havia consenso de que o setor externo n3o representava obstaculo algum,
como alias foi sugerido na se¢3o 2, e que nada deveria ser f eito, pelo menos
de inicio, na area cambial. Mas por outro havia uma sensivel discordancia
quanto as origens fiscais da inf 1a¢3o brasileira e quanto as medidas fiscais
que deveriam acompanhar o Plano Cruzado. Este é o assunto da proxima

Segao.
9-0 problema do deficit fiscal :

A idela de que a inflag3o brasileira era (é) impulsionada por um
gigantesco deficit fiscal sempre esteve presente em muitos economistas,

embora seja curioso observar que antes de 1982 n3o existiam sequer

24 E.Bacha™A Inércis...” op. cit. p.1.
25 M. H. Simonsen™0 Fuluro do Cruzado™ Conjuntura Econdmica 40(4) abril de 1986 p.11, o grifo & nosso.
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estimativas para o tamanho do deficit publico na Brasil26 . As primeiras
estimativas surgiram no decorrer das negociacées do Brasil com o FMI ao
longo de 1983, as quais levantaram algumas questdes metodolégiéas
interessantes. Os técnicos de ambos os lados concordaram que n3o era
conveniente considerar o conceito de deficit “nomiﬁal", (0 “public sector
borrowing requirement” normalmente utilizado pelo FMI) mas uma medida
mais “fina" e apropriada para um contexto de inf lagao alta correspondendo 3
variagao do passivo (ou do endividamento) real do governo junto ao publico2?.
Nessas condigbes, a corre¢dao monetaria da divida publica interna em
circulagao ndo deveria fazer parte do deficit, pois afinal representava um
desembolso que apenas repunha o valor dos titulos piblicos em circulagao e
existia apenas porque a inflagdo existia?8. Em fungdo disso, estimativas
para o deficit publico “real” foram produzidas e os numeros resultantes
surpreenderam a muitos. Para os anos 1983-1985, por exemplo, uma
estimativa aponta deficits nominais como propor¢ao do PiB no valor de
19.9%, 21.8% e 35.0% e os deficits "ajustados™ da ordem de 3.0%, 1.6% e

26 Ao longo dos anos o regime autoritério estabelecido em 1964 jemals procurou consolidar ou dar
transparéncia ds contas do setor plblico. Havia um or¢amento fiscal que somente incluia uma parte
reduzida das receitas ¢ despesas ¢ que é geralments reproduzido nas estatisticas internacionais como o
deficit piblico do Brasil. Essas ndmeros ndo incluem os resultados das empresas estatais nem tampouco as
despesas com a divida piblica e os programas de pregos minimos ¢ subsidios que fazem parte do chamado
orcamento monetério sob a responsabilidade do Banco Central. Ao final do governo Figueiredo comecou 8
haver mais transparéncia quanto 3s contas do governo , mas soments a partir da necessidade de assinar
acordos com o FMi que o governo produziu informacdes que permitiram s diversos analistas estimar o
deficit pblico. .

27 Veja-se por exemplo W. H. Buiter Tieasurement of the Public Deficit and its implications for Policy
Evaluation and Design™ International Monetary Fund Staff Pagers 30(2) Agosto de 1983.

28 Note-se que se estoque de Litulos plblicos nio sofre alteracdo em determinado periodo, o a laxa de
juros acima da correc@o monetiria (isto é, a remuneracio real) que incide sobre esses titulos é igual a
zero e o PIB ndo cresce, 0s pagamentos sob a ribrica correcdo monetéria como proporcao do PIB serdo

iguais 80 vaior do estoque de titulos plblicos em circulacio como proporgio do PIB,
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3.3%29. Um documento oficial recente trouxe numeros para 1985 e 1986 onde
se incluiam alguns novos ajustes : os valores reportados sao da ordem de
S5.2% do e 4.2% do PIB para 1985 e 1986 respectivamente3o

Em fungdo desses nimeros, que ademais eram amplamente aceitos
como apropriados para medir o deficit publico, muitos questionaram a ideia
de que a inflagdo brasilei‘ra era determinada por um imenso deficit fiscal.
Mostrava4se, por exemplo, que 0s valores para os deficits brasileiros
estavam muito préximos dos valores observados para o0s paises
desenvolvidos, o que pode'ser observado na Tabela 231,

Tabela 2
Deficit publico "ajustado"

(% do PIB)
1983 1984 1985
Estados Unidos 34 2.4 3.0
& 3.1 2.2 1.2
Alemanha 1.9 1.4 0.7
Fronga 2.1 1.9 2.5
Gr&-Bretanha 1.7 1.6 0.6
Italia 3.4 5.5 6.0
Canada 5.1 43 5.3

Brasil 3.0 1.6 3.

FONTES: Necessidades de financiamento do setor pablico, concsito
operacional, isto é, com sjuste para corregio monetaria de
divida pablica. Para paises desenvolvides estimativas com base
em dados para divide publica e taxas de inflagio de E. Modiano
"Mitos...” op. cit. p. 20 . Para o Brasil numeres oficiais
atualizados de SEPLAN "A Questda...” op. cit. p. 10.

2 Veja-se E. Modiano “Mitos e Fatos sobre o Setor Publico Brasileiroe™ Departamento de Economia PUC-RJ
Texto para Discussdo n?134 agosto de 1986 pp. 19-20. Veja-se também D. D. Carneiro "Passivo do
Governo e Déficit Piblico : a experiéncia da economia brasileira no perfodo de 1970/84" Departamento de
Economia PUC-RJ Texto para Discussao n?125 fevereiro de 1986.

30 SEpLAN "A Questdo do Déficit Piblico” (o “livro branco”)1986 pp. 5-10. Conforme explica o

documento esses nimeros para 1985 e 1986 diferem dos nGmeros mencionados acima, que foram obtidos
de acordo com o chamado "conceito operacional” principalmente em funcéo da inclusdo de alguns encargos
cambiais anteriormente omitidos.

31 Veja-se F. Lopes "0 Choque...” op. cil. p. 164 & SEPLAN “A Questio.. " op. cit.p. 7.
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Se 0 problema nao era o tamanho do deficit brasileiro em si, cabia
indagar sobre possibilidades de financiamento nZo inflacionario. Nesse
sentido convém observar 1985 em detalhe. Ao final do ano o total da divida
publica interna e externa no Brasil atingia 48.1% 'do PIB32 ¢ o estoque de
divida mobiliaria interna em poder do publico atingia cerca de 19% do PIB.
Para financiar um deficit da ordem de 5.2% do PIB unicamente via aumento
do endividamento, e considerando um crescimento do PIB de 7%, a divida
total terfa de crescer aproximadamente 11% reais, e no caso de
financiamento exclusivamente doméstico, a divida mobili4ria interna
deveria crescer cerca de 29% reais. Ao longo de 1985 a divida interna
cresceu cerca de 23% reais sendo que o valor do acréscimo representou
cerca de 3.6% do PIB, e a diferenca fol coberta pelo chamado “imposto
Inflacionario” : o valor real do acréscimo a base monetaria observado em
1985 fol aproximadamente igual a 2.4% do PIB33, A precos estaveis, um
deficit dessa magnitude implicaria em um sensivel aumento da proporczo
divida interna/PIB : com a base crescendo 7% (de acordo com o PIB), o
governo coletaria cerca de 0.5% do PIB como "imposto inflaciondrio”, e para
financiar o resfduo teria de aumentar a divida interna em 313, elevando a
razdo divida/PIB para 23%. E claro que 1Sso n3o poderta continuar
indefinidamente34, mas ¢é importante observar que se deficits dessa
magnitude sdo, em alguma medida incompativeis com precos estaveis, isso
ndo implica necessariamente que o deficit é a causa da inf 1a¢do : na verdade
€ bem possivel que o deficit aparega como uma consequéncia do processu

32 veja-se E. ModianoMitos e ..." op. cit. p. 13.

33 0s valores referentes s divida interna consideram os totals reportados como dfvids plblica fors do
Banco Central, o que n¥io é exatamente igual & divida piblica fora do setor publico. Assim esses nimeros
podem estar seriamente superestimados, especialmente o valor do acréscimo na divida para 1985. Nole-
50 que & some dos acréscimos na base ¢ na divida é 6.0% do PIB, 0.8% & mais que o valor do deflcit.

34 Nesse caso especifico pode-se mostrar que a relaclio divids interna/PIB convergiria para 79%.



Infacionario. Note-se que a0 “acomodar™ uma determinada taxa de infiacao,
Que Se assume gerada, por exemplo, por um choque externo, o governo coleta
“Imposto inflaciondrio- sem que isso Seja seu prop6sito. Se a receita
tributaria ndo se reduz na mesma magnitude o governo vé subitamente
aumentados os recursos disponfvels para financiamento de def icit, ao que
uma resposta perfeitamente l6gica € um aumento do préprio deficit. Dessa
forma, éyperreltamente plausivel admitir que um deficit tal como o
brastleiro possa ser gerado, em alguma medida, pela inflagdo e ndo o
contrario. Assim, o veredlfo sobre 1985, que nos trouxe um deficit grande e
uma inflagao grande, envolve o classico problema do ovo e da galinhass,

E importante observar, portanto, que o deficit publico deve ser menor
5€ 0S pregos sdo estavels, mas que isso n3o significa que o mesmo se
observe quando a inflagio é de 300%. A equipe responsavel pelo plano
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revelou alguma preocupagso com o problema ao tomar ao final de 1985 -

algumas medidas Tiscals e monetarias consideradas “preparatérias” : o
governo patrocinou uma pequena reforma fiscal e através do f im da chamada
“conta-movimento", cortou os lagos entre o Banco do Brasil, o grande banco
comercial oficial, e o0 Banco Central. Com isso o governo promovia uma
pequena redugdo no deficit para 1986 (que se faria sentir mais fortemente

35 A discussio sobre o deficit muito facilmente incorporava (e incorpora) argumentos menos Ltécnicos
relativos as ineficiéncias geradas pala alta participacéo do estado na economia, 03 exageros do “estado
empresério™ e a presenca de corrupcdo dentre outros. Nio que esses temas nio sejom relevantes : a
sociedade deve estar atenla aos desperdicios de recursos patrocinados pelo setor piblico, seja sob a
forma de empresas deficitsrias ou sob a forma de gastos com armas atdmicas. O que ndo é claro é se
essas “distor¢des” constituem de fato uma causa para a inflacdo. A nivel de senso comum, a assoclacho
dessas “distor¢des” com a inflacdo é muito fregquente: casos de corrupgo e ineficiéncias do setor pablico
580 descritos com detalhes mérbidos ao mesmo lempo que Se reafirma o absurdo de conviver com
inflacGes de 200%. A corrupcdo e a ineficiéncia do governo séo "males” e a inflacdo também, nada mais
natural do que associa-los de forma causal : debelar a inflacdo deveria portanto comecar pelo combate &
corrupcio e pela reducao do tamanho do setor piblico. Do ponto de vista estritamente 16gico, no entanto, a
ligacBo causal era absurda e a decorréncia era igualmente absurda. Seria 0 mesmo que dizer que 0 combate

4 inflag3o deveria comegar pelo combate a0 tréfico de entorpecentes ou a prostituicao.
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em 1987) e ganhava alguns graus de liberdade no tocante a polftica
monetaria.

Esas medidas pareciam indicar que 0 governo nao acreditava em
Causas fiscais para a inflagdo sendo talvez marginaimente. Dado que n3o
havia mais pressio Cambial a essa altura, 0 ano de 1985 parecia nos mostrar
uma Inflacdo cujas “causas fundamentais” n3o estavam em operagao. Assim,
rloresceu 'o diagndstico de que a inflag3o brasileira era governada pelo seu
préprio passado, ou pelo processo de reprodugdo fnercial. A consequéncia
I6gica desse diagndstico era a de que um programa de estabilizac3o efretivo
deveria se ocupar tZo-somente da questdo da inércia, e assim o Plano
Cruzado se tornaria basicamente um plano centrado em desindexacdo cum
congelamento. ‘

6-0 Plano Cruzado

Em 28 de fevereiro o governo anunciou um plano de estabilizacdo que
ndo contemplava medidas cambials oy fiscals, nada determinava acerca da
polftica monetaria e consistia basicamente em um extenso programa de
desindexacdo e em um congelamento de precos que, no entanto, preservava a
livre negociag3o para a fixac3o de salarios. O plano introduzia uma nova
moeda, o que , na verdade, ndo teria significado algum n3o fosse o rato de
que a taxa de cambio entre a nova e a velha moeda serfa utilizada como o
instrumento basico do processo de desindexacdo financefra. Todas as
obrigagdes financeiras pendentes continuavam a ser denominadas na velha
moeda e esta era desvalorizada dia a dia com relacdo a nova através de uma
“tablita” de convers3o. Dessa maneira, evitavam-se transferéncias de renda
entre credores e devedores que seriam, de outra forma, bastante grandes
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especialmente para o caso de papeis com rendimentos pré-fixados em
termos nominais3s . Assim sendo, 0 sentido da criacao da nova moeda, afora
fatores psicolégicos de relevancia discutivel, era unicamente o de prover um
velculo para a desindexag3o financeirad?, 4

0 sistema de conversio salarial para valbres reais médios, embora
Incluindo um abono ad-hec da ordem de 8% na Gitima hora, gerou apreensdes
generalizadas nos primeiros dias. A ideia de qQue o doverno estava
promovendo um confisco salarial foi bombasticamente apregoada por alguns
lideres de oposi¢do, mas logo Se observou que o plano havia produzido o
efeito oposto, isto ¢, uma significativa redistribuicao de renda a ravor dos
assalariados. Estima-se que de fevereiro para mMar¢o 0s salarios reais na
economia tenham sido aumentados em cerca de 10%38. De resto 0S salérios
foram desindexados mas preservou-se uma escala mével que seria acionada
toda vez que a inflagdo ultrapassasse 20% acumulados a partir de fevereiro
de 1986.

Foi de certo modo surpreendente que dentro de uma estrutura de
precos congelados as margens de lucro tenham absorvido Ssem nenhuma
tensdo aparente esse aumento de saldrio real, que inclusive ampliou-se nos
meses seguintes. A explicagdo parece associada 3 relagao positiva entre

36 Na verdade a “tablita” brasileira, asssim como a peruana e a argentina, ndo prevenia transferéncias de
renda completamente pois a “expectativa de inflac3o™ consagrada na “tablita® ndo era necessarismente a
mesma que ocorria nas obrigacdes financeiras em circulacgo.

37 0 termo “reforma monetéria” dev origem a diversas confusdes. Alguma falla de percepcdo quanto a0
problema da desindexacdo financeira combinada com problemas de interpretacdo ou mesmo falta de

40(4) abril 1986. Veja-se lambém, P. Berholz *
Amet R pconomic and p " Centre Européen de Difusion

2. . A r1ia ALd KL o ‘ .
Scientifique, Paris, 1985 & R. Dornbush Comments, Brazil” em J. Willismson{(ed.)"Inflation and...” op. cit.
38 De acordo com os indices da FIESP reportados em Conjuntura Econdmica.

DIropie
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mark-ups e inflacdo sugerida por Roberto Frenkel39 : dado que as margens de
lucro desejadas s3o proporcionais as incertezas quanto aos precos dos
insumos e custos financeiros (ou em funcao das necessidades de capital de
giro), as quais, por sua vez crescem com o nivel da inflagZo, a subita
desinflagdo teria reduzido as margens dese]adas com isso aberto um
significativo espaco para maiores salarios reais.

De um modo ou de outro a desindexacdo financeira e salarial procedeu
de forma surpreendentemente suave¥®, o que logo deslocou a énfase do
programa quase que exclusivamente no sentido da administragdo do
congelamento de pregos. 0 congelamento de pregos despertou de inicio
preocupacdes quanto as possibilidades de controle principalmente a nivel do
comércio varejistad!. Contudo, dado que uma denuncia de remarcagio de
pregos, que podia partir de qualquer consumidor, podia significar
penalidades bastante severas contra qualquer estabelecimento comercial o
pais se transformou literalmente em um exército de fiscais e as
remarcacées de preco praticamente desapareceram depois de algumas
semanas. Houve problemas de escassez para alguns produtos, mas em grande
medida o fenbmeno se devia 3 repactuacdo das margens de lucro entre
varejistas e fornecedores. Em poucas semanas esses problemas foram sendo

39 R, Frenkel “Deciones de Precio en Alla Inflacién® Desarollo Econbmico 19(75) dezembro de 1979 .

40 Rigorosamente falando o sistema financeiro passa por algumas dificuldades, mas sem divida, estas se
deviam menos & desindexacBo Que as adaptacdes necessérias ao funcienamento dessas instituicdes em um

mundo de inflacEo reduzida.

41 N locante a precos industriais e alguns precos agricolas o pais contava com um certo capital
acumulado em experiéncias anteriores com controle de precos. Muitos precos industriais importantes,
cimento, por exemplo, jé eram objeto de controle antes do plano através do CIP (Conselho Interministerial

de Pregos).
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superados e se observou que haviam apenas uns poucos €asos de precos
reaimente “errados™ que 0 governo procurou tratar caso a caso42, ,
0 comportamento dos indices de inflagdo durante os primeiros meses

do plano pode ser visto na Tabela 3.
Tabela 3

indices de infiagao
(indice greal de precos, IGP-FGY, taxas mensais)

Margo Abril Malo Junho  Julho  Agosto Setembro Outubro

Geral -087 -058 032 053 063 133 1.10 1.39
IPA -1.03 -146 009 037 058 1.27 0.67 1.16

' agricultura 003 -0.17 071 070 1.24 252 3.62
industria -1.27 -1.79 -0.07 030 023 0.88 0.16

Custo de vida -033 110 079 062 058 088 095 1.01
alimentagio -256 055 037 088 056 075 1.37 1.44
vestuario -009 208 434 092 028 049 253
habitagdo 102 317 082 074 128 133 1.1
assist.saude 015 19 1.73 019 022 0.36 0.47
Construcdocivil  -1.05 -033 024 1.19 1.08 269 397 3.75

mé&o de obra 0 0 078 286 199 514 702 5.64

FONTE: Conjuntura Econdmica, Gazeta Mercantil, vérios nimeros.

O comportamento dos indices é bastante diferenciado. Os pregos por
atacado, pricipalmente os industriais incluem grande quantidade de pregos
que sempre foram controlados e para estes o congelamento é efetivamente
respeitado. O mesmo se passa com material de construgio, se bem gque o
indice é incapaz de capturar a pratica de precos fora da tabela, o que se
observa com mais frequéncia no segundo semestre. Para os indices de custo
de vida, ha diversos ftens que n3o estdo sujeitos a controle, estes sio
principalmente vestuario, habitagdo e servigos pessoais. O problema ai é
basicamente diferenciagdo de produto : em quest3o de dias um produto de

prego congelado é retirado de linha e substituido por outro semelhante

42 A e338 elture o caso mais importante foi o do leite, que terminou sendo resolvido alravés de um
subsidio ad-hoc concedido s0s produtores.

/



("maqutado-, na giria corrente) com precos mais ravoraveis. Esses setores de
fato registraram aumentos de preco bastante superiores a média revelando
um comportamento “franco-atirador™ tal como descrito na secdo 3. Dado que
eles ndo fazem parte do "pacto™ que o congelamento representa, e 0 peso
desses setores no fndice de Inflacdo é reduzido, a tendéncia foi a de
conseguir ganhos de pre¢os relativos. Este fenémeno também é observado na
Argentina e no Peru®3 . Em todo Caso o rendmeno parece desaparecer com
alguns meses, e apesar de alguns indicios claros e preocupantes de que a
economia estava superaquecida, o plano parecia ter superado todos os
obstaculos iniciais. 0 "choque heterodoxo” parecia funcionar.

7-0s primeiros problemas -

Percebeu-se muito rapidamente apds o anuncio do plano que a
transreréncia de renda a favor dos assalariados dera origem a um
extrordinario beom de consumo que claramente caracterizava um quadro de
Superaquecimento da demanda. A politica monetaria era frouxa e 0 deficit
pablico ndo tinha sido calibrado para um contexto de precos estaveis : o
desaparecimento do chamado “imposto Inflacionario, que para o ano de 1985
tinha sido da ordem de 2.4% do PIB. ndo tinha stdo compensado pela
introducdo de outros impostos. Os numeros para o crescimento da economia
S¢ mostravam impressionantes : o crescimento industrial nos 12 meses
terminados em julho havia sido da ordem de 11%, sendo que o0 segmento de
bens de capital havia crescido 16% e o de bens duraveis 31%. Ao mesmo
tempo observam-se aumentos generalizados nos niveis de utilizacdo de

43 Veja-se A. Espejo Lifmlgmmmmm_ﬂ_&m mimeo, PUC-RJ, obrll de 1966 e R. Frenkeic

J"me e FWAISLG a9 .'.xlnl','. : 183 DO
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Capacidade, com alguns setores (notadamente insumos industriais e bens
Intermediarios) efetivamente alcangando a plena capacidade antes do fim do
primeiro semestre44. £ preciso observar que esse quadro em si ndo seria
preocupante, pelo menos no tocante a inflagao, sendo pelo fato de que a
economia permanecia com pregos congelados. Em condicdes normais, as
consequéncias inflacionartas do aquecimento da economia seriam
determinadas ao longo de uma curva Phillips, que alids havia sido trazida
para “proximo do chdo”. Pelo que se conhece sobre curvas de Phillips no
Qrasll, podia-se conjecturar com certa seguranga que o aquecimento da
demanda em si de modo algum traria a inflag3o a nivels sequer préximos aos
de fevereiro .

Em julho, embora com algum desconforto, o governo toma medidas no
sentido de conter a demanda agregada : criam-se “dep6sitos compulsoérios”
sobre compras de automoveis, combustiveis e viagens ao exterior4s, e
simuitaneamente o Banco Central d4 infcio a um movimento ascendente nas
taxas de Juros, elevando-as de 25% ao final de junho para 65% em outubro4.
Essas medidas se mostram pouco efetivas no sentido de conter a demanda4?
€ com 1sso se avolumam as pressies sobre o congelamento. Evidéncias se

44 Junho o indice médio de utilizacdo de capacidade alcangou 82X, sendo os ramos t3xteis, metais ndo
ferrosos, celulose, papel, fumo, mobilidrio, calcados, embalagens, sables registravam Indices de
uitlizag3o acima de 90%. 80.2 Sondagem Conjuntural, Conjuntura Econdmica, agosto de 1986. A 813
Sondagem realizads em fins de selembro registravs indices médios de utilizaclo de capacidade da ordem
de B6R, sendo as evidéncias quanto a escassez de matérias primas se mostram Impressionantes. Gazeta
Hercantil, 14 de novembro, p. 3.

4 0s recursos captados alravés desses depisitos deveriam constituir um fundo - o Fundo Nacional de
Desenvolvimento - que ullilizaria seus recursos na compra de acles de empresas estalais. Aos titulares
dos depdsitos compulsdrios seriam dadas colas desse fundo qué somente poderiam ser negociadas spbs
{res snos.

46 Tomando por base taxas concedidas para grandes compras de cerlificados de depdsitos bancérios de
orimeirs linha.

47 g5 comecam a haver conjecturas que a explosdo consumista ndo seria meramente transitéria mas a
expressio do verdadeiro padr#o de demanda (ou & verdadeira propensio a consumir) que vinha sendo
distorcido por uma excessiva concenlracdo de renda nas mios das camadas mais ricas
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multiplicam da pratica de agios nos mais diversos segmentos industriais,
notadamente para matérias primas e insumos industriais, e alguns
problemas mais sérios de abastecimento comegcam a se fazer sentir,
destacadamente com relagdo a carne. Comegam a haver duvidas quanto 2
precisdo de indices de preco que somente consideram 0s precos da tabela
oficial. Alguns dos mais notaveis detratores do plano falam em taxas de
inflacao ’"Verdadelras" da ordem de 6% ou 7% a0 més48. Isso parece se
confirmar através da evolugdo do indice de preco para mZo de obra na
construggo civil mostrado na Tabela 3, pois este € um preco n3o congelado e
fortemente influenciado pelo nivel de demanda. Porém, este é um caso
especial onde fatores especificos ao setor explicam este comportamento9,
a maioria analistas de fato considera que os indices existentes subestimam
as "verdadeiras” taxas de inflagdo, mas a ordem de magnitude desses erros
ndo seria tao grandes0 .

De um modo ou de outro, o problema n3o parece ser o
superaquecimento da economia em sSi mas superaquecimento com
cohgelamento. E claro que diante disso hd um trade-off entre deflagrar o

48 Roberto Campos em “informe JB™ (Jornal do Brasil de 8/11/1986) e Antdnio C. Porto Gongalves em
entrevista & TV Educativa em 6/11/1986 (Programa 1986 .

49 Como a construcdo civil se encontrava particularmente deprimida em fevereiro por ocasigo do plano,
os trabalhadores do setor ndo se desfrutaram dos ganhos que o resto da forca de trabalho auferiu em
funcdo da conversdo salarial pelas médias. A “equiparacdo” salarial da categoria, para usar a expressio
utilizada pelos sindicatos e empresas do setor, ocorreu apenas apds a reativacdo do setor com alguns
meses de vida do plano. Note-se que os saldrios no setor cresceram 15.23% acima dos indices de inflacao,
0 que ¢ mais ou menos equivalente a0 que ocorreu em outros selores. Grande parte disso, como

observamos anteriormente, fol acomodado por menores margens de icro.

90 Note-se, em primeiro lugar, que em muitas instincias a prética de &glos termina aparecendo nos
indices porque ela é mascarada sob forma de despesas de embalagem ou transporte, e nessas condl¢les os
indices comuns ndo sdo imprecisos. Em segundo lugar, algumas das Instituicdes que produzem indices,
principaimente a FIPE-SP (Fundacio Instiluto de Pesquisas Econdmicas da Universidade de S#o Paulo) tem
sido especialmente atenta, no célculo dos indices de custo de vida em S#o Paulo, para a pratica de #gios.
Em outubro, quando a FIPE passou a observar dgios, o indice para o cuslo de vida em Séo Paulo cresceu
3.08%. £ claro que ai hé alguma superestimaciio uma vez que 0s precos com #gio de outubro foram
comparados com 0s precos sem glo para setembro. Com Isso o indice sugere uma Inflacdo “latente” ou
“verdadeirs” entre 28 ¢ 3%.
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descongelamento (e aceitar uma inflacdo mais alta) e promover medidas
restritivas pelo lado da demanda. Descongelar seria certamente a melhor
op¢do se o governo estivesse seguro de como fazé-1o, o que alias, nad se
observa. Teme-se que uma libera¢ao n3o admlnlstradg dos pre¢os produza um
repique inflacionario que faria disparar a escala moével, com 1sso
reindexando a economia hesse novo patamar inflacionario. Assim, essa
inflacdo “corretiva”, que de outra forma seria apenas momentanea, seria
novamente perpetuada pela indexacdo salarial. Nesse sentido ha duas
alternativas basicas : a prevalecer a escala mével a inflagdo “corretiva”
deve ser distribuida ao longo de um perfodo mais longo de modo a evitar o
disparo do “gatilho” salarial>!. Caso o governo consiga negociar a remogo da
escala mével, o que poderia ocorrer na hiptese de uma revisdo da legislagso
trabalhista especialmente no tocante a greves, é mais provavel que 0s
realinhamentos de preco se concentrem em um perfodo mals curto , sendo
que 0 governo cuidaria de evitar sua "propagac3o”.

Além disso, 0 descongelamento deve ser baseado em regras explicitas
de conduta, e nessa questdo, a tendéncia do governo parece ser a de permitir
aumentos de pregos somente para os setores onde se observam problemas de
abastecimento. 1sso que tem se revelado problematico pois cria incentivos a
stmulagdo de problemass2 : melhor seria talvez liberar precos de acordo com
critérios de "bom comportamento”. Em fun¢3o disso ha consenso de que o
descongelamento deve ser feito com uma grande dose de administrag3o.
Esta, por sua vez, traz alguns riscos, pots este avango da acao reguladora do

91 Nessa circunstincia o governo muito provavelmente promoveria alguma mudanca no fndice de preco
utilizado para fins da escala mével (o “Indexador) de modo a “expurgar™ a Inflacdo corretiva lotal ou
parcialmente. Na pratica Isso equivale a elevar o teto da escala mével para além dos 20% atuais.

52Alguns exemplos j& podiam ser observados em outubro nos setores de farinhas e de pneuméticos.
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estado pode ndo ser reversivel. A historia raramente mostra " recuos” depois

de tais avangoss3,
8-Perspectivas

No dia 15 de novembro‘de 1986 o pafs realiza elei¢des para todos os
governos estaduals e também para a assembleia encarregada de redigir a
nova constituicdo. A eleigao ¢ oportuna para o governo do ponto de vista do
Calendario politico pois captura o forte sentimento de apoio popular ao
Plano Cruzado. A estrondosa vitéria do governo, que a essa altura parece
irreversivel, ndao pode ser desligada do sucesso do plano de estabilizagzo.
Contudo, do ponto de vista da politica econdmica, a elei¢do ests proxima de
um desastre. Apés as medidas de contencio em agosto, que de resto n3o
foram efetivas, a politica econdémica mergulhou em um enervante
imobilismo confessadamente determinado pelas eleigbes. Dessa forma a
situacao econémica deteriorou-se consideravelmente ndo s6 em fungdo das
Ja presentes tendéncias ao superaguecimento mas também em virtude da
certeza de que medidas drasticas (a deflagracdo do descongelamento, um
grande pacote fiscal ou uma maxidesvalorizacdo do cruzado) sero
anunciadas 1ogo apds as eleigdes. Esta grande descontinuidade logo a frente
teve como consequéncia levar a economia em um estado de grande incerteza.
As retengles especulativas de mercadorias vém se multiplicando, a
preferéncia pela liquidez vem sobindo drasticamente e todas as decisdes

estratégicas estdo adiadas até o anincio das novas medidas,

53 Uma “supervisBo® permanente sobre os precos poderia até se Justificar em funclo do falo de que o
congeiamento cris um precedente multo sério : Loda vez que 2 inflac3o se acelerar cresce a probabilidade
de um novo congelamento, o que pode detonsr sumentos competitivos de margens de lucro que afinal
produziriam uma aceleraclio da inflacio. A perspectiva de um congelamento Introduz assim uma nova
volatilidade nos precos, assim cuino a possibilidade de “self-fulfilling prophecles” no tocante & Inflacio.



E importante observar que sdo muitas as possibilidades no tocante as
novas medidas principalmente porque ha muito mais em Jogo do que uma
“correcao de rumos" do programa de estabilizagi. Um resultado
extraordinario do programa de establlizagdo foi o de alargar os horizontes
do debate econdmico e reintroduzir questdes de médlo e longo prazo ha
tempos em segundo plano. Nesse sentido, as novas medidas nio s6 deverao
trazer um "desfecho” para o programa de estabilizac3o mas devero definir,
Ou 20 menos esbogar, opgles para os préximos anos quanto a padrdes de
crescimento, investimento . e poupanga, o papel do setor publico e o
Felaclonamento do pais com o exterior. O restante dessa se¢ao examina as
alternativas que se abrem com relacdo a essas questdes.

U financiamento do setor pablico . 0 ano de 1986 foi muito peculiar
nessa matéria em fungao do proceéso de “remonetiza¢3o” da economia. Este
processo consistiu basicamente no ajuste determinado pela brusca queda da
inflacdo nos saldos monetarios reais dos agentes econbmicos. As
estimativas empiricas para a demanda por moeda nos sugerem que o publico
estaria disposto a aumentar consideravelmente a retenc3o de moeda (My)
com a queda da inflagdo, de modo que com a subita desinf 1agao o governo
poderia expandir a oferta de moeda de modo a atender 3 maior demanda sem
que isso tivesse qualquer impacto lnrlaélonar1054. Com 1isso, ao longo do
processo, o governo coletaria uma receita excepcional sob a forma de
seigniorage que, bem entendido, seria "once and for all”. A ordem de
magnitude dessa receita pode ser estimada da seguinte forma : considera-se
Que a razdo M,/PIB era da ordem de 6.0% em fevereiro de 1986 quando a

inflacdo parecia avangar além de 400% ao ano . Se considerarmos que o

54 Exemplos interessantes desse fendmeno podem , por exemplo, ser observados por ocasido do fim das
hiperinflacdes. Veja-se T. Sargent “The Ends of ..." op. cit. .
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processo de remonetizagao sera completado no final de 1986, ou seja que a
economia chegara a 31 de dezembro com uma razio My/PIB correspondente a

uma inflagdo da ordem de 20%, o0 que deve ligeiramente inferfor a 16%SS,
entdo os meios de pagamento (M,) deveriam crescer aproximadamente 275%
até o fim do ano5. 0 Banco Central trabalha com uma meta de crescimento
dos mefos de pagamento par:a fevereiro-dezembro da ordem de 253%57, o que
significa ,QUe 0 estoque da base monetaria sera acrescido de cerca de
Cz$130.3 bilhdes, ou 3.7% do PIB, nesse perfodo. Dado que o deficit publico
para 1986 esta estimado ém cerca de Cz$146.2 bilhGes ou 4.2% do PiB,
observa-se que 0s ganhos de seigniorage decorrentes da remonetizagao
financiam quase 90% do deficit publico para 1986.

Com o esgotamento do processo de remonetizag3o, o financiamento do
setor publico para o ano de 1987 devera ser bastante diferente do que fol em
1986. Argumenta-se, por um lado, pela necessidade de recuperar a carga
tributaria das redugbes que se observaram nos Ultimos anos (de 16.8% do PIB
em 1973 para 8.7% em 1983%8). Esse argumento também ¢é levantado a partir
da necessidade de se recuperar a capacidade de poupanga do setor publicos9,
Observa-se que a taxa de investimento, que hoje esta proxima de 19%,
deveria ser elevada ao patamar dos anos 1970 isto é 25% como corolario da
retomada do crescimento em bases estavels. Para 1970/80 o pais contou

S5 No perfodo 1968-1972, quando a inflacao ficou entre 198 ¢ 278, a razéo M(/PIB se manteve muito
préoxima de 16R.

96Assumindo que o PIB cresce 7.0% em 1986.

97 De acordo com s programacac moneléria do Banco Central para 1986 tal como publicads em outubro em

Gazeta Mercantil, 31 de outubro de 1986.

S8 R. F. Werneck “Poupanca Estatal, Divida Externa e Crise Financeira do Setor Piblico™ Departamento de
Economia PUC-RJ Textos para Discyssao n? 121 janeiro de 1986 p. 12. Veja-se também L. A. Correa do
Lago et al "0 Combate & ..." op. cit. pp.61-70.

590 argumento é desenvolvido em detalhe em R. F. Werneck "Retomada do Crescimento e Esforco de
Poupanca : limitagdes e possibilidades™ Departamento de Economia PUC-RJ Textos para Discussao n? 133
julho de 1986 .



34

com fluxos de poupanga externa da ordem de 3.4% do PIB e com um fluxo de
poupanca liquida do setor piblico da ordem de 4.4% do PIB. A partir de 1981
a poupanga liquida do setor pdblico passa a ser negativa e depois de 1982‘3
poupanca externa se torna nula. Nessas condigdes, um aumento da taxa de
investimento para a segunda metade da década de 1980 tera de ser
sustentado por um considetavel aumento da poupan¢a liquida do setor
privado e/ou a reconstitui¢3o da poupanga pablica, o que seria basicamente
determinado por um aumento da carga tributaria. Contudo, tem havido
notavels resisténcias a medidas nesse sentido6o.

Espera-se um grande refor¢o no tocante ao financiamento do setor
publico em 1987 da parte do realinhamento das tarifas dos servigos publicos
que devera vir apds as eleigdes. A defasagem existente entre as tarifas
pablicas e o custo dos servigos varia muito de setor para setor. Para 0 caso
da energia elétrica, por exemplo, a defasagem média tem sido estimada
entre 28% e 57.2% e para a area da Siderbras (o complexo siderdrgico
estatal) a defasagem estaria entre 22% e 53.7%. Com relago ao petréleo,
contudo, observa-se a Unica exceg3o, o preco doméstico era cerca de 22R%
superior ao preco externo em setembroS! . £ dificil estimar o impacto
financeiro desses “atrasos”. Para o setor elétrico, por exemplo, estima-se
que o prejuizo financeiro para 1986 alcance Cz$24.2 bilhdes para uma
receita total de Cz§64.2 bilhdes62 . Se considerarmos uma defasagem média
da ordem de 10% para o restante das empresas estatais, cujo total de vendas

60 o proprio Presidente da Repiblica se manifestaria de forma surpreendentemente direlas a esse

respeito em uma enlrevista a 10 de novembro : "o que temos de fazer é criar mecanismos de poupanca que
sejam interessantes para o cidaddo. Se ele chegar & conclusdo de que terd vantagens poupando (...)
certamente vai poupar. (...) Evidentemente. ndo podemos inventar nada de muito novo nessa érea, mas de

uma coisa eu estou convicto : aumento de impostos nio é poupanca.” Veja 10 de Novembro de 1986.

61 “Setor Pblico” em Gazets [Mercantil, 10 de novembro de 1986 . p. S e Jornal do Brasil, 12 de
novembro de 1986, p. 23.

62 “Setor Elétrico™ em Gazola Mercantil, 30 de oulubro de 1986 . p.18.



deve atingir a cifra de Cz$375 bilhdesb3, e somarmos esse prejuizo com o
total para o setor elétrico chega-se um total de Cz$61.7 bilhdes ou 1.8% do
PIB . Sem duvida, a adaptag3o da politica fiscal para um contexto de pre¢os
estavels envolve a corregdo dessas tarifas.

0 relacionamento com o enterior . £ interessa‘nte observar que com o
infcio do plano o governo fixou a taxa de cambio com relagdo ao délar mas
eximiu-se de qualquer compromisso futuro nessa matéria. O tom pragmatico
das autoridades traia alguma familiaridade com experiéncias de pre-fixacao
do cambio em outros paises e revelava que em nenhuma circunstancia o
igoverno comprometeria o duramente conquistado superavit comercial em
fungao de qualquer compromisso auto-imposto de sustentacdo do cambio.
Todavia, 0 recurso a desvalorizac‘ﬁes, caso necessarias ao longo do plano,
teria efeitos indesejaveis do ponto de vista da estabiliza¢3o, de modo que
evita-las, mesmo a custa de alguma sobrevaloriza¢3o, parecia prudente.
Nesse sentido, a politica brasileira de fixacdo do cambio com relagcdo ao
dolar revelou-se muito oportuna : embora os pregos domésticos tenham
crescido mais rapidamente que os pregos externos, a desvalorizagzo do délar
com relagao as outras moedas fortes resultou em que nenhum “atraso”
cambial se desenvolveu. Ainda em outubro a taxa de cambio real efetiva
acusava uma desvalorizacdo de cerca de 5% com relagao ao nivel de
fevereiro.

Esse feliz conjunto de circunstancias livrou o pais de qualquer
providéncia na area cambial nos primeiros meses do plano, mas a partir do
segundo semestre as contas externas comecam a se deteriorar em f ungao de

duas influéncias : em primeiro lugar, o superaquecimento da economia

63 Considerando-se o total para as empresas estatais relacionado em SEPLAN "A Questso..." op. cit. p. 24
deduzida a receila para o setor elétrico.
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parece motivar nao s6 um extraordinario crescimento das importacdes mas
também um arrefecimento do crescimento das exportacdes, principalmente
Para manufaturados®4. Além disso, observa-se uma preocupante redug3o nos
fluxos de investimento direto e um aumento das remessas de lucro : em
1985 os investimentos estrangeiros totallzararﬁ US$1.252 milhdes e os
lucros remetidos US$1.059 milhdes, enquanto que para o primeiro semestre
de1986. esses totais foram de US$15 milhdes e aproximadamente US$500
milhdes respectivamentess,

A verdadeira extens3o desses problemas n3o era muito conhecida em
meados de outubro quando o governo surpreende o pais anunciando uma
minidesvalorizacao do cruzado (1.8%) pouco antes da divulga¢do dos nimeros
para o superavit comercial de setembro, que mostravam uma sensivel piora
nas contas comerciais. A medlda pode ter sido positiva no sentido de
sinalizar que o governo estava atento 23 posigao externa do pafs, mas o
piblico se mostrou menos propenso a acreditar em overkill que na
possibilidade de que a situagdo cambial estivesse pior do que se sabia.
Especulagbes acerca de possiveis maxidesvalorizagcbes ou quanto ao
esgotamento das reservas criaram um certo nervosismo e aparentemente
Intensificaram o movimento de desinvestimento observado no primeiro
Semestre. Algumas novas medidas foram anunciadas no sentido de evitar a
fuga de capitaissé, mas o mercado s6 deve acalmar-se depois das novas

medidas ap6s as eleigoes.

64 alguns casos, como por exemplo, com relacdo & carne, houve sumentos de importagdo e reducdo de
exportacles em funcdo dss dificuldades domésticas com o abastecimento ligadas a0 congelamento de

precos.

65 Gazeta Mercantil, 23 de outubro de 1986 p. 22.

66 o governo passou a aceitar de exportadores e multinacionals (& se aceitava para importadores)
depésites indexados com relacio & Laxs de cambio, com isso querendo prevenir “atrasos” no fechamento
de contralos de cAmbio e especulacdo cambial mascarada sob forma de remessa de lucros e poslerfor
entrada no pais,



E importante observar que esses problemas sdo expressdes de
questdes mals complexas que n3o sio de natureza conjuntural. Com relacao
as contas comerciais deve-se notar que o pais mantém um Incrivelménte
baixo coeficiente de importacdes (da ordem de 5.5% do PIB, sendo que 60%
das importagdes s3o de petréleo) até o primeiro s;emestre de 1986. Até
entdo, com a economia crescendo em torno de /%, 10 ndo parecia gerar
qualquer- problemaé?, mas apds fevereiro alguma pressao sobre as
Importactes se observa especialmente durante o segundo semestre com a
aproximacdo da plena capacidades8, £ importante observar que ndo tem
ihavido, e certamente ndo haveria, maiores resisténcias quanto a um
substancial crescimento do coeficiente de importagdes em muitos ramos
Industrials. A impresszo de muitos observadores é a de que o fechamento
comercial da economia brasiléira se deve menos aos tradicionals
argumentos e lobbles ligados as industrias ‘nascentes”, senfo talvez pelos
setores de maior densidade tecnolégica, do que pelas restrigdes associadas
a0S pagamentos relativos a divida externa. Assim sendo, seria muito
desejavel para a economia brasileira retornar aos coeficientes de
importagdo “histéricos” da ordem de 10%, e nesse sentido, a redefini¢3o da
pauta de Importagdes apos a complementac3o de mais uma etapa do processo
de substituicao de importacbes deve ser objeto de alguma reflex3o. O novo
perfil industrial do pafs talvez indigue um processo de liberalizac¢io
seletivo que previlegie o comércio intra-industrial e n3o a ganhos
“ricardianos” de eficiéncia estatica que sabidamente tem como corolario a
desindustrializa¢%o. Nesse sentido caberia definir uma politica industrial

67 ps projecdes do BNDES nesse sentido mostram que um certo esforco adicional de investimento deveria
ser empreendido, mas nada que ndo fosse perfeltaments razoével. Veja-se BNDES - *

; " BNDES-DEPLAN, outubro de 1985,
68 Note-se, além disso, que projecdes mals recentes situsm o crescimento da economia para 1986 em
torno de 10%.

37



bastante precisa, apontando setores a serem liberalizados, a serem
desnacionalizados e em que grau, e setores a serem protegidos.

E claro que nada disso se coloca se 0 “teto" determinado pelos
pagamentos relativos a dfvida externa ndo é removido. Mas deve-se observar
que esses problemas ndo s3o independentes. A renegociacio da divida
externa, assim como o 'comportamento recente do investimento direto
estrangeiro, devem ser considerados como partes de um processo de
redefinicao das relagGes financeiras do pafs com o extertor, o qual esta
ligado a reabertura comercial do pais. A normaliza¢do dos fluxos de
investimento direto e do acesso aos mercados financeiros internacionais
passa por defini¢les claras acerca das regras quanto aos setores acessiveis
a investimento direto estrangeiro, as modalidades de conversdo da divida
externa em capital de risco, o papel das multinacionais no dominio da
geracao de tecnologia nas areas de ponta e quanto a legislac3o referente ao
capital estrangeiro. Opgdes com relagdo a esses temas, e em fun¢ao disso,
algumas mudangas qualitativas no relacionamento do pais com o exterior,
serdo, sem sombra de divida, temas a ocupar prioritariamente a atenco da

nova assembleia constituinte.
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