Revista de Economia Politica, vol. 12, n° 3 (47), pp. 408-424, julbo-setembro/1992

1992 — A estabilizacao necessaria

1992 — The necessary stabilization

LUIZ CARLOS BRESSER-PEREIRA*

RESUMO: Este ensaio tenta responder a pergunta: por que o Brasil ndo consegue estabilizar
sua economia? Trés respostas complementares podem ser avaliadas: i) um ajuste fiscal é ne-
cessario, mas nao promulgado; ii) ndo hd capacidade técnica suficiente; e, iii) o pais carece
de vontade politica. Estes ndo sdo mutuamente exclusivos e sao tratados ao longo do texto
a0 mesmo tempo que se mostra que a abordagem gradualista ndo é possivel.
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ABSTRACT: This essay tries to respond to the question: what is the reason for Brazil be
unable to stabilizes its economy? Three complementary responses can be assessed: i) a fiscal
adjust is necessary but not enacted; ii) there is not sufficient technical capacity; and, iii) the
country lacks political will. These are not mutually exclusive and are treated along the text
at the same time it is shown that the gradualist approach is not possible.
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De um lado as elites aprendem com os erros anteriores
a definir melhores programas. Do outro, individuos —
como agentes econdmicos e atores politicos — aprendem
com os fracassos anteriores que as novas reformas Tam-
bém falhardo. Se isto é verdade, deveriamos esperar que
programas cada vez mais amplos e coerentes fossem
apresentados a uma populac¢do cada vez mais cética.

Przeworski, 1991: 179

O Plano Marcilio é o décimo primeiro plano de estabiliza¢io aplicado no
Brasil desde que, em 1979, se desencadeou a crise atual. Trata-se, no entanto, de
um cldssico plano de estabilizacdo ortodoxo, aprovado em janeiro de 1992 pelo
Fundo Monetério Internacional. Vem sendo posto em pratica desde meados de
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1991. Durante os primeiros meses, até outubro, a inflacao continuou a se acelerar.
A partir de novembro, estabilizou-se em torno de 24 por cento. Em fevereiro e
margo caiu para cerca de 21 por cento. Em abril, subiu para 22 por cento.

Enquanto isto a recessdo se aprofundava. A nao ser que sofra uma forte gui-
nada, passando a combinar politica fiscal e monetdria com um ataque radical a
inflagdo, minha previsdo é a de que fracassara.

Por que o Brasil nio consegue estabilizar a sua economia? Seria porque o
ajustamento fiscal é invidvel ou muito dificil, dado o tamanho da divida publica
externa e interna? Ou por incompeténcia técnica? Ou por falta de vontade politica
em nivel da sociedade? Cada uma destas trés perguntas corresponde a uma hip6-
tese ou a uma teoria sobre a causa da nio-estabiliza¢do. A inflagio alta e inercial,
autdbnoma da demanda, existente no Brasil hd tantos anos, nio seria vencida (1)
porque a divida publica é excessiva, caracterizando uma situa¢ao de grave crise
fiscal, (2) porque falta competéncia aos economistas para enfrentar o problema, e
(3) porque o governo ndo conta com o apoio politico necessirio da populagio e
dos politicos para implementar os ajustes e reformas necessdrias.

Estas trés teorias, entretanto, nao sdo excludentes. S30 complementares. Para
podermos analisa-las, examinarei o Plano Marcilio, a partir da teoria neo-estrutu-
ralista da inflacdo inercial, e em seguida farei uma breve revisao dos planos de
estabiliza¢do desde 1979, ano em que trés choques externos quase simultineos
(segundo choque do petrdleo, brutal elevagao da taxa de juros internacional e re-
cessdo nos Estados Unidos) inviabilizam a continuac¢do da estratégia de endivida-
mento externo.

Desde esse ano até hoje tivemos dez planos de estabilizacao. Uns foram de
emergéncia, outros puderam ser tranquilamente planejados. Uns adotaram a estra-
tégia do choque, geralmente do choque “heterodoxo”!, outros buscaram o gradua-
lismo. Em alguns, utilizou-se o recurso do congelamento, mas na maior parte dos
casos adotou-se uma estratégia ortodoxa. Em certos casos, embora a inflacdo ndo
tenha sido debelada, a situa¢do economica melhorou, em outros, a crise apenas se
agravou. Em alguns casos s6 houve custos, em outros, custos e beneficios. O déci-
mo primeiro estd sendo tentado atualmente. Teve inicio em abril de 1991 e acaba
de completar um ano. Depois de analisa-lo e de uma breve registro dos planos
anteriores, procurarei demonstrar a inefetividade das politicas gradualistas para
combater inflacdes altas e inerciais como a brasileira, e apresentarei, para concluir,
duas alternativas de politica econdmica: uma incluindo um congelamento tempo-
rario e uma ancora cambial, a outra, evitando o congelamento através da introdu-

I Esta expressio, criada em 1984 por Francisco Lopes, a rigor deveria ser abandonada, ji que a
necessidade de algum tipo de congelamento, quando a inflagdo atinge niveis muito altos, passou a ser
aceita consensualmente por um grande nimero de economistas geralmente classificados como
“ortodoxos”. De qualquer forma, podemos definir uma estratégia heterodoxa de inflagio como aquela
que combina politica fiscal e monetdria com um choque na forma de um congelamento ou de uma
ancora nominal.

Revista de Economia Politica 12 (3), 1992 « pp. 408-424 409



¢do de uma segunda moeda equiparada ao ddlar, que possibilitard a rapida dolari-
zacdo da economia e facilitard o uso exclusivo da ancora cambial.

1. 1991: REPETICAO DE 1990

O Plano Marcilio, da mesma forma que a segunda fase do Plano Collor I, en-
tre maio e dezembro de 1990, caracterizou-se pela ortodoxia monetarista e pelo
gradualismo.? Esta op¢do derivou ndo apenas das convic¢des do novo ministro,
mas principalmente do fracasso dos dois congelamentos anteriores: o Plano Collor
I, de marcgo de 1990, e o Plano Collor II, de janeiro de 1991. Em vez de procurar
aprender com os erros passados, o governo decidiu voltar a um plano rigorosamen-
te ortodoxo.

Aproveitando a insatisfagdo da sociedade, condenou indiscriminadamente to-
dos os planos heterodoxos, identificando-os com “pajelan¢a” ou magia. Dessa for-
ma, a afirmacdo de Adam Przeworski, de que elites aprendem com os erros come-
tidos e aperfeicoam os seus programas de estabilizagio e reforma, ndo se confirmou.

Em 1990 tivemos um congelamento em marco e um programa de estabilizagio
ortodoxo, monetarista, a partir de maio; em 1991 tivemos um congelamento em
janeiro e um programa ortodoxo a partir de abril. Em consequéncia a economia
brasileira repetiu, em 1991, de forma previsivel, o que ocorreu em 1990: a acelera-
¢do lenta e gradual da inflagdo, a0 mesmo tempo que a economia mergulhava na
recessdo. Em junho a infla¢do alcangou os dois digitos. Em outubro alcancou 25
por cento. Por um lado, esta repeti¢do é natural, j4 que estamos diante da mesmo
tipo de inflacdo — a inflagdo “alta”, “inercial”, “autébnoma”, “crénica” — , que se
contrapOe tanto a inflacio “comum”, “moderada”, existente na maioria dos paises,
quanto a “hiperinflacdo”, que caracteriza os momentos de crise aguda. Por outro,
¢ muito surpreendente, ja que o governo mudou radicalmente seu estilo de um ano
para o outro e, no entanto, os resultados serdo os mesmos.

Sem duvida hd uma diferenca entre essa segunda fase e o Plano Marcilio. Na
segunda fase do Plano Collor I havia uma politica definida (embora equivocada):
uma politica monetarista cldssica, baseada na defini¢io de uma meta de crescimen-
to da base monetaria, que tudo subordinava ao atingimento dessa meta. Afinal,
como previa a teoria neo-estruturalista da inflacdo inercial ou auténoma, essa
meta nao foi cumprida. Mas, até dezembro, tudo foi feito para que ela fosse atin-
gida: o ajuste fiscal foi forte, produzindo consecutivos superavits de caixa do Te-

2 A segunda fase do Plano Collor I estava comecando quando escrevi com Nakano o capitulo anterior.
Uma analise mais completa dessa segunda fase encontra-se em meu livro Os tempos heroicos de Collor
e Zélia (1991).

3 Qualquer desses quatro nomes é aceitavel. O mais comum é “inercial”. Pessoalmente prefiro a expres-
sdo “autdnoma”, para salientar sua autonomia em relacdo a demanda e a oferta de moeda. Foi a ex-
pressdo que utilizei originalmente (1981) para definir esse tipo de inflagdo.
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souro e, afinal, um superavit operacional (NFSP) de aproximadamente 1 por cento
do PIB; as emissoes foram severamente controladas, exceto em setembro quando
a ameaga de faléncias em cascata no sistema financeiro obrigou o Banco Central a
afrouxar seus controles; a politica cambial foi subordinada a meta monetaria; a
taxa de juros real foi mantida sempre alta; e, finalmente, o governo “logrou”, por-
que este era seu objetivo, provocar uma forte recessio na economia.

2. HIPERINFLACAO INDEXADA

No Plano Marcilio a inflagio se acelerou até outubro de 1991. A partir desse
meés até pelo menos o momento em que este paper esta sendo revisto (maio, 1992),
a taxa de inflac¢do estabilizou-se e caiu um pouco. Esta foi a primeira vez, desde
1987, que a inflacdo no Brasil deixou de se acelerar durante alguns meses e chegou
mesmo a cair um pouco.

O motivo bésico pelo qual a inflagdo se acelerava sistematicamente depois de
cada plano de estabilizacdo é a perda do crédito piblico. E o agravamento da cri-
se fiscal do Estado, que leva os agentes econdmicos a perder a confianca na moeda,
a prever que a inflacdo se acelerard, e a se proteger dessa eventualidade. Logo, se
a inflacdo deixou de se acelerar nos dltimos cinco meses, esta talvez seja uma indi-
cacdo de que a crise fiscal foi parcialmente contornada, que o crédito publico foi
em parte recuperado.

A previsao da aceleragdo da inflagdo nao decorre de uma perspectiva conven-
cional — monetarista ou keynesiana — porque a economia continua em recessao,
porque o governo continua a apresentar superavits de caixa no Tesouro. Sempre
pode ser explicada pelo monetarismo estrito senso e tautoldgico, que, utilizando a
relagdo de trocas, MV = Yp, relaciona diretamente a inflacio com o aumento da
oferta de moeda. De fato, a base monetdria continua a aumentar, mas como con-
sequéncia e ndo como causa da inflagdo. Na verdade, esse tipo de explicagio faz
pouco sentido quando lembramos que a equacdo de trocas tem carater definitorio,
ndo estabelecendo relagdo causal. Consideradas constantes V e Y, tanto M pode
causar o aumento de p, conforme querem os monetaristas, como p pode causar o
aumento de M, como afirmam os neo-estruturalistas.

Para a teoria neo-estruturalista da inflagdo inercial, foi possivel prever a ace-
leracdo da inflagao em 1990, apds o Plano Collor I, e em 1991, apds o Plano Collor
II, a partir da dindmica propria dos pregos relativos, que se equilibram e se dese-
quilibram sucessivamente, enquanto se desenrola o conflito distributivo entre os
agentes econdmicos.* Esta aceleragdo ocorreu em 1991 (1) porque o ultimo con-
gelamento, com seu tarifago, ja trazia embutido o desequilibrio dos pregos relativos
que funciona como motor da inflagio inercial ou autdénoma; (2) porque o “residuo

4 A explicacdo para a aceleragdo da inflagdo anterior encontra-se no capitulo anterior, “Hyperinflation
and stabilization in Brazil: the first Collor Plan™.
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inflacionario” pds-congelamento superior a 5 por cento deixava claro que nao
restaria outra alternativa aos agentes economicos apds o plano senio se engajarem
novamente no jogo inercial de indexar seus precos e aumenta-los defasada e alter-
nadamente, de forma a garantir sua participacdo na renda’; (3) porque, neste pro-
cesso de conflito distributivo, os agentes econdmicos, a partir de sua experiéncia
anterior de aceleragio inflaciondria, ao indexar seus precos acrescentam um adi-
cional a inflagdo passada de forma a se protegerem contra a provavel aceleragio
da inflagio; (4) porque, ao assim agir, transformam suas expectativas em uma
profecia auto confirmatoria; e, finalmente, (5) porque sabem que, estando o Estado
falido, ndo tem condicoes de garantir a estabilidade da moeda, e acabard sancio-
nando a inflagdo em curso com o aumento da base monetaria.

Esta dltima caracteristica define uma situacao de “hiperinflacao indexada” ou
de “hiperinflacio reprimida” (Bresser-Pereira, 1989) ou o que André Lara Resende
chamou de “processo hiperinflaciondrio” (1988). Na verdade, a economia brasilei-
ra experimenta, desde o fracasso do Plano Cruzado, uma situacdo intermedidria
entre a inflagio inercial ou autéonoma e a hiperinflacio. Os mecanismos indexado-
res, relacionados a inflagdo passada, continuam a operar, mas expectativas extre-
mamente voldteis, geralmente apontando para a aceleracdo da inflacdo, se somam
a eles, em fungdo da crise fiscal e do desaparecimento do crédito publico, levando
os agentes econdmicos a prever uma inflagdo crescente e a se comportar como tal.

A partir de novembro de 1991, entretanto, a inflagio deixou de se acelerar. Por
que? Vejo duas razdes para isto, uma de cardter real, a outra, expectacional. Em
primeiro lugar, o Plano Collor I, embora tenha fracassado, teve um grade mérito:
em 1990 foram cancelados 50 por cento da divida mobilidria interna. Cerca de 28
bilhoes de dolares foram eliminados. Em fungio disto a crise fiscal foi objetivamen-
te reduzida. Em segundo lugar, o ministro Marcilio conseguiu afinal impor seu
estilo calmo e confidvel. No final de outubro de 1991 houve um ataque especula-
tivo contra o cruzeiro. O 4gio no paralelo, que estava proximo a zero, subiu para
50 por cento em trés dias. Nesse momento, o Banco Central, que sempre que isso
acontecia vendia ouro no mercado paralelo, tomou uma decisdo arriscada e corre-
ta: decidiu deixar o mercado livre. Para surpresa do sistema financeiro brasileiro,
a medida funcionou bem. O ataque especulativo fracassou. O dgio no mercado
paralelo rapidamente voltou a zero. E a partir desse fato houve uma mudanca de
expectativas por parte dos agentes econdmicos. Eles reconheceram que nao tinham
mais o poder de que dispunham em 1989 para realizar ataques especulativos con-
tra o cruzeiro.

Uma terceira causa para que a inflacdo tenha parado de se acelerar a partir de
novembro foi a recessdo causada pelas elevadissimas taxas de juros. A inflacdao
inercial é autdbnoma da demanda. Isto significa que uma forte recessio tem pouco
efeito em baixar o patamar da inflacdo. Pode, entretanto, a ajudar a evitar que a

3 Para o conceito de “residuo inflaciondrio pés-plano”, ver Bresser-Pereira e Nakano (1991).
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inflacdo continue a se acelerar. Isto deve ter acontecido a partir de novembro de
1991.

A parcial recuperagdo de crédito publico e a forte recessdo interromperam o
processo de aceleragio de inflacao. Ndao quebraram, entretanto, a inércia inflacio-
ndria. Ndo eliminaram o cariter indexado da economia. Esta continua informal-
mente indexada. Os agentes econdmicos estao profundamente habituados a corri-
gir seus precos de acordo com a inflacio passada. E um equivoco, portanto, supor
que, dada a volatilidade das expectativas, a “reversdo das expectativas” levara a
inflagdo gradualmente para préoximo de zero. Os monetaristas, e particularmente
os adeptos das expectativas racionais, confundem expectativas com decisdo.6 Ima-
ginam que toda expectativa é auto confirmatoria, na medida em que se transforma
automaticamente em decisio econémica. Ha, entretanto, um passo importante
entre a expectativa e a decisdo, um passo que nem sempre é dado. Para a teoria
neo-estruturalista da inflacdo, o agente econémico, preocupado em se proteger no
processo generalizado de conflito distributivo que caracteriza a infla¢do alta, é
muito cauteloso em mudar suas decisoes. Ele pode mudar suas expectativas, admi-
tir que a inflagdo podera baixar, mas, como estas sdo volateis e pouco confidveis
inclusive para ele proprio, ndao mudar suas decisdes. Avesso ao risco, preocupado
em se proteger, sabendo que a economia é um processo real de reparti¢ao de renda,
ou, como me disse uma vez um comerciante de arroz criticando os economistas,
sabendo que “com dinheiro ndo se brinca”, o agente econémico mantém conser-
vadoramente suas decisdes de aumentar precos. Como esse tipo de comportamen-
to racional serd adotado pela grande maioria dos agentes econdmicos, a reversao
das expectativas dificilmente se transformara em realidade.

No caso brasileiro, a reversdao das expectativas foi capaz de reduzir o compo-
nente hiperinflaciondrio da inflagio brasileira. Nao quebrou, entretanto, a sua
inércia.

3. CHOQUE POSITIVO EXTERNO E RECESSAO DOENTIA

Uma das bases em que se assenta o Plano Marcilio é a crenca no “choque
positivo externo”. Segundo essa perspectiva (approach), a aproximagiao com os
Estados Unidos, a assinatura de um acordo com o FMI e a renegocia¢io da divida
de acordo com o Plano Brady provocaria a recuperacao da credibilidade do Brasil
no exterior, e com isto se produziria uma “externalidade positiva” que facilitaria o
processo de estabilizacdo e retomada do desenvolvimento do pais.

Nio ha davida de que um acordo com os credores e o FMI é muito util para o
processo de estabilizagio. E um equivoco, entretanto, supor que um acordo com
os bancos credores no quadro do Plano Brady assegure a credibilidade ao governo

6 Ver a respeito Tokeshi (1991). Nesse trabalho o autor busca os “microfundamentos” da inflacio
inercial ou da indexagio informal da economia.
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que facilitaria a estabilizacdo. Geralmente, quando se afirma tal coisa, se pensa no
Meéxico e na Venezuela. Ora, nesses dois paises, primeiro foi alcancada a estabili-
zacdo e depois se fez o acordo da divida. O mesmo ocorreu recentemente com a
Argentina.

Por outro lado, o que caracteriza o Plano Marcilio é a acomodacdo recessiva,
a partir de uma confusio entre politica monetdria, que se demonstrou inviavel em
1990, e politica de juros altos, que é vidvel, mas perversa: nao atinge o objetivo de
controlar a inflagao. O FMI, seja devido a sua ansiedade em ter o Brasil sob seu
monitoramento, seja por uma crenga entranhada nos poderes das politicas ortodo-
xas, particularmente da politica monetaria, aceitou a carta de intencées do Brasil
de janeiro de 1992. Nesta carta esta prevista a reducdo gradual da taxa de inflacio
e um déficit publico operacional de 2,3 por cento do PIB. Ora, como a inflagio
dificilmente se reduzird da maneira prevista, e como a recessdo reduzira as receitas
do governo, é pouco provavel que a meta fiscal também seja atingida. E por essa
razdo que Francisco Lopes observa, muito justamente: “Trata-se de total absurdo
estabelecer metas de inflacao declinante numa economia com evidentes elementos
de inflacdo (ou talvez mesmo de hiperinflagdo) reprimida e na qual o desequilibrio
fiscal permanecera alimentando a acomodagao passiva da quantidade nominal de
moeda (incluindo a quase moeda) ao ritmo da inflagdo” (1991a: 1.3).

H4 uma justificativa intuitiva para a recessio como instrumento de combate
a inflacdo: seria a forma de reduzir a demanda e assim obrigar as empresas a au-
mentar menos os precos. Ocorre, entretanto, que nao ha demanda aquecida no
Brasil desde o Plano Cruzado, em 1986, e, ndo obstante, a inflagdo ndo parou de
se acelerar. Na verdade, é possivel distinguir recessao sadia de doentia. Em trés si-
tuagoes a recessdo serd sadia. Se a inflacdo for de demanda, as medidas restritivas
da procura agregada e, portanto, recessivas, ou, mais precisamente, desaceleradoras,
serdo corretas. Se a inflagio, como quase sempre acontece, estiver associada ao
déficit publico, a necessaria reducdo da despesa publica ou 0 aumento dos impos-
tos terdo como consequéncia inevitavel a recessao. Finalmente, se, ao se controlar
a oferta de moeda, decorre dai a elevacdo da taxa de juros e a recessdo, esta também
podera ser considerada uma recessao sadia, pois mesmo que, naquele momento, a
oferta de moeda nio seja a causa, mas a consequéncia da inflacdo, é necessario
exercer controle sobre ela para debelar a inflagio.

4, POLITICA MONETARIA E FISCAL

A recessdo atual — a terceira do governo Collor — deriva fundamentalmente
dos juros extremamente altos. O governo, portanto, provavelmente imagina que
sua politica se enquadra no terceiro caso citado. Os juros altos seriam consequén-
cia da politica monetaria. Ocorre, entretanto, que ndo ha, de fato, politica mone-
tdria no Brasil. Ha apenas politica de juros altos. Politica monetdria é politica de
controle da oferta de moeda, é a defini¢do e o razodvel atingimento de uma meta
monetdria. Ora, isto ndo existe no Brasil. Dada a alta inflacio e a inexisténcia de
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crédito publico, a oferta de moeda é rigorosamente enddgena ou passiva. As auto-
ridades monetarias ndo tém, nas condi¢des atuais, a menor possibilidade de cumprir
uma meta monetaria. Isto ficou dramaticamente demonstrado na gestdo lbrahim
Eris, do Banco Central, em 1990. Tdo dramaticamente que neste ano o governo
desistiu inteiramente de definir meta para o crescimento dos agregados monetdrios.

A carta de intencdes ao FMI estd, sem davida, na linha correta, ao estabelecer
como meta um superavit fiscal operacional para 1993 de 0,5 por cento do PIB” e
um superdvit primdrio (excluidos juros) de 2,3 por cento ja em 1992 e de 4 por
cento do PIB em 1993. Estas metas seriam factiveis se a inflacdo estivesse sob con-
trole. Nao estando, as dificuldades ja existentes de controlar as financas publicas
aumentam. E mais facil reduzir o déficit publico a0 mesmo tempo que se estabiliza
do que, primeiro, eliminar o déficit e em seguida levar a inflagdo a zero. Nao apenas
devido ao efeito Olivera-Tanzi, mas também porque a alta inflagio é acompanha-
da por recessio e, portanto, por receita fiscal reduzida, a alta inflacdo tende a
perpetuar o déficit publico.

No processo de estabilizagdo a reducdo do déficit publico é a tarefa mais im-
portante, mas, paradoxalmente, quando estamos diante de uma inflagdo alta ou
inercial, o equilibrio fiscal torna-se muito mais vidvel a partir da estabilizac¢io.
Esta é uma das razdes por que, quando a inflagdo é muito alta, é necessario ataca-
-la radicalmente, é necessdrio um tratamento de choque.

A carta de intengdo é, entretanto, irrealista ao prever, com base no atingimen-
to das metas fiscais e de correspondentes metas monetarias, que a infla¢do se de-
sacelerara gradualmente durante 1992, estabilizando-se em torno de 2 por cento
ao més no final de 1992. Conforme observou Francisco Lopes (1991b), aplica-se
aqui o teorema do segundo melhor (“second best”), de acordo com o qual a adocdo
de medidas “na dire¢do correta” pode ser pior que nada se forem incompletas, se
ndo satisfizerem todas as condi¢des necessarias. Uma politica fiscal dura, mas que
ainda prevé um déficit substancial para 1992, e uma politica de juros altos estio
na dire¢do certa, mas ndo sao suficientes. E provavelmente acabardo se demons-
trando inefetivas senao desastrosas.

Essa politica é coerente com o gradualismo do Plano Marcilio — gradualismo
que, no entanto, é equivocado. Afinal, ndo existe, na histéria do capitalismo, ne-
nhuma inflacdo de dois digitos mensais que tenha sido controlada gradualmente.
Sempre terminou abruptamente, através de um choque. Nao hd nenhuma razao
para imaginar que o Brasil possa constituir excegdo a essa regra. Ndo ocorreu ne-
nhum fato novo dramdtico que possa levar os agentes econdmicos a deixar de in-
dexar seus precos e de acrescentar a esta indexa¢do um delta, um aumento adicio-
nal, que os proteja de uma inflagdo mais alta esperada para o més seguinte.

7 Para 1992 a previsio da carta é ainda de um déficit publico operacional de 2,7 por cento do PIB,
apesar da aumento da carga tributdria provocado pela reforma fiscal antecipando impostos, aprovada
pelo Congresso em dezembro de 1991.
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5. PREFIXACAO GRADUAL

A partir de marco de 1992, entretanto, diante da resisténcia da inflacio em cair,
as autoridades monetdrias adicionaram ao plano ortodoxo em curso um elemento
heterodoxo: a prefixagdo de pregos e saldrios de acordo com uma previsio de in-
flagao decrescente. Fizeram esta mudanca sem qualquer publicidade, sem qualquer
sugestdo de que estavam fazendo uma mudanga importante na orientagao da po-
litica econdmica. Comecaram interrompendo o processo de corre¢do dos atrasos
nos precos publicos e passando a corrigi-los ligeiramente abaixo da inflagio. No
inicio de maio o governo conseguiu aprovar no Congresso uma nova lei salarial
que prevé a prefixagdo dos salarios de acordo com uma inflagdo declinante. Ao
adotar essa nova estratégia da prefixacdo gradual, a equipe econdmica reconheceu
o cardater inercial da inflag¢do brasileira.

No segundo artigo sobre a inflagio inercial que escrevi com Nakano, “Politica
administrativa de controle da inflagio” (1984), diziamos que, diante de uma infla-
¢do dessa natureza, impunha-se uma politica de rendas que agisse diretamente
sobre os precos e saldrios — uma politica administrativa, portanto. Esta politica
deveria ser gradual, através de um processo de indexacdo de pregos e saldrios de
acordo com uma previsdo de inflacdo declinante. Entretanto, acrescentivamos, se
a inflagao se tornasse muito alta, superior a 200 por cento ao ano, seria necessario
recorrer a “solucdo heroica” de congelar temporariamente precos e salarios.

Considero, portanto, a politica de rendas gradualista como uma possivel al-
ternativa para combater uma inflagdo de carater inercial. Seria, entretanto, neces-
sdrio que a inflagdo fosse relativamente baixa para que a prefixacdo funcionasse.
Quando a inflagdo € alta, a prefixa¢io dificilmente é efetiva porque os agentes
econOmicos sio avessos ao risco e tomam decisdes nos termos de um dilema do
prisioneiro. Para que a estratégia de prefixa¢do tenha éxito é necessario que os
agentes economicos acreditem que a inflagdo é declinante, tenham, portanto, a
expectativa de que a inflagdo caird, e corrijam seus precos de acordo, ou seja, por
uma taxa mais baixa que a do més anterior. Ocorre, entretanto, que, se a inflagdo
nio se comportar de acordo com o previsto, o agente economico que acreditou na
previsdo terd uma perda. Se a inflacdo for baixa — digamos 2 por cento mensais — e
se prefixar informalmente uma reduc¢do de 10 por cento ao més, se um agente
econdmico seguir a orientagio, corrigir seus precos em apenas 1,8 por cento, e a
inflacdo continuar no mesmo patamar anterior, seu prejuizo serd de apenas 0,2 por
cento. Entretanto, se a inflagdo for alta — digamos, 20 por cento ao més — sua per-
da sera muito grande: 2 por cento. Por isso é pouco provavel que o agente econd-
mico obedega a orientagio do governo e reduza gradualmente seus precos de acor-
do com metas ou uma expectativa de inflacio declinante. Nao é impossivel,
entretanto, que isto ocorra. Enquanto uma estratégia meramente convencional, que
ignora o cardter inercial da inflagio brasileira, é invidvel, uma politica dessa natu-
reza tem um pouco mais de possibilidade de dar certo.
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6. OS PLANOS DE ESTABILIZACAO

O Plano Marcilio, o décimo primeiro plano desde 1979 a tentar estabilizar a
economia brasileira, até o0 momento resultou em estabilizar a inflagio em um pa-
tamar ainda muito alto, préximo a 21 por cento ao més, € a aprofundar a recessao.
A razdo principal para o seu provdvel fracasso estd na recusa ou na incapacidade
de se utilizar de forma firme e coerente uma combinagdo de politica fiscal e mone-
tdria com uma politica de rendas. Esta se encarregard da inércia e, portanto, dos
agentes econdmicos que, principalmente no setor real da economia, olham para
tras e indexam seus precos, enquanto a politica fiscal e a monetdria se encarregara
dos agentes econdmicos, situados principalmente no mercado financeiro, que olham
para frente, orientando-se por expectativas.®

A ideia de que um programa de estabilizagdo que contenha um novo congela-
mento possa ser eficiente para controlar a inflacdo, quando cinco congelamentos
anteriores ndo lograram a facanha, é naturalmente recebida hoje com ceticismo no
Brasil. Acontece, porém, que outros cinco planos, sem contar a segunda fase do
Plano Collor I, foram rigorosamente ortodoxos, e também fracassaram. Fagamos,
pois, um rapido balan¢o dos nove planos anteriores. Por que fracassaram? Qual
daquelas trés hipoteses que apresentei inicialmente sobre o porqué da nio-estabi-
lizagdo tem maior forca explicativa?

1°) Plano Delfim I (1979), um programa populista de direita, desenvolvimentis-
ta, e a0 mesmo tempo ortodoxo, monetarista, baseado na prefixa¢iao da
taxa de cimbio que, na época, era a palavra de ordem de Chicago: a inflacdo
passa de 50 para 100 por cento, e a divida externa cresceu de 40 para 60
bilhoes de délares em dois anos.

29) Plano Delfim IT (1981), um programa ortodoxo cldssico, acompanhado de
forte recessdo: o PIB cai 3 por cento em 1981, a inflagio permanece no
patamar de 100 por cento até o final de 1982.

3°) Plano Delfim IIT (1983), um programa ortodoxo monitorado pelo FMI e
novamente marcado pela recessdo: dado o carater inercial da inflacao, que
este plano, como os dois anteriores, ignora, e a maxidesvalorizac¢ao de feve-
reiro de 1983, a inflacio dobra de patamar passando para 200 por cento,
ou 10 por cento ao més; a balanca comercial, entretanto, se equilibra e em
seguida passa a apresentar grandes superdvits.

4°) Plano Dornelles (abril, 1985), um plano heterodoxo parcial, baseado no es-
tranho congelamento dos precos publicos e de alguns setores oligopolisticos
privados, correspondentes a cerca de 40 por cento do PIB, combinado com
uma politica estritamente monetarista a nivel do Banco Central: a inflagdo
cai de 12 para 7 por cento durante trés meses, voltando, como era de se
esperar, para o patamar anterior assim que os precos congelados sio afinal

8 Devo essa observagio sobre os dois tipos de agentes econémicos a Fernando Holanda Barbosa.
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corrigidos; este erro mais o populismo entio dominantes tornam invidvel a
permanéncia do ministro no novo governo democratico.

59) Plano Cruzado (margo, 1986), um programa heterodoxo, baseado no con-
gelamento de precos, que, embora bem formulado e contando com enorme
apoio popular, acabou se perdendo no populismo e no excesso de demanda:
a inflagdo, de 14 por cento ao més, vai proximo de zero devido ao congela-
mento; quando este é rompido, em dezembro, a inflagdo explode.

6°) Plano Bresser (junho, 1987), um plano heterodoxo de emergéncia e provi-
sorio, sem desindexa¢do nem reforma monetaria, apoiado em congelamen-
to curto e em ajuste fiscal: como era esperado, a inflagcdo volta a crescer
lentamente; o plano deveria ser completado com a gradual corre¢ao dos
precos publicos (o que foi feito) e uma reforma tributaria no final do ano,
que serviriam de preparacdo para um congelamento definitivo no inicio de
1988; por falta de apoio politico, o plano deixou de ser completado; demiti-
-me do ministério em dezembro desse ano.

79) Plano Arroz com Feijdao (janeiro, 1988), um plano ortodoxo, baseado prin-
cipalmente na tentativa de ajuste fiscal, e na celebragdo, em agosto de 1988,
de um equivocado acordo convencional sobre a divida externa, quando jd
estavam adiantadas as discussoes sobre reducao da divida: a inflacdo, de 14
por cento em dezembro do ano anterior, acelerou-se através de pequenos
saltos em alguns retornos, para atingir 30 por cento no final do ano.

8°) Plano Verao (janeiro, 1987), um plano heterodoxo, porque baseado no con-
gelamento, na desindexacdo e na reforma monetaria, e monetarista, porque
apoiado em uma taxa de juros real extraordinariamente alta (16 por cento
mensais no primeiro més); explode a partir de junho e leva o pais a hiperin-
flacdo em dezembro.

9°) Plano Collor I (marco, 1990), um plano em duas fases, a primeira heterodo-
xa, combinando a reten¢do de ativos monetarios com um rapido congela-
mento, e a segunda, a partir de maio, baseada em rigorosa estratégia orto-
doxa de ajuste fiscal e de definicdo e perseguicdio de uma meta monetdria,
ignorando-se inteiramente o carater inercial da inflagdo brasileira: apesar da
enorme recessdo, a inflagdo volta a subir gradualmente até 20 por cento em
dezembro.

10°) Plano Collor II (janeiro, 1991), plano heterodoxo de emergéncia, combina-
do com tarifaco, um mero remendo: a inflagao volta a crescer imediatamen-
te apos, chegando a cerca de 7 por cento em abril e a 10 por cento em junho.

Nio vou discutir as causas do fracasso de cada um dos planos. Nao é dificil,
entretanto, perceber que as trés hipoteses acima propostas ajudam a explicar cada
insucesso. A explicacdo baseada na existéncia de uma divida publica excessiva é
poderosa. Ndo ha davida de que uma divida externa e interna elevada demais
torna em grande parte self-defeating (autoderrotantes) os esforgos de estabilizacio.
A forte redugdo da divida publica interna ocorrida em fun¢do do Plano Collor I
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(quase 30 bilhoes de dolares) procurou resolver esse problema. No plano da divida
externa, entretanto, as limita¢oes a uma reducdo expressiva sio muito fortes. Paises
como o México e a Venezuela obtiveram reducoes insatisfatérias de sua divida
externa, via Plano Brady, mas foram capazes de fazer, compensatoriamente, o ajus-
te interno necessario. O Brasil ndo tera outra alternativa.

Atrés da teoria politica estd, de um lado, todo o problema do populismo eco-
nomico e, de outro, a falta de poder politico para impor os “custos de transi¢io”
implicitos no ajuste fiscal e nas reformas orientadas para o mercado que sdo neces-
sarias. Nao ha davida de que todos os planos enfrentaram dificuldades graves
nesta area. E preciso salientar, entretanto, que, no caso dos trés planos ortodoxos
do regime autoritdrio e dos dois planos ap6s a transicao democratica (Plano Cru-
zado e Plano Collor 1), ndo faltou poder politico para quem devia implementa-los.
Por que fracassaram esses cinco planos entio? Basicamente, por incompeténcia
técnica. Porque quatro deles ignoraram o carater inercial da inflagao brasileira, e
o Plano Cruzado, porque imaginou que bastava congelar para estabilizar, ignoran-
do que é necessario, em seguida, adotar rigidas politicas fiscais e monetarias que
garantam o efetivo controle da base monetaria e a estabilizacdo da taxa de cimbio.

Examinados os planos de estabilizagdo, restam algumas perguntas fundamen-
tais: A economia brasileira tem saida? E correto afirmar que os planos de estabili-
zacdo fracassaram simplesmente porque foram heterodoxos? ou por que foram
ortodoxos? Afinal, existe saida para a inflacdo brasileira através de uma politica
gradualista, ou ndo ha outra alternativa sendo o tratamento de choque, combinan-
do-se ortodoxia com heterodoxia?

Estou convencido de que esta alternativa existe, que hd hoje uma oportunida-
de concreta para que ela seja posta em pratica, mas estou convencido também de
que esta oportunidade tera vida curta. A oportunidade deriva da confianga que o
ministro Marcilio e sua equipe inspiram e da credibilidade renovada de todo o
governo a partir da reforma promovida pelo presidente Collor. Esta credibilidade
e esta confianca, entretanto, entrardo em rapida erosio na medida em que a socie-
dade se convenga de que a inflagdo ndo cedera apenas com a politica atual. Apre-
sentarei inicialmente a estratégia que venho defendendo ha algum tempo, combi-
nando ajuste fiscal, ancora cambial e um congelamento temporario. Dadas,
entretanto, as obje¢coes que vém sendo levantadas ao congelamento, apresentarei
uma segunda alternativa, que me foi proposta por André Lara Resende.

7.A COMBINACAO DE ORTODOXIA E HETERODOXIA

Estd claro para mim que uma inflagio superior a dois digitos mensais s6 pode
ser controlada através de um tratamento de um ataque radical. E que, se esta infla-
¢do for caracterizada por um forte componente inercial, decorrente da indexacao
informal da economia, devera fazer parte do plano de estabiliza¢io uma forma
qualquer de coordenacdo dos pregos, em principio um congelamento muito rapido,
que quebre a inércia inflaciondria. Teoricamente seria possivel estabilizar uma eco-
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nomia nestas condi¢cdes gradualmente, através de simples politica fiscal e moneta-
ria. Os custos, entretanto, seriam grandes demais, politicamente incompativeis com
um regime democratico.’

A estabilizagio de inflagdes altas e inerciais ou autdénomas é o resultado de um

processo que pode ser dividido em trés fases:

(1) Preparacdo, constituida de (a) ajuste fiscal que elimine o déficit publico e
permita evitar o financiamento inflaciondrio, (b) corre¢ao dos precos publi-
cos e da taxa de cambio, de forma a evitar um tarifagco e uma maxi no dia
do choque, e (¢) um acordo social minimo a respeito de salarios.

(2) Execucdo, constituida (a) de um congelamento temporario, (b) da definicao
de uma ancora cambial fixando-se a taxa de cimbio e garantindo-se con-
vertibilidade a essa taxa, e (c) da garantia de independéncia do Banco
Central através de medida provisoria.'® Dessa forma, interrompe-se, de ma-
neira sincronizada, a espiral pregos-saldrio-cimbio que caracteriza a inflagao
inercial, ao se estabelecer um nivel tnico de equilibrio para os valores-chave
nominais da economia (pregos, salarios, cambio, contratos).

(3) Consolidagdo, apoiada (a) na continuidade da politica fiscal austera, (b) em
uma politica monetdria muito rigida, s6 permitindo a emissio de moeda
para a compra de reservas internacionais, e (c) no prosseguimento da aber-
tura comercial, de forma a controlar os oligopdlios preferivelmente através
da concorréncia que do monitoramento de pregos.!!

Creio nao haver maiores duvidas sobre os trés pré-requisitos do plano. O
ajuste fiscal, implicando a eliminacdo do déficit publico, é hoje um consenso na-
cional. O equilibrio prévio dos pregos relativos, particularmente dos precos publi-
cos e da taxa de cambio, é essencial, dada a natureza inercial da inflacio, ou seja,
dado o fato de que a inflagio é um permanente e dindmico processo de desequili-
brio e de tentativa de correcdao dos precos relativos, que, assim, jamais se equilibram
estaticamente. Sendo assim, o plano, como fator coordenador dos pregos, pode
interromper essa dindmica viciosa. Entretanto, se no momento do choque houver
desequilibrios de pregos relativos mais graves do que as simples defasagens nos
aumentos de precos, o plano terd embutido dentro dele as sementes da retomada
da inflagao.

O acordo social minimo é fundamental em relagio aos saldrios. De nada adian-
ta montar uma férmula razoavelmente correta de atualizagdo dos saldrios para o
dia do plano se os trabalhadores ndo a entendem ou ndo a aceitam. A dificuldade

9 A experiéncia mais conhecida de estabilizacio de uma inflacdo alta de forma gradual e ortodoxa é a
do Chile (1973-1979). Os custos sociais, entretanto, foram altissimos, s6 compativeis com uma
ditadura feroz como a do general Pinochet. E no Chile a inflagdo, embora alta, ndo chegou a inercializar-
se, ndo houve a indexa¢io informal da economia.

10 Esta medida deveria, basicamente, reproduzir o projeto César Maia modificado por sugestdes do
deputado José Serra.

' Uma definicio de fases semelhante foi formulada por Yoshiaki Nakano (1990).
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em chegar a um acordo desse tipo é grande, mas estou convencido de que tem re-
lativamente diminuido, na medida em que os custos para todas as classes de em-
purrar com a barriga a crise superam os custos de colaborar com a estabilizagio.

Nio hd também maior disputa quanto a necessidade de se garantir indepen-
déncia ao Banco Central no momento do Plano (esta medida fez parte de muitos
planos de estabiliza¢ao de hiperinflacio bem-sucedidos) e quanto ao imperativo,
ap0s a estabilizacdo, de se manter uma politica fiscal e, agora, também sendo prin-
cipalmente, monetaria absolutamente rigorosa. A liberalizacio comercial, por sua
vez, é essencial porque sabemos que o monitoramento dos setores oligopolisticos
pelo Estado é sempre problematico.

8. QUANDO A ESTRATEGIA HETERODOXA E APROPRIADA

O eventual desacordo reside no ponto (2) do plano: o congelamento tempora-
rio. Uma estratégia heterodoxa, combinando ajuste fiscal com congelamento tem-
pordrio, se justifica principalmente quando a inflacdo € alta e cronica ou inercial.
E certo que Israel, que alcancou a estabilizacdo em 1985 gracas a um congelamen-
to de precos, e México, que pelo mesmo método estabilizou sua economia em de-
zembro de 1987, ndo se caracterizavam por um alto indice de indexacdo de suas
economias.’? Eram, no entanto, economias informalmente indexadas. Nesses casos
o congelamento foi extremamente efetivo, ao produzir o estancamento da inflagdo
sem 0s enormes custos econdmicos e sociais que, durante praticamente cinco anos,
entre 197 4 € 1979, o Chile, por exemplo, foi obrigado a suportar por ter adotado
uma estratégia puramente ortodoxa.

Ora, no Brasil a inflacdo é muito mais elevada do que foi nesses paises e seu
componente inercial é muito mais forte. Ndo resta, portanto, duvida de que é atra-
vés da combinacao de um novo congelamento preparado e aberto e da defini¢ao
de uma ancora cambial com uma politica fiscal e, apds o plano, uma politica mo-
netdria muito rigidas que serd possivel estabilizar a economia brasileira.

Sei que congelamentos sdo coisas desagraddveis. Em certas circunstancias, po-
rém, sdo um mal necessdrio. Um mal inevitdvel como uma interven¢ao cirurgica,
quando a doenca é grave e aguda. O Plano Bresser, pelo qual me responsabilizei,
foi um plano de emergéncia, que deveria ser completado por um segundo congela-
mento, uma vez os precos relativos estivessem equilibrados e o déficit publico sob
controle. No Brasil a alta inflacado é uma doenca muito grave, que s6 podera ser
debelada através de medidas heroicas.

12 No México o congelamento, acompanhado de um acordo social, recebeu 0 nome de “prefixacio”.
Pretendia-se, com essa palavra, evitar a expressio “congelamento” e, a0 mesmo tempo, dar ao
fendmeno uma conotagio de processo gradual. Na verdade, foi um cldssico congelamento. A inflagao
s6 ndo foi reduzida para cerca de 2 por cento ao més — nivel no qual se estabilizou — no més seguinte
a0 congelamento porque ha sempre um residuo inflaciondrio estatistico, dado o foto de que os indices
de precos ndo sdo calculados ponta, a ponta, mas média do més contra média do més.
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Os economistas do Primeiro Mundo ja reconheceram hd muito o carater iner-
cial da inflagdo alta ou cronica. Em consequéncia, um nimero cada vez maior
deles vem recomendando a combinacdo de politica de rendas com politicas con-
vencionais. Ver, por exemplo, os trabalhos de Dornbusch e Fischer (1986), Kiguel
e Liviatan (1988) e Bruno (1989, 1991). Este tltimo, na introducao de um excelen-
te livro editado por ele préprio, Fischer, Helpman e Liviatan, com o sugestivo titulo
Lessons of economic stabilization and its aftermath, afirma: “Dada a inércia infla-
ciondria, a cura ortodoxa é necessaria, mas nio suficiente. A correciao das varidveis
econOmicas fundamentais ndo remove por si s6 a inércia inflaciondria, como o
recente exemplo do México demonstrou. Intervencdo direta suplementar no pro-
cesso nominal, como o congelamento temporario de saldrios, precos e da taxa de
cambio, pode reduzir substancialmente o custo inicial da desinflagio”. Nao é pos-
sivel ser mais claro. Em um artigo recente com o sugestivo titulo “When do hete-
rodox stabilization programs work? Lessons from experience”, Kiguel e Liviatan
apresentam duas circunstancias de alta inflagio em que um plano heterodoxo ndo
€ apropriado: quando a inflagio se tornou alta subitamente e quando temos uma
hiperinflagio. Em ambos os casos a inércia nio é relevante. E concluem: “A tnica
situacdo na qual a estratégia heterodoxa pode ser ttil, portanto, é nas economias
sofrendo de inflagdo cronica alta” (1992: 54). Ora, ndo ha nenhum pais que mais
se ajuste a essa descri¢io que o Brasil.

9. ALTERNATIVA: ANCORA CAMBIAL E CURRENCY BOARD

Uma alternativa também heterodoxa ao congelamento seria a ado¢do de uma
ancora nominal. Podemos ter uma 4ncora monetdria ou uma ancora cambial.

Fernando Holanda Barbosa (1991) propde a dncora monetdria, acompanhada
da independéncia do Banco Central. Esta proposta, que, como qualquer outra,
pressupde o equilibrio fiscal, nio considera, porém, o problema fundamental: a
inércia inflaciondria. Esta, ao manter a inflacdo elevada por algum tempo, impli-
caria uma reducio muito forte da oferta real de moeda, e rapidamente se revelaria
economicamente inviavel, ao provocar uma violenta eleva¢io da taxa de juros,
recessdo e quebra de instituicdes. Por outro lado, a continuidade da inflacao por
algum tempo, em fun¢do da inércia, implicaria aumento dos custos do governo e
afetaria o equilibrio fiscal eventualmente alcancado.

O mesmo argumento se aplica a definicdo de uma ancora cambial, como subs-
tituto do congelamento. Esta proposta foi feita no Brasil inicialmente por André
Lara Resende, em 1989, de maneira informal, e em 1991, em um artigo em Exame.
Muito corretamente ele tem afirmado que sem “uma ancora coordenadora das
expectativas” é impossivel controlar uma inflagio crénica como a existente no
Brasil. Na verdade, no Brasil, a ancora cambial deve ser pensada nio como um
substituto, mas como um complemento do congelamento de precos e saldrios. Nem
mesmo na Argentina a ancora cambial substituiu inteiramente a politica de rendas.
Houve ali um acordo com os principais grupos empresariais que correspondeu a
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“uma espécie de congelamento de precos”. Por outro lado, como a economia era
totalmente dolarizada, a ponto de o indexador da economia ser o ddlar, a fixacao
e a conversibilidade da taxa de cAmbio serviam para controlar todos os demais
precos. No Brasil isso ndo ocorre, a economia ndo é dolarizada. E a taxa de inflacio
que determina a taxa de cAmbio, e ndo o inverso, de forma que a simples definicao
da conversibilidade do cruzeiro — ou de qualquer outra nova moeda que o substitua
— nao terd o conddo de paralisar imediatamente os pregos. Estes continuardo a
aumentar inercialmente por algum tempo. Quando o residuo inercial se esgotar e
o0s precos se estabilizarem devido a fixacdo da taxa de cAmbio, esta ja estard irre-
mediavelmente valorizada e ndo podera ser mantida fixa.!?

Mais recentemente, diante da critica de que a fixacdo da taxa de cAmbio po-
deria provocar a valoriza¢ao do cruzeiro, inviabilizando o programa de estabiliza-
¢do, Lara Resende passou a propor a ado¢do, em um periodo de transi¢do, de duas
moedas: uma moeda forte, equiparada ao délar, e o cruzeiro. A moeda forte seria
emitida por um Currency Board e teria como lastro pelo menos cem por cento em
divisas fortes, em troca de cruzeiros. Seriam permitidos e estimulados pagamentos
e depositos na nova moeda. A velha moeda, o cruzeiro, continuaria a ser adminis-
trado normalmente; os depdsitos em cruzeiros continuariam indexados e a taxa de
juros real, alta. A inflagdo inercial, portanto, deveria continuar a ocorrer na moeda
velha. Entretanto, como seria possivel realizar as transa¢des na nova moeda, have-
ria rapidamente uma “dolariza¢io” da economia, ou seja, todos os precos em
cruzeiros seriam logo indexados pela nova moeda. No momento em que isto ocor-
resse bastaria fixar a taxa de cAmbio entre as duas moedas, como foi feito na Ar-
gentina, para a inflagdo ser eliminada.'* Esta é uma alternativa vidvel ao congela-
mento, que respeita a natureza inercial da inflagio. E também uma solucio
heterodoxa, que terminara a inflacao de forma abrupta.

Ja apresentei todos os argumentos econdmicos a favor de uma solugdo de choque
para controlar a inflacdo alta e inercial existente no Brasil. Termino com um argu-
mento politico. Reformas demoradas acabam sendo extremamente custosas e se in-
viabilizam politicamente a meio do caminho. Adam Przeworski, do Departamento
de Ciéncia Politica da Universidade de Chicago, no livro Democracy and the market,
afirma que hoje, nos regimes democraticos da América Latina e do Leste Europeu,
“programas radicais tém maior probabilidade de fazer avancar as reformas sob con-
di¢des democraticas” (1991: 174). A razao para isto € clara. Nao é possivel manter
o minimo de apoio politico para reformas que se prolongam, implicam custos, e ndo
convencem a sociedade de que a melhora das condi¢es econdmicas estd proxima.

13 Um pouco antes do Plano Cavallo, Aldo Ferrer e eu publicamos na Revista de Economia Politica
(janeiro 1991) artigo mostrando como na Argentina a economia ja estava dolarizada, enquanto o
mesmo ndo ocorria no Brasil. Na Argentina o indexador era a taxa de cdmbio, enquanto no Brasil a
taxa de cAmbio é determinada pela taxa de inflagio. Nunes e Cavalcanti (1991) confirmaram
econometricamente esta hipdtese.

14 Estas ideias me foram apresentadas oralmente por Lara Resende, em maio de 1992. Ele ainda nio as
escreveu.
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Hoje existe uma oportunidade politica para se controlar a inflacao no Brasil. Daqui
a alguns meses esta oportunidade desaparecera ou implicara custos muito maiores.
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