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RESUMO

A monografia trata da analise dos programas de estabilizacdo adotados no Brasil,
Argentina, Israel e México durante a década de 1980, isto €, analiso 0s seguintes planos:
Cruzado, Austral, Programa de Estabilizacdo de Israel e o Pacto da Solidariedade
Econbmica (México), respectivamente. Sendo assim, inicio cada capitulo com uma
contextualizagdo macroecondmica pré-plano e depois faco um balango dos resultados

obtidos apos a implementacéo dos respectivos planos antiinflacionarios.

PALAVRAS-CHAVE

Programas de estabilizacéo.

Inflacéo.
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INTRODUCAO

A inflacdo é um fenbmeno que deve ser enfrentado a medida que apresenta sinais
de descontrole, isto €, 0 aumento nos niveis de pre¢os é um problema para a populacao,
sobretudo para 0s mais pobres — subsisténcia que ndo € protegida por indexacdes, por
exemplo -, uma vez que corrdi seu poder de compra caso ndo haja um acompanhamento
proporcional no acréscimo dos salarios. Além disso, ocorre também uma corrosdo da
base tributaria impossibilitando, assim, o pagamento das dividas externas por parte do
governo. Sendo assim, uma inflagdo muito elevada gera um atraso para 0 progresso
macroeconémico do pais, uma vez que reduz a eficiéncia do setor produtivo, pois tende
a criar ndo s6 uma sobrevalorizacdo cambial — considerando que a flutuacdo das moedas
nunca é inteiramente livre —, mas também uma evasdo de capital estrangeiro da
economia. !

Os dois graficos abaixo, retirados de um estudo elaborado pelo FMI, corroboram,
empiricamente, a correlacdo negativa existente entre a taxa de inflacdo e o salario real.
Em periodos de pico inflacionario, como na década de oitenta, por exemplo, tanto o
Brasil como o México apresentaram uma expressiva contracdo no salério real — poder

de compra da populacdo diminuiu fortemente.

Gréafico A — Salario Real e Taxa de Inflagdo no Brasil e no México entre 1960 e 1997 *
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Fonte: FMI, International Financial Statistics; and Braumann (2000)

! Cardoso, Eliana e Helwege, Ann. “A Economia da América Latina”
2 Braumann, Benedikt. “High Inflation and Real Wages” IMF Staff Papers — Vol. 51, No. 1 (2004)



Por outro lado, fica nitido, ao analisar os dois graficos, que em momentos de
inflacdo controlada como no periodo entre 1960 até meados da década de setenta, por
exemplo, ocorreu um aumento significativo do salario real em ambos os paises.

Ainda segundo o mesmo estudo, uma taxa de inflacdo excessivamente elevada
pode ser vista como um fator poderoso de redistribuicdo de renda, pois além de corroer
0 poder de compra dos agentes econémicos, provoca, também, uma reducdo no valor
real dos impostos recolhidos e no montante da divida, distorcendo, assim, 0s ganhos
inflacionarios para uma pequena parcela da populacdo, enquanto os demais arcam com
0 6nus gerado. Logo, o que ocorre € uma perda de renda por parte dos trabalhadores

assalariados, sobretudo os menos qualificados por sofrerem um maior recuo do salario
real que, no caso é a principal — se ndo a Unica — fonte de renda para consumo,
causando, assim, um aumento na desigualdade social do pais.
A conjectura descrita acima é retratada pelos trés graficos abaixo, mostrando
empiricamente o caso de trés paises cuja taxa de inflagdo avangou demasiadamente,

provocando, conseqiientemente, uma deterioracdo expressiva no nivel de pobreza local.

Gréfico B — Pobreza e Taxa de Inflagdo na Argentina, Brasil e México *
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Fonte: FMI, International Financial Statistics for inflation; poverty: Londofio and Székely (1997) for
Brazil; ECLAC (1999) for Argentina and México.

A década de oitenta foi marcada por sucessivas tentativas de estabilizacdo por

parte dos paises emergentes — entre eles Brasil, Argentina, Israel e México -, pois todos

enfrentaram uma inflacho elevada e crescente, tendo que implementar,

¥ Braumann, Benedikt. “High Inflation and Real Wages” IMF Staff Papers — Vol. 51, No. 1 (2004)
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consequentemente, programas antiinflacionarios visando restabelecer o equilibrio nos
niveis de precos que, por sua vez, restituiria a estabilidade econdmica e, assim,
permearia o crescimento de suas economias no futuro.

No Brasil, por exemplo, a inflagdo torna-se um problema desde o final do governo
JK — indole extremamente populista —, contudo, é de fato ap6s os dois choques do
petroleo que os niveis de precos apresentam uma escalada sem controle. Sendo assim,
diante da insatisfacdo popular por conta da corrosdo da renda real dos trabalhadores,
além da forte recessao econdmica enfrentada apds estes choques de oferta, observam-se
inimeras tentativas por parte do governo de restabelecer o controle inflacionario e a
estabilizacdo macroecondmica, algo que sé seria alcangado no inicio da década de 90
com o Plano Real.

Da mesma forma, Israel registrou um surto inflacionario durante a década de
oitenta devido, em grande parte, a deterioracao expressiva do déficit publico em virtude
da Guerra do Yom Kippur, ocorrida entre 1973 e 1975, necessitando, assim,
urgentemente de um programa de combate a inflacdo. Ainda na década de oitenta, a
Argentina apresentou o Plano Austral como solucdo para escalada inflacionaria
exacerbada, entre outros motivos, pela politica cambial adotada previamente e, também,
pela Guerra das Malvinas que comprometeu severamente as contas publicas do governo.
A saida encontrada foi, portanto, a emissdo de moeda como forma de arcar com 0s
servicos da divida.* Por fim, ja no final da década o México deparou-se com uma crise
externa profunda apds ter decretado a moratdria de sua divida no ano de 1982. Ao
recorrer excessivamente do mecanismo de emissdao de papel moeda para honrar os
servicos da sua divida gerou-se, naturalmente, um boom inflacionario que precisava ser
contido por meio da implementacao de um programa de estabilizacéo.

Deste modo, durante o periodo de 1985-86 todos 0s quatro paises puseram em
pratica seus planos de desinflagdo que baseavam-se em choques heterodoxos para
atingir seu objetivo final com o menor efeito colateral possivel sobre a atividade
econdmica, isto €, reduzir a inflagdo sem impor um custo elevado para o nivel de
desemprego e o crescimento econdmico.

Em outras palavras, naquela época cada pais poderia elaborar um programa

antiinflacionario fundamentado em duas diferentes vertentes, sendo eles, choques

* Rozenwurcel, Guilhermo. “Inflagio Zero™ Capitulo II



heterodoxos, conforme adotado pelos paises citados acima, ou de cunho ortodoxo — que
era inclusive o conjunto de medidas defendido pelo FMI.®

Um choque ortodoxo visa reduzir a inflacdo por meio de uma politica monetéaria e
fiscal extremamente contracionista, ou seja, a idéia central é que é preciso conter a
demanda agregada para que se tenha uma retracdo no nivel de precos. Para tanto, é
preciso um aumento consideravel da taxa de juros, assim como, realizar um aperto fiscal
agressivo com intuito de sanar as contas publicas, sendo necessario também,
concomitantemente, elevar os impostos para que o déficit publico diminua. Desta
maneira, 0 consumo privado se contrairia 0 que, por fim, resultaria numa queda da
inflagcdo. Assim sendo, fica nitido que um programa ortodoxo, ao perseguir seu objetivo
de desinflacdo, possui um custo colateral nocivo sobre o nivel de atividade econémica e,
também, sobre o nivel de desemprego.

Por outro lado, planos de inflagdo com caracteristicas heterodoxas visam reduzir a
inflagdo com o menor efeito colateral possivel, ou seja, com 0 menor custo possivel para
o nivel de atividade e o0 desemprego. Para tanto, os programas devem contar ndo s6 com
ajustes fiscais, mas também com o congelamento temporéario dos salarios e precos, além
de uma taxa de cambio fixa. Isto €, pretende-se, ao controlar os precos e 0s salarios,
amenizar ao maximo a necessidade de uma recessdao econdémica para que 0 COnsumo € a
demanda agregada caiam e, com isto, a medida que a taxa de desemprego aumentasse
isto levaria a negociacBes entre empresarios e trabalhadores para que os salarios
diminuissem, uma vez que teriamos mais oferta de mao-de-obra na economia, 0 que
naturalmente reduziria a taxa de inflacdo. A idéia por trés deste conceito descrito acima
nada mais € que do que a Curva de Phillips, ou seja, a inflacdo sé caira quando a taxa de
desemprego efetiva estiver acima da taxa de desemprego de equilibrio (NAIRU).

Entretanto, como os formuladores de politicas econdmicas da época acreditavam
que a inflagcdo nos paises emergentes era puramente inercial, isto é, a inflagcdo atual nada
mais era do que a inflacdo passada acrescida de um choque, a medida que se congela os
precos e, com isto, “zera-se” a inflacdo passada, este mecanismo romperia o ciclo
vicioso de realimentacdo da inflagdo para periodos posteriores. Logo, seria possivel
“iludir” a idéia por detras da Curva de Phillips, ja que, teoricamente, seria viavel reduzir

a inflacdo sem que fosse preciso elevar a taxa de desemprego demasiadamente.

® Simonsen, M. Henrique e Dornbusch, Rudiger. “Estabilizacdo da inflagdo com o apoio de politicas de
rendas”



Além disso, choques ortodoxos ndo sdo eficazes quando o pais em questdo
enfrenta uma inflagdo inercial, pois geram estagflacio — crescimento pifio
acompanhado por um avanco inflacionario. ° Isto é, quase todos os paises emergentes
enfrentavam uma inflacdo elevada e que se acelerava rapidamente. Desta maneira, a
correcdo monetaria acaba surgindo como uma “saida” inconsciente do sistema
econdmico.

A inflacdo inercial surge por conta da capacidade, formal ou informal, de cada
agente econdmico de, defasadamente, e indexadamente, repassar 0s aumentos de custos
para pregos. Esse repasse ocorre em fungdo do conflito distributivo, através do qual
todos procuram n&o perder, e se possivel ganhar, com a inflagéo. ’ E preciso reconhecer
que a inflacdo esta ligada ao passado através de diversos canais, ou seja, ndo depende
apenas de uma quantidade excessiva de moeda disponivel para comprar bens, ou
choques de oferta como aumento no preco de produtos agricolas, mas, também, o
simples fato de que inflagdo ontem representa inflacdo hoje. Sendo assim, a medida que
cada vez mais contratos e salarios vdo sendo indexados como forma de protecdo dos
efeitos inflacionarios, a persisténcia inflacionaria vai se disseminando pela economia
como um todo, tornando cada vez mais dificil a tarefa de reduzir os niveis de pregos
vigentes, pois a inflacdo gerada seria usada como base de calculo para indexar os
contratos futuros, ou seja, sempre havendo uma “realimenta¢do” inflaciondria com
intervalos de tempo cada vez menores. ®

Dessa forma, um choque ortodoxo que vise reduzir a inflagdo via reducdo da
demanda agregada por meio de um arrocho na politica monetaria e fiscal, encontrar
uma resisténcia consideravel caso o0 pais possua um sistema de correcdo monetaria
devidamente alastrado e penetrado na economia, poiS mesmo com um aumento
significativo no nivel de desemprego isto ndo se traduzird, necessariamente, numa
queda profunda da taxa de inflagdo. Em outras palavras, os processos de inflagdo
inercial s&o muito insensiveis a administracdo da demanda agregada — choques fiscais
restritivos voltados para reduzir a inflagdo (choques ortodoxos) -, a0 mesmo tempo em

gue sdo extremamente sensiveis a choques de oferta adversos como, por exemplo, 0s

® Simonsen, M. Henrique e Dornbusch, Rudiger. “Estabilizac4o da inflagio com o apoio de politicas de
rendas”

" Pereira, Luiz Bresser. “A inflagdo autdnoma e a desindexago da economia na Argentina”

® Simonsen, M. Henrique e Dornbusch, Rudiger. “Estabilizacdo da inflagdo com o apoio de politicas de
rendas”
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dois choques do petréleo ocorridos na década de setenta.” Sendo assim, fica evidente
que um programa de cunho ortodoxo é desfavoravel, pois além de precisar recorrer a
um nivel de desemprego muito mais alto para reduzir a inflagcdo, prejudica também o
caminhar “normal” da economia, ja que a indexacao cria nao s6 uma falsa ilusdo de que
é, sim, aceitavel se conviver com uma inflagdo muito elevada, mas também cria a falsa
percepcao de que é vidvel gerar crescimento por meio da mesma.

Apesar de enfrentarem a mesma adversidade e buscarem o mesmo objetivo, que
era a desinflacdo, cada pais foca ou atribui pesos distintos para o conjunto de medidas
dos programas, pois as causas dos aumentos nos niveis de pregcos eram dispares e, além
disto, cada pais se situava em um contexto macroecondémico diferente, por exemplo, a
inflacdo brasileira anual era de aproximadamente 200%, enquanto na Argentina a taxa
de inflagdo anual se situava proxima de 1.000%. *° Ou seja, é natural que o plano
argentino precisasse ser mais agressivo do que programa brasileiro, por isso a diferenca
no arrocho fiscal adotado em cada um dos paises, tendo sido muito mais significativo na
Argentina. A seguinte citacdo exemplifica de maneira sucinta a intencdo deste estudo:
“(...) ndo se trata de pensar em repetir o que 14 foi feito, uma vez que cada economia
nacional, em cada momento historico, € um caso diferente, que s6 o FMI e seus
seguidores confundem, procurando tratar a todos com a mesma receita.” **

Ou seja, pretende-se, portanto, partir da analise dos planos adotados por cada pais,
destacando suas principais caracteristicas, elementos e medidas para que, dessa forma,
seja possivel identificar os motivos que, no final, contribuiram para seu insucesso,
sempre levando em conta uma perspectiva de longo prazo. Este trabalho procura, ainda,
esclarecer os efeitos dos planos ndo s6 com relacdo a estabilizacdo ou ndo dos niveis de
precos, mas também efeitos sobre outras varidveis macroeconémicas como, por
exemplo, desemprego e nivel de producdo. No entanto, levam-se em conta as dispares
caracteristicas sociais de cada pais, assim como suas distintas situacOes
macroeconémicas vigentes na época dos programas, para que, desta maneira, ndo seja

feita uma andlise de comparacao simplista entre planos citados.

° Arida, Pérsio e Resende, André Lara - "Inflacio Zero".

10| eite, Antonio Dias - "Programa Antiinflacionario Argentino”. Revista de Economia Politica, Vol. 5,
n°4, outubro-dezembro/1985

11| eite, Antonio Dias - "Programa Antiinflacionario Argentino”. Revista de Economia Politica, Vol. 5,
n°4, outubro-dezembro/1985



11

A monografia encontra-se estruturada da seguinte forma:

O capitulo 1 aborda a experiéncia brasileira, isto é, o Plano Cruzado. Inicia-se com
uma contextualizacdo macroeconémica do pais pré-plano e, depois, aborda-se, ainda, 0s
principais elementos do conjunto de medidas do programa antiinflacionério. Por fim,
realiza-se uma analise dos resultados alcancados e, se estes, foram em linha com o que

era pretendido ou néo.

O capitulo 1l apresenta o experimento argentino — o Plano Austral. Deste modo,
descrevem-se os pontos pretendidos pelo programa de desinflacdo, destacando-se,
ainda, seus resultados obtidos a luz do que era esperado inicialmente. Isto é, se as

medidas estabelecidas foram, de fato, cumpridas e alcancadas.

O capitulo 11l foca na experiéncia israelense, destacando os motivos que levaram
0 pais a necessitar de um Programa de Estabilizacdo, assim como quais foram as
principais medidas propostas pelo plano. Por fim, discute-se os resultados obtidos com

base nos indicadores macroecondmicos ap6s a implementacgao do plano.

O capitulo IV aborda a experiéncia mexicana, mostrando 0s motivos
determinantes que levaram o pais a implementar o Pacto de Solidariedade Econdmica.
Em seguida, é realizada ainda uma analise das medidas propostas pelo plano e, no fim,
uma apreciacao sobre os resultados alcangados pelo mesmo.
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Capitulo 1 — Brasil: O Plano Cruzado (1° de Marco 1986)

1.1 — Contexto Macroecondmico pré-plano:

No fim da década de 50 e comego dos anos 60 a taxa de inflagdo anual brasileira
demonstrava sinais claros de estar grassando fora de controle, passando de 12% em
1955 para 86% no ano de 1964. Esta escalada inflacionaria pode ser atribuida, a
principio, aos governos de Juscelino Kubitschek, entre 1956 a 1961, e Jodo Goulart,
entre 1961 até 1964. O grafico 1.1 abaixo evidencia a trajetéria ascendente e

descontrolada da taxa de inflag&o brasileira durante o periodo mencionado acima.

Gréfico 1.1 — Taxa de inflagdo anual brasileira entre 1950 e 1964 — (IGP-DI)
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Fonte: FGV — Conjuntura Econémica (www.ipeadata.gov.br)

O governo de JK, visando promover um desenvolvimento econdmico agressivo
para o pais, elaborou um Plano de Metas, lancado em 1956, que ficou mais conhecido
como os ‘“cinqiienta anos em cinco”, que propunha encetar um processo de
industrializacdo nacional. Todavia, as medidas propostas careciam de uma injecdo de
recursos publicos consideravel, isto é, durante seu governo observou-se uma politica
fiscal excessivamente expansionista que, no fim, provocou um avanco da divida interna

e externa o que, consequientemente, contribuiu para uma elevacéo no nivel de precos. *

12 Simonsen, M. Henrique ¢ Dornbusch, Rudiger. “Estabilizacdo da inflagdo com o apoio de politicas de
rendas”
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Durante o governo de Jodo Goulart percebe-se a mesma tendéncia de acomodacao
fiscal adotada no governo anterior, ou seja, seguiu-se cooperando para um crescimento
inflacionario descontrolado, embora em menor grau, pois em seu mandato foi lancado o
Plano Trienal que, além de prever a manutencdo da politica desenvolvimentista de JK,
também propunha um maior rigor sobre o déficit pablico. Logo, mesmo que em menor
escala, ainda assim era facil identificar os compromissos populistas do governo Jango

que, no fim, acarretaram uma aceleracdo nos niveis de precos. *®

Aliado a este panorama politico, houve também a contribuicdo de choques de
oferta que agravaram ainda mais o problema inflacionario brasileiro. Em 1973 ocorreu o
1° choque do petroleo que elevou a taxa anual de inflacdo para 40% em 1974-78,
conforme ilustrado na tabela 1.1 abaixo. Como houve ndo s6 um aumento no nivel de
precos, como também uma estabilidade consideravel da taxa de inflacdo neste novo
nivel de precos, os formuladores de politicas econémicas comegaram a notar que havia

uma persisténcia inflacionaria desencadeando-se pela economia. **

Além disso, o choque de oferta adverso, fez com que o nivel de atividade da
economia desacelerasse de 14,0% em 1973 para 4,8% em 1978. Ao mesmo tempo, a
divida externa brasileira saltou de US$ 12,6 bilhdes em 1973 para US$ 43,5 bilhdes em
1978, 0 que sugere que o crescimento econdmico sé ndo foi mais anémico por conta da
grande quantidade de empréstimos tomados no exterior. O 2° choque do petréleo, em
1979, acentuou ainda mais o surto inflacionario, pois motivou uma desvaloriza¢do do
cruzeiro de 30% acima da depreciacdo de paridade face ao ddlar no final de 1979, assim
como uma reducdo a metade do intervalo de indexacdo dos salarios e contratos de
aluguéis. Dessa forma, a taxa de inflagdo ultrapassa, em 1980, o nivel de 200% ao ano,

enguanto que nos anos de 1983 e 1984 atinge 211% e 224%, respectivamente.

O grafico 1.2 abaixo elucida esta ruptura inflacionéria referida acima.

3 Simonsen, M. Henrique e Dornbusch, Rudiger. “Estabilizagio da inflagdo com o apoio de politicas de
rendas”
4 Arida, Pérsio e Resende, André Lara - "Inflagdo Zero".
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Grafico 1.2 — Taxa de inflagdo anual brasileira entre 1965 e 1985 — (IGP-DI)
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Fonte: FGV — Conjuntura Econémica (www.ipeadata.gov.br)

Contrariamente do ocorrido no primeiro choque, percebe-se que no segundo
houve uma escassez de liquidez internacional muito mais severa, fazendo com que a
possibilidade de se tomar financiamento no exterior fosse menos expressiva. Isto €, a
dificuldade da renegociacdo de empréstimos evidenciava uma menor disposicdo por
parte dos credores internacionais em financiar paises em desenvolvimento sem que
houvesse, concomitantemente, uma contrapartida de forte ajuste interno com efeitos de
curto-prazo extremamente dolorosos. *°

Percebendo-se a gravidade, no inicio da década de 80, da situacdo interna, por um
lado, por conta do fraco crescimento do PIB, e externa, por outro, ja que ocorreu um
colapso nos mercados internacionais apo6s a moratdria mexicana em 1982, articula-se,
em tempo, um acordo com o FMI para a renegociacdo da divida externa — na tabela 1.1
abaixo pode-se notar o avanco consideravel da divida externa brasileira que passa de
US$ 49,9 bilhdes em 1980 para quase o dobro em 1984: US$ 91,1 bilhdes. Como de
praxe, a instituicdo internacional impde uma série de medidas restritivas, tanto fiscais
guanto monetarias, para que haja um reescalonamento da divida. Contudo, mesmo
havendo um esforco tremendo para que fosse cumprido o arrocho fiscal e monetario,
tais metas comprovam-se cada vez mais inviaveis de serem alcangadas, ainda por cima

diante da crise internacional vigente. *®

15 Arida, Pérsio e Resende, André Lara - "Inflagéo Zero".
1% Simonsen, M. Henrique ¢ Dornbusch, Rudiger. “Estabilizacdo da inflagdo com o apoio de politicas de
rendas”
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“Mais uma vez a inflagdo brasileira revelou uma sensibilidade extrema a choques
de oferta adversos e insensibilidade a politicas de demanda restritivas. O papel da
indexacdo na inflacdo e a consequente impossibilidade de eliminar o déficit nominal do

setor publico ndo foram assimilados pelo FMI na ocasido.” o

Tabela 1.1 — Situagdo Macroecondmica no periodo entre 1973-1984

Div.

Producéo Balanca Conta Divida Interna

PIB Industrial Inflag&o Comercial | Corrente Externa Federal

Ano (%) (%) (IGP-DI - %) | (USS$ bi) (US$ bi) (US$ bi) (US$ bi)
1973 14 16,6 15,57 7,0 (1.688,0) 12,6 4,3
1974 9 7,8 34,55 (4.690,3) (7.122,4) 17,2 4,6
1975 5.2 3,8 29,35 (3.540,4) (6.700,2) 21,2 6,0
1976 9,8 12,1 46,27 (2.254,7) (6.017,1) 26,0 9,4
1977 4,6 2,3 38,78 97,1 (4.037,3) 32,0 9,7
1978 4,8 6,1 40,84 (1.024,2) (6.990,4) 43,5 9,9
1979 7,2 6,9 77,21 (2.838,7) (10.741.6) 49,9 8,6
1980 9,1 9,1 223,90 (2.822,8) (12.807,0) 53,8 6,7
1981 -3,1 -10,4 95,18 1.202,4 (11.734,3) 61,4 12,6
1982 11 -0,4 99,71 780,1 (16.310,5) 70,2 16,1
1983 -2,8 -6,1 211,02 6.470,4 (6.837,4) 81,3 21,4
1984 57 6,1 223,90 13.089,5 44,8 91,1 25,3

Diante do cenario econémico degradante com taxas de inflacdo crescentes e um
desequilibrio agudo na balanca de pagamentos, por conta da deterioracdo dos mercados
de crédito externos, comeca a Se ensaiar um movimento para que seja adotado um
conjunto de medidas que solucionem estes entraves ao desenvolvimento econdémico
nacional e, a0 mesmo tempo, levando-se em conta o carater autbnomo — ou persistente
— da inflacéo brasileira.

Desta maneira, programas de desinflagdo com elementos heterodoxos que
equacionem ndo so o crescimento inflacionario, mas também o déficit pablico comegam
a ser tracados. A parte disso, comecava a ser instalado um ambiente de insatisfacio
popular perante 0 governo por conta da corrosdo do poder de compra, sobretudo das
classes sociais de baixa renda, que era agravado pelo descontrole inflacionario. Isto é,
um aumento no nivel de precos torna o valor de uma cesta basica de bens mais

dispendiosa com relagdo ao salario nominal recebido pelos trabalhadores. Deste modo, é

7 Arida, Pérsio e Resende, André Lara - "Inflagdo Zero".




16

preciso que haja uma correcdo monetaria dos salarios na mesma propor¢do do
crescimento inflacionario para que nao haja um decréscimo do salario real. *®

No entanto, a populacdo mais carente ndo tinha acesso a uma gama de servigos
que possibilitassem manutencdo de sua renda, ja que ndo possuiam conta em
instituicOes financeiras para aplicar seus recursos, por exemplo, e, com isto, obter um
rendimento de seus investimentos acima da inflagéo.

Sendo assim, no dia 28 de fevereiro de 1986, durante o governo de José Sarney, o
Plano Cruzado foi implementado, com base no decreto-lei n® 2.283, de 27 de fevereiro,
tendo como principal objetivo conter a escalada inflacionéria vigente no pais. Seus
idealizadores propuseram medidas com base no diagndstico de que o caréter
inflacionario brasileiro era, predominantemente, inercial. Em outras palavras,
acreditava-se que a inflacdo brasileira se perpetuava apenas porque se iniciou algum
momento do passado, como por exemplo, no caso dos choques de oferta adversos
vividos recentemente e, também, devido a generalizacdo dos mecanismos de indexacao
que acabavam realimentando a inflacio de um periodo para o outro. *°

Desse modo, o programa de desinflacdo pretendia romper o ciclo inflacionario
vicioso que vigorava, isto €, como a inflacdo hoje, excetuando-se choques de oferta, é
simplesmente a inflacdo passada, a medida que se elimina a inflacdo corrente deixa-se
de se propagar inflacdo para o préximo periodo. O que o Plano Cruzado propunha,
portanto, era eliminar a inflacdo corrente por meio de um congelamento de precos e
salarios para que ndo houvesse mais nenhum repasse inflacionario para os periodos
futuros. Neste sentido, o programa era totalmente inovador, ja que nunca havia sido

proposto um plano com chogues heterodoxos no Brasil até entéo.

'8 Braumann, Benedikt. “High Inflation and Real Wages” IMF Staff Papers — Vol. 51, No. 1 (2004)
19 Arida, Pérsio e Resende, André Lara - "Inflagdo Zero".
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1.2 — Principais Propostas do Plano Cruzado:

Abaixo estdo destacados as principais medidas propostas pelo Plano Cruzado:

» Reforma monetaria, com alteracdo da unidade do sistema monetario, que passou a
denominar-se Cruzado (Cz$), cujo valor correspondia a mil unidades de Cruzeiro, ou
seja, Cr$ 1.000,00 = Cz$ 1,00. Conversdo, para Cruzados, dos depdsitos a vista,
cortando-se trés zeros, incluindo também, poupanca, FGTS, PIS/PASEP e dos contratos
com obrigagdes por vencer. Taxas de conversdo para passivos denominados em
cruzeiros com vencimentos futuros foram estabelecidas, aplicando-se um fator diario de
reducdo, comecando a partir de 28 de fevereiro, a taxa de 1,0045, até o vencimento. Esta
regra de conversao néo se aplicou a passivos indexados.

» Os precos de bens e servicos foram congelados conforme os niveis do dia 27 de
fevereiro de 1986, sem anuncio prévio, de forma a pegar a populacdo de surpresa para
que ndo haja reajustes imediatamente anterior a implementacdo do plano. A idéia era
que o congelamento de precos destruisse a inércia inflacionaria, ja que uma vez que a
inflacdo fosse erradicada, os agentes econdmicos teriam motivos para acreditar que,
apos o término do congelamento dos precos, a inflacdo nula persistiria. Além disto, o
publico foi conclamado a defender vigorosamente os controles e 0 governo
comprometeu-se com uma meta de inflagdo nula. Ainda, houve um congelamento da
taxa de cAmbio por um ano em Cz$ 13,84 por délar e Cz$ 20,58 por libra, algo que era
essencial para a manutencdo do controle de precos.

» Houve a suspensdo da correcdo monetaria generalizada, através da exclusdo da mesma
em contratos inferiores a um ano. A correcdo monetaria provocava uma indexacdo
quase completa da economia e realimentava a expectativa inflacionaria. Com a
economia desindexada, institui-se uma tabela de conversdo para transformar as dividas
contraidas numa economia com inflagdo muito alta em dividas contraidas em uma
economia de inflagdo praticamente nula, conhecida como “tablita”.

» Substituicdo da Obrigacdo Reajustavel do Tesouro Nacional (ORTN), titulo da divida
publica instituido em 1964, pela Obrigacdo do Tesouro Nacional (OTN), cujo valor foi
fixado em Cz$106,40 e congelado por um ano. Dessa forma, qualquer contrato com
prazo superior a um ano, poderia conter uma clausula de reajuste indexada a OTN.

» Os salarios foram convertidos em cruzados, computando-se uma media do seu poder
aquisitivo dos ultimos seis meses e agregando-se um aumento de 8% em geral, e com

bdnus de 15% no caso do salario minimo. Além disso, os reajustes salariais passaram a


http://pt.wikipedia.org/wiki/Cruzado_(BRC)
http://pt.wikipedia.org/wiki/Cruzeiro
http://pt.wikipedia.org/wiki/Corre%C3%A7%C3%A3o_monet%C3%A1ria
http://pt.wikipedia.org/wiki/ORTN
http://pt.wikipedia.org/wiki/D%C3%ADvida_p%C3%BAblica
http://pt.wikipedia.org/wiki/D%C3%ADvida_p%C3%BAblica
http://pt.wikipedia.org/wiki/1964
http://pt.wikipedia.org/wiki/Obriga%C3%A7%C3%A3o_do_Tesouro_Nacional
http://pt.wikipedia.org/wiki/OTN
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ser realizados por um dispositivo chamado "gatilho salarial” ou "seguro-inflagdo”, que
estabelecia uma indexacdo automaética dos salarios sempre que a inflacdo alcancasse
20%.

Mudanga do indice de precos ao consumidor (IPCA) para 28 de fevereiro de 1986,
passando a ser chamado IPC, mas seguindo as mesmas ponderagdes do antigo.

Criacdo de uma espécie de seguro-desemprego para aqueles que fossem dispensados
sem justa causa ou em virtude do fechamento de empresas.

Né&o estabelecia qualquer tipo de meta para as politicas monetaria e fiscal.

Desta maneira, o Plano Cruzado poderia ser a solucdo para o entrave politico-
econdmico vigente no pais durante a década de 70 e meados dos anos 80, conforme
evidenciado por Mario Henrique Simonsen na citacao abaixo:

“Ha duas maneiras erradas de enfrentar a inflacdo no Brasil. A primeira é tratd-la como
um simples problema monetario fiscal, ignorando o sistema sui generis de indexagdo
existente no pais. A segunda é classifica-la como puramente inercial. Monetaristas e
fiscalistas, de um lado, e inercialistas de outro estdo cheios de razdo em seus

argumentos. E preciso, apenas, que cada parte reconhega a razdo da outra.” 20

Ou seja, o que ele reivindicava era justamente um conjunto de medidas
heterodoxas e ndo mais, conforme defendido por muito tempo, inclusive pelo FMI, um
choque ortodoxo para alcancar o objetivo de reduzir a inflacdo. Portanto, o Plano
Cruzado tem uma grande importancia para a historia econémica brasileira por ter sido o
primeiro programa a basear-se ndo sé em politicas monetérias e fiscais restritivas para
que, desse modo, houvesse um recuo na demanda agregada e propiciasse uma queda no
nivel de preco, mas também buscava eliminar a inércia inflacionéria por meio de um
congelamento nos pregos de bens e servicos, assim como dos salérios. Assim sendo, 0
Plano Cruzado era a esperanca brasileira para solucionar o problema inflacionario sem
que fosse preciso afundar o pais em uma recessdo profunda, como seria no caso da

escolha de programa ortodoxo.

2 Bulhges, Octavio Gouvéa de - "Antiinflagdo na Argentina e no Brasil".


http://pt.wikipedia.org/wiki/Seguro-desemprego
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1.3 — Analise dos resultados do Plano Cruzado:

Devido ao imenso anseio da populacéo pelo fim da inflagdo crescente, houve de
certa forma um grande apoio popular com respeito as novas propostas pretendidas pelo
Plano Cruzado. Alem disso, medidas que davam autonomia aos consumidores para que
fizessem o supervisionamento dos pregos de bens e servigos, instigando-0s a comparar
precos nos supermercados com uma lista oficial de pre¢cos méximos e, assim, pudessem
denunciar os violadores a policia, o que contribuiu significativamente para 0 sucesso
inicial do plano, pois lhes dava a sensacdo de que eram ouvidos. Tal medida serviu, do
mesmo modo, como uma injecdo de credibilidade aos formuladores do programa, pois
oferecia a populacéo a certeza de que o congelamento era ndo sé eficaz, mas também
transparente. # Contudo, apesar do inicio promissor do plano, a medida que os dias
passavam crescia, simultaneamente, as adversidades enfrentadas. Ja no primeiro més o
governo, diante de seu primeiro desafio, precisou enderecar duas questdes importantes a
populacdo. Primeiro, convencer os sindicatos de que a complicada férmula de
conversdo do salario real ndo implicava nenhuma perda do poder de compra e, segundo,
fazer com que a populacdo acreditasse que era, de fato, possivel reduzir a taxa de
inflacdo sem que fosse preciso, concomitantemente, mergulhar o pais numa recessao
levando a um aumento na taxa de desemprego.

A inflacdo, de fato, declinou abruptamente logo ap6s a implementagdo do
programa, sendo a taxa de 1,4% ao més em maio a mais elevada dentre os cinco
primeiros meses desde o inicio do plano. Isto corroborava a tese de que era possivel
realmente alcancar uma estabilizacdo da taxa de inflacdo sem a necessidade de uma
reducdo no nivel de atividade da economia e aumento do desemprego. No entanto,
apesar do sucesso inicial, evidencia-se, com o passar do tempo, ndo sé a sensacao de
que o objetivo de inflagdo zero tracado pelo governo néo seria alcangado, mas também
surgem entraves delicados com algumas das medidas propostas no plano como, por

exemplo, congelamento de precos e salarios. %

A questdo é que como os precos foram congelados imediatamente antes da
implementacdo do plano, no dia 27 de fevereiro, sem qualquer andincio prévio, ndo ha

nenhuma garantia de que os precos relativos firmados naquele dia estavam, de fato, em

2! Simonsen, M. Henrique e Dornbusch, Rudiger. “Estabilizacdo da inflagio com o apoio de politicas de
rendas”
22 Arida, Pérsio e Resende, André Lara - "Inflagdo Zero".
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equilibrio, pois ndo é oferecido ao setor privado a oportunidade de reajustar seus pregos
previamente, ou seja, 0 comerciante, por exemplo que, por sorte, elevou o preco de seu
produto logo antes da data do andncio foi beneficiado, enquanto um menos afortunado
estaria fadado a faléncia caso seus custos subissem, ja que estaria impossibilitado de
subir seu preco final. Desta maneira, fica evidente o problema distributivo criado por
um congelamento de pregos com pregos relativos ndo-sincronizados, fazendo com que o
sucesso do plano dependa da substituicdo, a curto-prazo, de um sistema de precos

congelados para precos administrados. 3

A tabela 1.2 abaixo ilustra a defasagem de reajustes dos precos publicos que
foram agravados pelo congelamento de precos adotado no Plano Cruzado. Percebe-se
que no final de 1986 alguns precos como o Oleo diesel e o trigo, por exemplo,
representavam quase a metade do valor de trés anos antes, em 1983. Desta forma,
embora isto demonstre que houve uma queda expressiva da taxa de inflacdo, sinaliza
também que os precos relativos das tarifas publicas, no caso, estavam desalinhados o
que acarretou em excesso de demanda por tais produtos, assim como menores receitas

para empresas estatais.

Tabela 1.2 — Brasil: Tarifas publicas e precos administrados (indices de variagdes reais 1983=100) 24

Periodo| Trigo En,ergia Tele:\corr]u— Ga_so- Qleo Alcool | . Prpdl_Jtos Cor,reios e
Elétrica nicacoes lina| Diesel Siderurgicos | Telégrafos

1983 100 100 100 100 100 100 100 100

1984 132 96 88 119 123 131 102 82

1985 99 117 71 87 84 96 103 80
Outubro/86 66 101 60 66 64 73 75 53
Dezembro/86 60 96 74 96 58 106 68 87

Fonte: “Revista de Economia Politica”, Vol. 8, n°3; Julho/Setembro 1988

Ainda, a citacdo abaixo exemplifica outra questdo relevante com relacdo ao
congelamento de pregos que € a periodicidade da medida, ou seja, qual o intervalo

Otimo para que a medida seja eficiente:

“Sob inflacao rigorosa, os precos relativos sao muito volateis. Uma fotografia da

economia num dado ponto do tempo mostraria precos relativos em desequilibrio. E

2 Arida, Pérsio e Resende, André Lara - "Inflagéo Zero".
 Fernandes, Antonio e Pais, Cassiano - "Planos heterodoxos de estabilizacdo das economias latino-
americanas na década de 80".
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apenas ao longo do tempo que os precos relativos alcancam um equilibrio débil. O
congelamento dos precos nominais por determinacdo legislativa inevitavelmente
congelaria precos relativos em desequilibrio. Se o congelamento anunciado fosse muito
breve, fracassaria no objetivo de suprimir o impulso inflacionario herdado do passado;
se muito longo, a inconsisténcia dos precos relativos bem como quaisquer choques
sobre oferta ou demanda teriam de ser observados pelo racionamento. A suspensao do
congelamento seria seguida, provavelmente, por fortes pressdes para se restabelecerem

as relatividades prévias, que fariam reacender a inflagdo.” %

Além do mais, o Plano Cruzado também pecou no parecer de uma medida fiscal
restritiva, isto €, ficando aquém do necessario para um programa de desinflacéo.
Entretanto, deve-se ressaltar que tal ajuste fiscal € muito impopular e, também, havia a
crenca por parte dos formuladores de politica econémica que tal arrocho ja havia sido
realizado alguns anos antes da implementacdo deste plano. Deste modo, acreditava-se
que ndo seria necessario um controle do déficit publico tdo intenso conforme feito no
governo argentino, por exemplo, fazendo com que o programa brasileiro se apoiasse

inteiramente em politicas de renda para reduzir a inflacdo.

Além disso, o fato do plano ter sido preparado com base em um diagndstico que a
inflacdo brasileira era puramente inercial, ou seja, acreditava-se que bastaria romper o
ciclo inflacionario vicioso via um congelamento de precos para que a inflacdo nula

persistisse, legitimando ainda mais a omisséo de uma reforma fiscal profunda.

A tabela 1.3 abaixo ilustra claramente como as adversidades encontradas no
percurso do plano foram traduzindo-se, rapidamente, no retorno do crescimento
inflacionério. Isto é, tem-se no inicio uma reducdo brusca da inflacdo, principalmente
por conta do congelamento de precos, reduzindo a taxa mensal de 14% em janeiro para
0,78% em marco. Porém, conforme esta politica foi perdendo forca nota-se o retorno da
aceleracao dos niveis de precos que, inclusive chegam a atingir, em dezembro, mais de
11%.

% Arida, Pérsio e Resende, André Lara - "Inflagéo Zero".
% Simonsen, M. Henrique e Dornbusch, Rudiger. “Estabilizacdo da inflagdo com o apoio de politicas de
rendas”
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Tabela 1.3 — Taxa de inflagéo brasileira pés Plano Cruzado %’

Periodo Inflagdo - IPCA - (% a.m.)
1986.01 14,37
1986.02 12,72
1986.03 4,77
1986.04 0,78
1986.05 1,40
1986.06 1,27
1986.07 1,71
1986.08 3,55
1986.09 1,71
1986.10 1,90
1986.11 5,45
1986.12 11,65

Além da negligéncia de metas para o cumprimento de um ajuste fiscal faltou,
ainda, ao plano brasileiro a ado¢do de alguma restri¢do a politica monetaria como forma
de complementar o programa de estabilizacdo. Com a inflacdo controlada, em funcéo do
congelamento de precos e salarios, houve um aumento no poder aquisitivo da populagédo
sem um acompanhamento proporcional dos precos de bens e servigos acarretando,

conseqiientemente, em um aumento do consumo.

Este avanco da demanda agregada se refletiu, inevitavelmente, em uma pressao
sobre o nivel de inflagdo. Uma das formas de se evitar, ou ao menos romper, este ciclo
perverso seria por meio de uma politica fiscal contracionista, por exemplo, que
diminuiria o impeto do avanco da demanda agregada e, por conseguinte, a inflacdo.
Entretanto, deve-se destacar a dificuldade de se conduzir a politica monetaria em
presenca de um programa antiinflacionario, pois, por um lado, quando aplica-se uma
taxa de juros elevadas espanta-se o investimento privado, além de aumentar 0s encargos
da divida puablica agravando, assim, o déficit fiscal. Contudo, uma taxa de juros alta
desestimula movimentos especulativos, assim como enxuga o excesso de liquidez
reduzindo o consumo. Agora, por outro lado, uma taxa de juros nominal muito baixa

acaba exacerbando movimentos especulativos e impulsionando o consumo privado. %

O Banco Central brasileiro acabou optando por politica monetaria frouxa durante
este periodo, pois sabia-se que a medida que a inflagdo fosse controlada os juros
nominais precisariam cair, uma vez que haveria uma maior demanda por moeda e, além

disso, seria necessario conter uma elevagdo excessiva da taxa de juros real. Porém, tal

*" Fonte: IBGE/SNIPC obtida no IPEADATA
%8 Simonsen, M. Henrique ¢ Dornbusch, Rudiger. “Estabilizacdo da inflagdo com o apoio de politicas de
rendas”
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injecdo de liquidez foi exagerada, acarretando um grande crescimento do consumo
privado, levando a economia ao superaquecimento e desestabilizando o sistema de
congelamento de precos implementado pelo governo. Em 1986, por exemplo, o PIB
brasileiro registrou um crescimento de 8,2% - uma taxa extremamente elevada para um
periodo antiinflacionario - sobretudo devido a leniéncia da politica monetéria e fiscal,

impulsionando o consumo e reacendendo uma aceleracéo inflacionaria. %

O gréfico 1.1 abaixo ilustra como a utilizacéo da capacidade instalada da industria
brasileira (NUCI) acelerou-se entre o final do ano de 1985 até meados de 1986. Este
indicador é um sinalizador importante para o aquecimento da industria doméstica e,
como os indices observados neste periodo foram préximos aos reportados no final da
década de 70, época cujo pais apresentou um crescimento extraordinério, fica evidente
que a economia estava excessivamente aquecida, traduzindo-se, portanto, em uma

pressdo nociva sobre o nivel de precos.

Gréfico 1.3 — Utilizacao da capacidade instalada da inddstria (NUCI) - média (%)
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Fonte: FGV — Conjuntura Econémica (www.ipeadata.gov.br)

Assim sendo, uma das solugdes para atenuar este efeito seria via aumento da taxa
de poupanga, mas para tanto seria preciso reduzir os gastos publicos por meio de uma

reforma fiscal, justamente o que néo foi perseguido no plano.*

Por fim, além dos pontos levantados acima, outro fator crucial para o colapso do

Plano Cruzado foi sua inovadora, porém pouco eficaz medida de “gatilho salarial”. Isto

2 Arida, Pérsio e Resende, André Lara - "Inflagéo Zero".
% Simonsen, M. Henrique e Dornbusch, Rudiger. “Estabilizagdo da inflagio com o apoio de politicas de
rendas”
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é, a mudanca salarial que instituia uma indexagdo automatica para os salarios sempre
que a taxa de inflacdo alcangasse 20%, tornava o sistema de correcdo monetéria
extremamente sensivel a choques de oferta adversos, pois caso 0 piso minimo fosse
alcancado seria disparada uma série de reajustes salariais acima da inflagédo
aumentando, assim, o poder aquisitivo da populagdo que, por sua vez acabariam

desencadeando uma realimentac&o exponencial da inflacéo futura. **

Desta forma, fica claro que apesar desta medida ser percebida como uma
importante politica de rendas por seus formuladores, ja que recuperava o poder de
compra dos assalariados e, assim, promoveria uma distribuicdo da renda nacional, ela
também tinha a capacidade de direcionar a economia brasileira rumo a uma

hiperinflagdo.

31 Arida, Pérsio e Resende, André Lara - "Inflagdo Zero".
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1.4 — Concluséo:

Logo, embora o Plano Cruzado tenha proposto medidas inovadoras como o
congelamento de precos, por exemplo, e ainda ter contado com um cendrio externo
favoravel, ja que o Brasil registrava superavit comercial de US$ 12,5 e US$ 13 bilhdes,
entre 1985 e 1986, possibilitando-o atingir um equilibrio na conta corrente nacional
apesar de ter de arcar com um pagamento de servigos da divida externa elevadissimo, as
falhas suplantaram os acertos fazendo que o principal objetivo do programa tenha
fracassado. Ou seja, 0 ambiente inflacionario retorna ainda mais avassalador, conforme

evidenciado no gréafico 1.4 abaixo.

Gréfico 1.4 — Trajetria da inflagdo brasileira pés plano Cruzado — média anual (%) *
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Fonte: FMI — World Economic Outlook Database (www.imf.org)

Eduardo Modiano, em seu texto “Terceiro Choque x Primeiro Pacto”, escrito no
final de 1988, conclui que o Plano Cruzado sucumbiu devido a uma combinacgdo de
fatores. Entre as questdes mencionadas, esta o fato do plano nédo ter conseguido instituir
uma sincronizagdo dos precos relativos, uma vez que os precos foram congelados em
um nivel aleatério, ou seja, ndo houve aviso prévia e determinou-se o congelamento
com 0S precos vigentes na véspera do anuncio do plano.

Além disso, o programa careceu de uma politica de renda ativas para lidar com os

conflitos distributivos — exacerbado ainda mais pelo surto inflacionario que explodiu um

pouco depois. Ndo obstante, o autor critica, ainda, o ajuste fiscal posto em pratica que,

%2 Fonte: International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, October 2010
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em sua opinido, foi muito aquém do necessario chegando a afirmar que tenha sido
“inexistente”. Por tltimo, atribui a falta de restricdo sobre a politica monetéria como um
dos motivos para o retorno do descontrole inflacionario, alegando que o enxugamento
de ligquidez na economia ajudou a enfraquecer o impulso consumista que ameacava 0

programa.

Por fim, ja em junho de 1987 é preciso pdr em préatica outro programa visando a
retomada da estabilidade da taxa de inflagdo no Brasil: o Plano Bresser. Este programa
servia como antidoto contra o crescimento inflacionario ao propor um novo
congelamento temporario de precos e salarios, assim como uma nova tentativa de ajuste

fiscal.®

%% Modiano, Eduardo. “Terceiro Choque x Primeiro Pacto” Secdo 4.1
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Capitulo 11 — Argentina: O Plano Austral (14 de Junho 1985)

11.1 — Contexto Macroeconémico pré-plano:

O cenario macroecondmico argentino era extremamente desafiador no inicio da
década de 80, pois a economia apresentava ndo s6 uma taxa de inflacdo galopante, mas
também uma acumulacdo excessiva de divida externa enguanto, ao mesmo tempo, o
crescimento do PIB era praticamente nulo. A tentativa destrutiva de estabilizacédo
proposta por José A. Martinez de Hoz, Ministro da Fazenda no periodo da ditadura
militar entre 1976 e 1981, que previa uma sobrevalorizacdo da taxa de cambio,
conforme destacado na Tabela 2.1 abaixo, como forma de reduzir o impeto inflacionario
vigente contribuiu em grande medida para que o pais se encontrasse nesta situacdo
adversa. Tal proposta propiciou uma fuga de capitais, assim como acentuou ainda mais
0 grau de endividamento externo que, consequientemente, acarretava em um alto servigo

da divida para o governo. *

Tabela 2.1 — Taxa de cAmbio real argentina *

Ano 1981 1982 1983 1984
Taxa de Cambio Real * 151 108 100 112

Fonte: Carta Econémica, Conjuntura Econémica e Morgan Guaranty
*base 100=1983

Entretanto, deve-se destacar também a severa recessdo econdmica mundial
vigente ap0os o segundo choque do petroleo, em 1979, que contribuiu para exacerbar a
fragilidade das contas externas argentinas, uma vez que paises desenvolvidos, visando
um reequilibrio inflacionario e ajustamento externo, elevaram suas taxas de juros, que,
por sua vez, desencadearam uma interrupcdo do fluxo de capitais para paises
emergentes.

N&o obstante, vale mencionar, também, o dnus negativo gerado pela Guerra das
Malvinas, ocorrida entre abril e junho de 1982, sobre a economia argentina, pois 0
confronto com os ingleses culmina em um aumento vigoroso das despesas
governamentais acarretando, por conseguinte, em um descontrole do déficit puablico que

acaba se traduzindo, no fim das contas, numa maior pressdo sobre o nivel de precos.

% Netto, Antonio Delfim. “Alfonsin substitui demagogia por coeréncia”
% IPEA (1988) “Experiéncias Recentes de Politicas de Estabilizagdo™
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Ainda, o fato do governo necessitar de mais financiamento para arcar com 0s gastos
bélicos significa, no final, que mais recursos devem ser tomados no exterior e, assim,
deteriorando as contas externas argentinas. *

A tabela 2.2 abaixo exemplifica este panorama desfavoravel enfrentado pela
economia argentina, j& que as taxas de crescimento do PIB foram extremamente
modestas entre 1980 e 1985, sendo inclusive negativas em 1981 e 1982, enquanto a taxa
de inflacdo anual acelerava-se descontroladamente a cada ano, ultrapassando os 600%
em 1984 e 1985. Ainda, a0 mesmo tempo percebe-se que a divida externa praticamente
dobrou em cinco anos, passando de 27,2 bilhGes de dolares em 1980 para avassaladores
49,3 bilhdes em 1985.

Tabela 2.2 — Principais variaveis macroecondmicas da Economia Argentina *

Ano Taxa de Crescimento Ta,xa} de Inflagéo Divida E_xtgrna I:Z)r(r?b?g
do PIB - (%) (média anual) - % (US$ bilhges) Real *
1980 1,5 100,2 27,2 -
1981 -6,7 104,5 35,7 151
1982 -5,0 164,8 43,6 108
1983 2,9 343,8 45,1 100
1984 2,5 626,7 46,2 112
1985 -4,4 672,2 49,3 100

Fonte: Banco Central de la Republica Argentina
*base 100=1983

“A fuga de capitais ocorrida em 1980 e 1981 deixou como contrapartida uma
volumosa divida externa e sua correspondente carga de juros. Ambas recairam sobre o
setor publico, ja que boa parte da divida externa privada foi estatizada ou garantida pelo
Estado (via seguros de cambio), recebendo fortes subsidios.” *®

Com a escassez de financiamento externo seria preciso, portanto, recorrer a
volumosos superavits na balanga comercial para arcar com o servi¢co da divida. Deste
modo, 0 governo pbe em pratica uma série de medidas ortodoxas com intuito de
realinhar as contas publicas e, assim, promover uma estabilidade nas contas externa.

Previa-se uma forte desvalorizacdo cambial, seguida por uma restricdo na politica

% Simonsen, M. Henrique e Dornbusch, Rudiger. “Estabilizagio da inflagdo com o apoio de politicas de
rendas”

" IPEA (1988) “Experiéncias Recentes de Politicas de Estabilizagdo™

% Rozenwurcel, Guilhermo. “Inflagdo Zero” Capitulo II
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monetéria e fiscal e, também, medidas pouco convencionais como a absorcao da divida
externa privada pelo governo conforme destacado acima, além da poupanca forgada.

Tais medidas acarretaram, por um lado, numa melhora consideravel na balanca
comercial argentina por conta da desvalorizacdo cambial tornando, assim, as
exportacdes locais mais competitivas no mercado mundial e consequentemente gerando
grandes superavits, que por sua vez contribuiram para que uma importante parcela dos
servicos da divida externa fosse coberta. No entanto, sucessivas maxidesvaloriza¢des
cambiais provocaram uma aceleragdo inflacionaria local, pois fazia com que 0s precos
dos produtos importados ficassem mais caros em moeda local e, além disto, tornava o
pagamento da divida externa mais dispendiosa em pesos, j& que embora as receitas com
exportacGes tenham aumentado, o peso argentino perdia valor frente as demais moedas
estrangeiras. *

Naturalmente os maiores servicos da divida acarretam em um crescimento
desproporcional do déficit publico interno. Para piorar, a adogdo de politicas populista
como a estatizacdo da divida externa privada, conforme destacado na citacdo acima,
comprometia ainda mais o orcamento do governo, enguanto, a0 mesmo tempo,
presenciava-se um menor nivel de recursos tributarios sendo arrecadados pelo governo a
medida que o pais mergulhava em uma recessdo, em virtude dos choques ortodoxos
adotados. Isto é, o contracionismo fiscal e monetario perseguido em meio ao ajuste
externo comprometeu o crescimento econdémico argentino o que, conseqiientemente,
restringia a receita tributéria recolhida pelo setor publico.

Assim sendo, 0 governo se compromete a subsidiar a divida externa privada
concomitantemente a um choque ortodoxo fiscal e monetario diante de uma escassez de
recursos nos mercados internacionais. Desta forma, ocorre um aumento crénico do
déficit publico que, no fim, acaba gerando uma pressdo inflacionaria, uma vez que a
unica saida plausivel para o governo diante da necessidade de arcar com o 6nus da
divida pesadissimo é via emissdo de moeda. “Na Argentina, quase dois tercos dos
gastos eram financiados por meio de emissbes de papel-moeda. Isso exige um
comportamento defensivo dos demais setores da sociedade: 1) 0s empresarios reajustam
seus precos cada vez com maior rapidez; 2) os trabalhadores exigem correcéo cada vez
mais rapida dos seus salarios; 3) o funcionamento da economia exige uma depreciacao

cada vez mais acelerada da taxa cambial, o que produz um crescimento de precos

% Rozenwurcel, Guilhermo. “Inflagdo Zero” Capitulo II
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acelerado.” *° Por isso, 0 mesmo autor conclui que o surto inflacionario observado na
Argentina possui um carater muito mais politico do que econdmico, afirmando que
ocorre uma tendéncia a hiperinflacdo em virtude da perda de capacidade do governo de
financiar seus gastos pelo caminho fiscal, recorrendo livremente as emissfes de papel-
moeda. **

Dessa forma, fica evidente que tentar um ajuste externo enquanto a0 mesmo
tempo presencia-se uma secura de liquidez no exterior, eliminando as chances de se
conseguir um financiamento no mercado internacional, é extremamente dificil e, no
caso argentino, tal ajuste baseou-se quase que inteiramente em um mecanismo chamado
poupanca forcada que, no fim, provou-se insustentavel. Tal mecanismo visava o
financiamento publico por meio da aceleracdo inflacionaria aos credores do Estado
detentores de titulos da divida publica sem juros (moeda em sua versdo M1) ou de
rentabilidade inferior a inflacdo (depdsitos no sistema financeiro a taxas de juros

reguladas).

“Evidentemente, o esquema de financiamento através do qual eram viabilizadas as
transferéncias de recursos reais ao exterior — baseado na aceleragdo inflacionéaria e na
poupanca forcada — era insustentavel como esquema permanente: 0 continuo processo
de desmonetizacao sofrido pela economia tornava previsivel a chegada do momento em
que o Estado ja ndo seria capaz de continuar a se financiar por meio da poupanca
forcada de seus credores privados. Em junho de 1985, o pais, com taxas de inflacdo
superiores a 30% ao més e em vias de aceleragdo, caminhava rapidamente para a

hiperinflagéo.” *

Diante deste quadro critico, o governo de Raul Alfonsin anuncia o Plano Austral
no dia 14 de junho de 1985, tendo como principal objetivo a retomada da estabilidade
da taxa de inflacdo local por meio de restricdes na politica monetaria e fiscal. Além
disso, o programa daria énfase & perseguicdo de um maior controle sobre déficit pablico
e, ainda, a procura de uma nova forma de financiamento para as transferéncias ao
exterior que ndo O recurso a emissdo de moedas. Para tanto, propunha-se o

congelamento de precos, salarios e a taxa de cadmbio por tempo indeterminado como

;

“0 Netto, Antonio Delfim. “Alfonsin substitui demagogia por coeréncia’
*I Netto, Antonio Delfim. “Alfonsin substitui demagogia por coeréncia’
2 Rozenwurcel, Guilhermo. “Inflagio Zero™ Capitulo II

1
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forma de amenizar o impacto restritivo sobre o nivel de desemprego. Assim sendo,
pretendia-se combater o surto inflacionario via um programa heterodoxo, mesclando
politicas fiscais e monetarias contracionistas e, ao mesmo tempo, fixando precos e
salarios, alcancando assim um drastico freio no processo inflacionario sem que
houvesse uma completa desarticulacdo da economia, ou seja, minimizando ao maximo
os efeitos colaterais de um choque de desinflagao.
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11.2 — Principais Propostas do Plano Austral:

Abaixo estéo listadas as principais medidas ambicionadas pelo programa argentino, o

Plano Austral:

» Congelamento por tempo indeterminado de pregos, salarios e tarifas de servicos
publicos. No entanto, 0 governo promove um reajuste nas tarifas publicas e nos precos
dos principais produtos na véspera do anuncio do plano visando minimizar o déficit da
administracdo direta, além do balanco das empresas estatais.

» Reforma monetaria, pela qual se substituiu o peso argentino por uma nova moeda de
curso legal, o austral, a uma paridade de mil pesos argentinos por austral. A intencédo
desta medida era que ao substituir a moeda anterior pelo austral e “cortando seus zeros”
faria com que a credibilidade da populagdo perante a nova moeda fosse restabelecida,
pois cada vez mais utilizava-se o dolar americano como meio de troca e reserva de
valor, ou seja, a moeda local havia perdido suas funcdes monetarias basicas.

> Estabelecimento de uma taxa de cdmbio fixa de oitenta centavos de austral por dolar,
que equivale a 800 pesos argentinos por dolar.

» Compromisso oficial de ndo financiar com emissdo monetaria o déficit fiscal, e limitar o
crescimento da base monetaria exclusivamente ao aumento das reservas internacionais.

» Reducdo do déficit consolidado de caixa do setor publico a 2,5% do PIB no segundo
semestre de 1985 (em comparacdo com os 11,5% observados em 1984). O déficit
passaria a ser financiado integralmente pelos créditos externos incluidos nas
negociacdes em curso junto ao FMI e aos bancos credores. Vale ressaltar que o
programa foi ratificado pelo FMI, colaborando para que futuras renegociacfes da divida
externa fossem possiveis.

» Reforma fiscal profunda, visando um aumento da arrecadacéo tributaria por meio de um
combate rigoroso a sonegacao, antecipacao das receitas tributarias, criagdo de tributos
compulsorios e modificagdes nas aliquotas de impostos. Estas propostas anteviam uma
possivel retracdo da receita governamental a medida que a inflagdo fosse controlada,
pois pretendia-se, no final, impor um maior énus fiscal sobre o setor privado. Ainda,
propunha-se um enxugamento da maquina publica através de demissGes dos
funcionarios e uma reducao salarial.

» Criacdo de uma escala de conversao de pesos argentinos em austrais, que estabelece um

desconto diario predeterminado do peso comparativamente ao austral (equivalente a
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uma desvalorizacdo mensal de aproximadamente 30%), para 0 pagamento em austrais
das obrigacdes contratadas em pesos argentinos anteriormente a 15 de junho.

Drastica reducéo das taxas de juros tabeladas — tanto passivas quanto ativas -, fixadas a
partir de 17 de junho em 4% e 6% para depositos e empréstimos de 30 dias, e mais tarde
reduzidas para 3,5% e 5%, respectivamente.

Adogdo de uma politica de rendas ativa, através de constantes negociagles bipartites
entre empresarios e trabalhadores. Deste modo, o governo indicava uma clara
disposicao para administrar conflitos distributivos de renda provenientes ndo sé do surto
inflacionério, mas também dos reajustes dos precos e salarios previstos futuramente.
Um exemplo é a proposta de congelamento geral dos salérios vigentes em 1° de julho
que possibilitava um ganho ao trabalhador assalariado quando houvesse uma reducéo
relevante na taxa de inflacdo. Isto €, a medida que a inflacdo fosse controlada os
trabalhadores acabariam recebendo um salario médio real mais elevado eliminando,

assim, uma disputa distributiva futura.

E escolhido um conjunto de medidas heterodoxas, pois os formuladores de
politica econdmica diagnosticaram a inflagdo argentina como inercial e, deste modo,
seria necessario um congelamento de precos para romper o ciclo vicioso de
realimentacédo inflacionéria, ou seja, acreditava-se que ao zerar a inflacdo atual via um
congelamento, a persisténcia inflacionaria seria eliminada, pois ndo haveria repasses aos
proximos reajustes contratuais retomando, assim, a estabilidade dos niveis de precos.

“O programa argentino ¢ amplo e profundo, rigorosamente dentro dos moldes
classicos dos projetos de estabilizacdo postos em pratica pelos paises europeus depois
da Primeira e da Segunda Guerras Mundiais. Ele deve merecer a simpatia de todos nos,
porque se trata do derradeiro esforco do presidente Alfonsin, que, depois de ter trilhado
todos os descaminhos a que levam as concessoes, a irracionalidade e a demagogia, teve
a coragem de limpar o quadro-negro e apresentar um programa duro mas coerente,
dificil mas possivel, em lugar de continuar a oferecer caminhos aparentemente floridos
mas contraditorios, aparentemente faceis mas impossiveis. Nossa simpatia deve ser
ainda maior pelo povo argentino, que se solidarizou com o0 programa e intuiu,
finalmente, que existe um minimo de racionalidade e coeréncias que tém de ser

respeitadas se quisermos que o sistema social funcione.”**

* Netto, Antonio Delfim. “Alfonsin substitui demagogia por coeréncia”
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11.3 — Andlise dos resultados do Plano Austral

O Plano Austral apresentou conquistas expressivas logo apés sua implementacao
como, por exemplo, o cumprimento da reducdo do déficit publico foi menor que a meta
estabelecida de 2,5% do PIB, atingindo 1,9% no quarto trimestre de 1985. Alem disso,
houve uma reducdo significativa da taxa de inflagdo caindo de 111,4% no segundo
trimestre, ou seja, logo antes do andncio do plano, para 7,7% ja no altimo trimestre de

1985. A tabela 2.3 abaixo sintetiza estes resultados positivos no curto prazo:

Tabela 2.3 — Indicadores econdmicos pés-Plano Austral **

Déficit Publico Precos Publicos reais Inflacéo
(% do PIB) (base 100=1985) (média anual) - %
1985
| 13,2 94 91
| 10,9 96 1114
i 2,9 107 11,7
v 1,9 103 7,7
1986
| 4,6 100 9,6
1 2,0 101 13,8
i 1,6 99 24,6
v 9,1 96 17,0
1987
| 4,7 96 24,0
| 6,8 94 16,4
i 6,2 92 39,8
v 6,9 94 36,3

Fonte: Banco Central de la Republica Argentina

No entanto, ao analisar a tabela fica evidente que tais melhorias, apesar de serem
expressivas, ocorreram somente no curto prazo, uma vez que ja em 1986 percebe-se
uma deterioracdo tanto das taxas de inflagdo como também do déficit publico,
alcancando, no quarto trimestre, 17,0% e 9,1%, respectivamente.

A melhora nas contas governamentais no inicio do programa reflete, em grande
parte, a medida de reajuste nas tarifas publicas implementado na vespera do andncio do
plano, conforme ilustrado na tabela acima. Isto &, ocorre um aumento real das tarifas a
medida que a inflagdo é controlada, impulsionando, assim, a arrecadacdo do governo
que, por sua vez, garantiria uma melhora no déficit pablico. Todavia, o prometido ajuste

nos gastos do governo provou-se extremamente modesto, ou seja, a reforma fiscal acaba

** IPEA (1988) “Experiéncias Recentes de Politicas de Estabiliza¢io”
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se baseando inteiramente na elevagdo da receita publica via aumento da carga tributaria
e acréscimo real dos pregos publicos, ao invés de uma contracdo dos gastos
governamentais. Logo, o fato do esforco em aumentar a arrecadacao ter sido muito mais
relevante do que o empenho para reduzir gastos publicos provoca, conseqiientemente,
um aumento da participagdo do governo no produto final, enquanto isso resta ao setor
privado a tarefa e a responsabilidade de arcar como financiador do Estado. ®

Na verdade, este peso maior sobre o setor privado caracteriza um dos desafios
enfrentados pelo Plano Austral, pois provoca um descontentamento por parte deste setor
com relacdo ao programa recém langado devido ndo s6 ao aumento da carga tributéria,
mas também face ao congelamento inicial dos salarios.

Dessa forma, articula-se, por meio dos sindicatos, uma alianca com 0s
empresarios, sobretudo os de pequenas e medias empresas, para reivindicarem reajustes
contratuais frente ao governo. Como a economia argentina era considerada muito
fechada, isto acarretava em pouca concorréncia no mercado interno, ou seja, economia
do pais era caracterizada, em grande parte, por empresas oligopolistas, possuindo um
forte apelo politico, via sindicatos, para defenderem frente ao governo suas vontades de
aumento nos pregos e salérios. Por conseguinte, o governo ndo tinha alternativa a ndo
ser sancionar as medidas reivindicadas.

Outra fragilidade do programa argentino era o congelamento de precos e salarios.
O plano tinha a caracteristica de ser “surpresa”, isto significaria que os produtores
privados, por exemplo, que ndo tivessem reajustado seus pregcos recentemente
acabariam sendo prejudicados, pois seus precos relativos ficariam defasados com o
passar do tempo e, com isto, sua margem de lucro cairia. Por outro lado, quem reajustou
seus precos, por sorte, logo antes da imposicédo do plano, acabaria elevando sua margem
de lucro beneficiando-se, assim, do programa. *

A parte disto, embora a proposta do governo de reajustar os principais precos
tenha visado, em grande parte, uma melhora das suas contas internas, acabou
auxiliando, também, na sincronizagdo dos precos relativos. Isto é, o congelamento de
precos € essencial para eliminar o ciclo vicioso da inércia inflacionaria, contudo, o fato
do congelamento ser imposto por tempo indeterminado significa que os precos relativos

irdo forcadamente continuar inalterados por um periodo longo, fazendo com que

** Netto, Antonio Delfim. “dlfonsin substitui demagogia por coeréncia”

*® Simonsen, M. Henrique ¢ Dornbusch, Rudiger. “Estabilizagio da inflagio com o apoio de politicas de
rendas”

" Pereira, Luiz Bresser. “A inflacdo auténoma e a desindexagio da economia na Argentina”
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pressdes sobre a demanda agregada, por exemplo, que em situagdes normais se
traduziriam em um aumento de pregos como forma de neutralizar o aumento do
consumo, nNdo ocorrera.

Portanto, os ajustes nos precos relativos servem como um amortecedor do
equilibrio entre oferta e demanda agregada da economia. Sendo assim quando adota-se
um congelamento de precos, torna-se tal acomodacgao mais rigida, fazendo com que seja
essencial o estabelecimento desta “rigidez” no ponto mais proximo possivel do
equilibrio. Nesse sentido, o reajuste tarifario do governo acaba favorecendo esta
aproximacdo do ponto de equilibrio, mesmo que sem a real intencdo de fazé-lo. Isto,
aliado ao fato da periodicidade das defasagens entre os reajustes na Argentina serem
extremamente reduzidos — reajuste dos salarios era mensal e demais pre¢os tdo ou mais
frequientes - possibilitou, no curto prazo, uma sincronizacéo de precos relativos. *

Entretanto, deve-se mencionar que o reajuste realizado na véspera gerou uma
pressdo sobre a taxa de inflagdo, atuando como efeito colateral nocivo, pois 0s pregos da
gasolina subiram 33% e da carne 50%, por exemplo. Além disso, embora tenha
possivelmente contribuido para sincronizacdo dos precos relativos, € dificil afirmar que
a eliminou completamente, pois ainda assim 0s precos privados permaneceriam
congelados no mesmo nivel em que se encontravam no dia 12 de junho de 1985, sendo,
portanto, muito improvavel que isto caracterizasse um congelamento proximo do
equilibrio dos precos relativos. Por fim, aliado a dificuldade de se promover uma
sincronizagdo dos pregos relativos pds-choque, ha também a influéncia da politica
monetéria sobre o resultado final. Isto é, para que dé certo é preciso que as taxas de
juros nominais sejam reduzidas apés o congelamento, pois quando a inflacdo é
controlada provoca-se um aumento descomunal na taxa de juros real que pode acarretar
num colapso financeiro devido a secura de liquidez.

Em outras palavras, na auséncia de taxas de inflacdo elevadas tem-se uma
demanda por moeda excessiva necessitando, portanto, de acompanhamento
proporcional no grau de monetizacdo da economia. Além disso, juros maiores
representam consequentemente um maior servi¢co da divida comprometendo, assim, o
orcamento publico, que por sua vez afeta o crescimento econdmico, traduzindo-se em
menor arrecadacdo tributaria. Logo, quando adota-se um congelamento de precos é
preciso perseguir uma politica monetaria positiva, porém, tal politica deve ser

transitoria, pois por mais que inibe-se a proliferacdo de especulagdo no mercado de

8 Rozenwurcel, Guilhermo. “Inflagio Zero™ Capitulo II



37

ativos, uma restricdo monetaria excessiva perpetuaria desnecessariamente uma recessao
indesejada.

A tabela 2.4, abaixo, indica claramente uma reducdo na taxa de juros nominal
apos o lancamento do plano argentino comprovando, dessa forma, que ao menos
cumpriu-se 0 que era de se esperar em meio a um congelamento de pregos.

Assim como o Plano Cruzado brasileiro, o programa argentino era fundamentado,
principalmente, no congelamento de precos e salarios para alcancar a estabilidade nos
niveis de precos. Entretanto, houve algumas distin¢cGes entre os planos como, por
exemplo, a tentativa de sincronizacdo dos precgos relativos apds a implementagdo do
choque, ou seja, procurou-se atingir um realinhamento dos pregos relativos por meio de
reajustes tarifarios realizados antes do lancamento do plano. Embora ambos nédo tenham
conseguido isto no final, fica claro que o programa argentino propunha mais medidas a
fim de amenizar o desequilibrio econémico vigente, enquanto o Plano Cruzado
simplesmente s6 implementou o congelamento sem qualquer tipo de reajuste
provocando, no fim, distor¢des que levaram ao fracasso do programa como vimos no
capitulo anterior.

Logo, verifica-se que o programa argentino falhou na sincronizagdo dos precos
relativos pds-choque, porém ha de se convir que sua implementacdo ndo é nada simples,
pois como E. Modiano muito bem analisou, “um congelamento de pregos e salarios ¢
tdo mais bem sucedido quanto mais préxima a economia se encontrar do equilibrio, ou
seja, exatamente quando menos € necessario.” *

Além disto, o programa previa também um aperto na politica monetéria a fim de
restringir a oferta de moeda que, por sua vez, iria conter o consumo e a demanda por
bens e servico e, assim, conseqlentemente o aumento da inflacdo. Assim sendo, o
programa estabelecia que o Banco Central argentino comprometeu-se a nao emitir
moeda para financiar eventuais déficits do governo, pois impressédo de papel moeda para
quitar dividas publicas tem um carater extremamente inflacionario, ja que aumenta-se
consideravelmente a base monetaria 0 que leva a um aumento no consumo e na
demanda por produtos e, por fim, provocando uma pressao sobre o nivel de precos da
economia.

A tabela 2.4 abaixo ilustra o enxugamento de liquidez acarretado pelo Plano
Austral, mostrando uma contragdo expressiva nos meios de pagamento M1 e M4 logo

apos o anuncio do programa, ou seja, no segundo semestre de 1985. A oferta de M1 se

* Modiano, Eduardo. “Terceiro Choque x Primeiro Pacto” Secdo 4.1
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reduz de 23,4% ao més no inicio de 1985 para menos de 5% em um ano. Da mesma
forma, a oferta de M4 cai de 24,3% ao més para 6,4% no mesmo periodo.

Tabela 2.4 — Indicadores econdémicos pds-Plano Austral *°

1985:1 1985:11 1986:1 1986:Junho
Taxa de juros nAomlmaI 277 6.9 6.0 5.7
(% por més)
Aumento dos meios
de pagamento (% por més)
M1 23,4 8,5* 4,5 5,4
M 4 24,3 7,9* 6,4 6,4
Salario Real 134 95 97 98
Taxa de cambio real 107 93 88 g7***
Producéo Industrial 97 99 111 121

Fonte: Carta Econdmica e Morgan Guaranty

Nota: todos os indices 1983=100

*Agosto-Dezembro

**Inclui as perdas do Banco Central. A taxa de juros é a taxa do Money markets

***Maio

O comprometimento do Banco Central em ndo financiar o déficit puablico via
emissdo de moedas, mecanismo conhecido como senhoriagem, foi uma caracteristica
inovadora de um programa de desinflagdo, sendo extremamente importante, pois muitos
paises emergentes, por ndo possuirem outra alternativa para levantar recursos,
submetem-se a senhoriagem para honrar suas obrigac6es de curto prazo. No entanto, tal
mecanismo possui um efeito inflacionario nefasto, j4 que aumenta-se a base monetaria
pondo mais moeda na economia instigando, assim, uma pressdo sobre a demanda
agregada e o consumo. O ideal, de fato, seria uma lei impondo tal restricdo ao Banco
Central, pois como no caso argentino a proibi¢do deste mecanismo se dava por meio de
um “comprometimento”, quando o déficit publico saiu de controle novamente no final
de 1986, em virtude do acréscimo macico do servico da divida externa, o governo
recorre outra vez a emissao de moeda para honrar suas obrigacdes de curto prazo.

Outra medida proposta pelo Plano Austral era a escala de conversdo de pesos
argentinos para austral que funcionava como uma politica auxiliar ao combate a inflacdo
inercial. Isto é, embora o congelamento de precos e salarios fosse a solugcdo mais

direcionada, de fato, a eliminacdo do ciclo vicioso das taxas de inflacdo, a tablita

%0 Simonsen, M. Henrique ¢ Dornbusch, Rudiger. “Estabilizac4o da inflacio com o apoio de politicas de
rendas”
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também foi importante para abrandar a realimentagdo da inflacdo via reajustes

contratuais indexados previamente. **

“A escala de conversdo foi uma solucdo engenhosa para este problema (inércia):
modificando-se unicamente a denominacdo dos contratos preexistentes (que passaram a
expressar-se na nova moeda), estabeleceu-se para o seu cumprimento uma férmula de
conversao entre a antiga moeda (que saiu de circulacdo) e a nova (Unica de curso legal a
partir da reforma), na base de uma desvalorizacdo diaria predeterminada da primeira em
termos da segunda, levando em conta a inércia inflacionaria do periodo anterior. Se,
trinta dias apds a reforma, por exemplo, dever-se-ia saldar uma obrigacdo de 1.000

pesos argentinos, a divida seria considerada honrada com pagamento de 0,77 austrais.”

52

Ainda assim, ao analisar os indicadores macroecondmicos logo apds a execu¢ao
do programa argentino, ilustrados nas duas tabelas acima, verifica-se que embora tenha
havido uma retomada expressiva da estabilidade econémica - com inflacdo moderada,
déficit publico controlado e producdo industrial estavel — este ajuste durou pouco
tempo, uma vez que ndo s a taxa de inflagdo como o déficit publico voltam a niveis
alarmantes ja em meados de 1986, ou seja, menos de um ano apds a implementacéo do
plano. De qualquer forma, vale destacar que houve sim uma reducdo significante da
taxa de inflagdo, mesmo que esta tenha avancado no médio e longo prazo, e tal ajuste
foi possivel em meio a uma expansdo do PIB, isto &, resultado muito diferente dos
obtidos por meio de chogues ortodoxos defendidos pelo FMI, por exemplo.

Deste modo, apesar de ter alcangado seus objetivos apenas no curto prazo, deve-se
reconhecer que o plano ao menos serviu para afastar de vez o risco de uma hiperinflagdo
que era um risco plausivel logo antes do programa. Ainda, a producdo industrial
argentina apresentou um crescimento expressivo ao longo do programa, ndo so
mantendo-se estdvel no momento da execucdo do plano — provando que é possivel
executar um plano de desinflacdo sem ser preciso recorrer a uma recessdo econdémica —
como também apresentando um avango ja em 1986, quando o PIB cresceu 5,7%.

Na verdade, a volta do surto inflacionario deve-se, em grande parte, a retomada do

crescimento econdmico. Primeiramente, o plano previa uma reducdo das taxas de juros

*! Rozenwurcel, Guilhermo. “Inflagdo Zero” Capitulo II
%2 Rozenwurcel, Guilhermo. “Inflagdo Zero” Capitulo II
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nominais e, aliado a isto, o controle inflacionario no curto prazo provocaram uma
expansdo do mercado de crédito no pais. Uma oferta maior de crédito traduz-se em uma
maior pressdo sobre a demanda agregada e aumento do consumo, sobretudo privado,
assim, naturalmente este movimento exerce uma influéncia nociva sobre a taxa de
inflacdo. Em segundo lugar, deve-se levar em conta que a contencdo da inflagdo é
equivalente a uma transferéncia de renda real para os assalariados, pois a parte da renda
que ndo é gasta no inicio do més ndo sera corroida da mesma forma como antes
elevando, assim, seu poder aquisitivo, e estes, por sua vez, ttm uma propensao maior ao
consumo acarretando, no fim, em uma pressdo sobre os niveis de pre¢os. Dessa forma,
embora tenha ocorrido uma consolidagdo das contas publicas e um crescimento da
producdo industrial, o objetivo principal do plano que era eliminar as taxas de inflacdo
elevadas falhou, uma vez que em meados de 1986 a inflacdo ja atingia mais de 100% ao

ano. >

“Os motivos do fracasso do plano foram o maior grau de indexacdo ao qual a
economia estava exposta, com encurtamento de contratos e maior tendéncia a
propagacdo de choque, a forte elevagdo dos precos dos alimentos e a evolucdo dos

salarios.” >

53 Simonsen, M. Henrique e Dornbusch, Rudiger. “Estabilizagio da inflagdo com o apoio de politicas de
rendas”
> IPEA (1988) “Experiéncias Recentes de Politicas de Estabilizagdo™
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11.4 — Conclusao:

O Plano Austral ndo foi capaz de estabilizar a inflagdo argentina no médio e longo
prazo, embora tenha sido mais bem estruturado que o Plano Cruzado, estudado
anteriormente. Segundo Eduardo Modiano, em seu texto “Terceiro Choque X Primeiro
Pacto”, o programa argentino propés, por exemplo, um choque fiscal mais rigido, assim
como proibiu o banco central de emitir moedas para financiamento do déficit publico.
Além disso, houve uma tentativa — embora frustrada - de instituir uma sincronizacao
dos precos relativos, ja que houve um reajuste dos principais precos administrados,
assim como das tarifas publicas na véspera do lancamento do plano.

N&o obstante, outra diferenca diz respeito a implementacdo de politica de rendas
ativa por meio de permanentes negociacdes bipartites entre trabalhadores e empresarios,
com intuito de administrar os conflitos distributivos inerentes ao processo de reajustes
de precos e salarios. *°

Contudo, diante da retomada do crescimento excessivo da economia devido, em
grande parte, a restauracdo do crédito ocorre, naturalmente, uma pressdo sobre o nivel
de precos, ja no ano de 1988. O grafico 2.1 abaixo ilustra a trajetoria da taxa de inflacédo

na Argentina pos-Plano Austral:

Gréfico 2.1 - Trajetoria da inflagdo argentina ap6s o plano Austral — média anual (%) >
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Fonte: FMI — World Economic Outlook Database (www.imf.org)

> Modiano, Eduardo. “Terceiro Choque x Primeiro Pacto” Secéo 4.1
*® Fonte: International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, October 2010
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Deste modo, é preciso encontrar uma alternativa para retomar a estabilidade dos
niveis de precos. Sendo assim, surge 0 arcabouco necessario para criacdo do Plano
Primavera que aprofundaria ainda mais a questdo de politica de rendas ativa, isto &,
pretendia-se implementar um pacto com empresarios para que houvesse um limite

m&ximo para 0s reajustes de precos. >’

" Modiano, Eduardo. “Terceiro Choque x Primeiro Pacto” Segédo 4.1
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Capitulo 111 — Israel: Programa de Estabilizacdo (1° de Julho de 1985)

111.1 — Contexto Macroeconémico pré-plano:

A economia israelense atravessou um momento extremamente favoravel durante a
década de 60, registrando uma taxa de crescimento real expressiva — alcangando quase
10% de média no periodo - enquanto, ao mesmo tempo, a taxa de inflagdo permaneceu
sob controle, com uma média razoavel de 6,4% entre 1960 e 1970, conforme retratado

na tabela 3.1 abaixo.

No entanto, este periodo de bonanca vivido pela economia de Israel ndo dura
muito tempo, pois nota-se que ja na década seguinte houve ndo s6 uma queda no
desempenho da atividade econémica doméstica, como também uma aceleracéo
significativa da taxa de inflacdo, tendo ultrapassado 40% de média no periodo. No
inicio da década de oitenta o cenadrio macroecondmico torna-se ainda mais arrasador, ja
que ocorre uma dramatica deterioracdo da taxa de inflagdo — atingindo um nivel
preocupante de 178% no periodo entre 1980 e 1984 -, acompanhado,

concomitantemente, por um mediocre crescimento real da economia, de apenas 2%.

Tabela 3.1 — Israel: Indicadores basicos (Taxas percentuais anuais médias) *®

1960-1970 1970-1980 1980-1984
Inflagéo 6,4 41,8 178,0
Crescimento Real 9,7 52 2,0
Crescimento Populacional 3,4 2,7 1,4

Fonte: FMI — International Financial Statistics

Ainda, ao analisar a tabela acima, percebe-se uma retracéo na taxa de crescimento
populacional entre cada periodo, que pode ser atribuido, principalmente, a diminuicao
da imigracdo para Israel. Embora este grau elevado de imigragdo ndo representasse
problemas para economia local durante a década de 60, uma vez que o0 crescimento
expressivo do produto proporcionava uma maior oferta de empregos, a medida que o
nivel de atividade da economia israelense esfriava, no caso em meados dos anos oitenta,
tal situacdo se inverte, pois registra-se um crescimento real apenas moderado, criando
ndo s6 um problema econémico, mas também politico. Isto é, devido a maior taxa de

natalidade da populacdo arabe comparado a taxa de natalidade da populacao israelense,

%8 Simonsen, M. Henrique ¢ Dornbusch, Rudiger. “Estabilizacdo da inflagdo com o apoio de politicas de
rendas”
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criava-se um panorama complicado do ponto de visto politico. Esta fragilidade politica
contribuiu para omissdo de propostas de programas de estabilizagdo que eram
obviamente necessarios para que fosse possivel redirecionar a economia israelense para

o equilibrio, conforme registrado na década de 60, por exemplo. **°

Era politicamente inviavel arriscar um programa de desinflacdo que recorresse a
uma elevacdo da taxa de desemprego e uma recessdo econdémica como meio de atingir
seu objetivo final, ou seja, choques de cunho ortodoxo. Além disso, ndo havia forca
politica suficiente para se considerar cortes drasticos no orgamento do governo, algo
que era essencial para que fosse recuperada a estabilidade macroeconémica doméstica,

como sera discutido mais adiante.

Para compreender o que provocou esta guinada de rumo da economia israelense,
deve-se ter em mente ndo sO os dois choques do petréleo durante a década de 70, que
afetaram negativamente praticamente todos os paises em desenvolvimento, inclusive o
Brasil e a Argentina estudados anteriormente, mas também o fato de Israel ter
enfrentado uma guerra contra uma coalizdo de estados arabes, liderados por Egito e

Siria, entre 1973 e 1975, conhecida como a Guerra do Yom Kippur.

A tabela 3.2 abaixo evidencia a elevacdo significativa dos gastos com defesa,
passando de uma média de 10,6% entre 1960 e 1967 para mais de 25% no periodo entre
1968 e 1980, quando ocorreu o conflito. Naturalmente, em tempos de guerras, é preciso
destinar uma maior parcela de recursos para despesas bélicas no orcamento publico, o
que significa um aumento da necessidade de financiamento do governo que, por sua
vez, possui trés alternativas para levantar os recursos necessarios para honrar suas
obrigacgdes: primeiro, elevar a carga tributaria; em segundo lugar, tomar empréstimos no
mercado internacional; e, por ultimo, recorrer a emissdo de moeda, ou seja,

senhoriagem.

> Simonsen, M. Henrique ¢ Dornbusch, Rudiger. “Estabilizacdo da inflagdo com o apoio de politicas de
rendas”
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Tabela 3.2 — Déficit Orcamentério e Financiamento (Médias dos periodos, porcentagem do PNB)

1960-1967 1968-1980 1981-1984 1984
Gasto
Domeéstico 29,1 50,3 61,5 62,9
Externo* 1,9 45 -1,2 -4,0
Impostos 29,1 39,3 46,4 46,0
Financiamento do Déficit** 1,9 15,5 13,8 12,9
Base Monetaria 2,4 2,7 2,4 3,2
Divida Interna -1,9 5,6 6,4 3,9
Divida Externa 15 6,9 51 5,8
Pré6-memoéria

Gasto em defesa 10,6 25,4 23,9 24,0

Fonte: Fischer (1985a)

* Gasto externo liquido, inclusive transferéncias unilaterais

** O financiamento do déficit aqui apresentado equivale aproximadamente ao déficit ajustado pela
inflacdo ou déficit operacional

Deste modo, ao analisar a tabela percebe-se que, de fato, 0 governo elevou o0s
impostos com intuito de equacionar seu déficit. A carga tributaria passou de uma média
de 29,1% entre 1960 e 1967, para mais de 46% no inicio dos anos oitenta, enquanto a
média nos principais paises industrializados se situava em torno de 35%. ® Além disso,
0 setor publico recorreu pesadamente a tomada de empréstimos como forma de
financiar seu déficit como pode ser visto pelo aumento expressivo da divida interna e,
sobretudo, externa. Ainda, 0 mecanismo de senhoriagem também foi usado de maneira
excessiva pelo governo, pois ao adotar uma politica monetaria extremamente passiva,
claramente orientada ao financiamento do déficit publico, verifica-se que esta receita
subiu 0,8 ponto percentual, passando de 2,4% do PNB no periodo entre 1960 e 1967
para 3,2% em 1984. Por fim, deve-se destacar, também, o crescimento do déficit

corrigido pela inflacdo ao longo do mesmo periodo.

Este contexto de descontrole dos gastos publicos, ilustrado acima, sobretudo com
relacdo as despesas bélicas, caracterizou um déficit publico excessivamente elevado
que, aliado aos choques de oferta do petroleo ocorridos na década de 70, exerceram, no
fim, uma pressdo sobre o nivel de precos. A trajetoria da taxa de inflagdo israelense
exemplifica este ambiente fragilizado, uma vez que ocorreu um crescimento paulatino
da média trimestral das taxas mensais de inflacdo que subiram de 50% para mais de

100% no principio da década de 80. A deterioragcdo do déficit publico israelense

% Simonsen, M. Henrique e Dornbusch, Rudiger. “Estabilizacdo da inflagio com o apoio de politicas de
rendas”
%1 Simonsen, M. Henrique ¢ Dornbusch, Rudiger. “Estabilizacdo da inflagdo com o apoio de politicas de
rendas”
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traduzia-se em um crescimento inflacionério, uma vez que provocava uma deterioracao
no déficit do balanco de pagamentos, na medida em que a poupanca negativa do
governo amplia a lacuna entre poupanca e investimento, o0 que vem a ser 0 anverso do
déficit em conta-corrente do balanco de pagamentos. A necessidade de reagir a
deterioracdo no balango de pagamentos e ao crescimento da divida externa exige
medidas que por sua propria natureza tendem a elevar os pregos. ®

Assim sendo, pode-se dizer que os fatores que contribuiram para Israel registrar
uma taxa de inflacdo extremamente elevada sdo claros, sendo eles: acentuado déficit
orcamentario, indexacdo dos ativos financeiros e dos salarios — agravando o problema
da inflacdo inercial -, além da adversa situacdo macroecondmica mundial vigente no
inicio da década de oitenta.

“A combinagdo da redugdo no crescimento da demanda por base monetaria,
devido ao menor crescimento da renda, mudancas institucionais, na forma de maior
demanda por ativos ndo-monetarios, 0 aumento da participacdo da emissdao no
financiamento do déficit e a depreciacdo corretiva no fim de 1983, juntos geraram forte
choque inflacionario. Devido a indexacéo salarial em intervalos de trés meses, e mais
tarde a cada més, havia poucas defasagens no sistema, de forma que precos e salarios
ajustavam-se rapidamente a estes desequilibrios. Em resumo, o sistema néo dispunha de
nenhum limitante, nem enfrentava atritos, exceto pelas negocia¢cfes entre o Governo e
os trabalhadores, ou 0 que o Governo podia pagar através da sobrevaloriza¢do ou dos
subsidios. Ainda mais, esta auséncia de limitantes era percebida pelo publico e ajudava
todos a ajustarem mais rapidamente seus salarios, precos e suas carteiras de ativos

financeiros.” ®

Desta maneira, em junho de 1985 uma comisséo foi formada para preparar um
plano de estabilizacdo e, em julho, o programa foi anunciado e implementado por um
decreto-lei. No dia 1° de julho de 1985 Israel propunha o plano de estabilizagéo
heterodoxo mais ambicioso e completo dentre os paises em desenvolvimento estudados,
por prever um choque heterodoxo mesclado com uma rigidez sobre a politica monetaria
e um forte ajuste fiscal, assim como uma politica de rendas ativa. Logo, o plano foi

visto, de certa forma, como inovador e revolucionario.

%2 Bruno, Michael. “Inflagio Zero” Capitulo 11T
%% Simonsen, M. Henrique ¢ Dornbusch, Rudiger. “Estabilizacdo da inflagdo com o apoio de politicas de
rendas”
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111.2 — Principais Propostas do Programa de Estabilizacdo israelense:

Abaixo estdo listadas as principais medidas ambicionadas pelo Programa de

Estabilizacdo israelense, proposto em julho de 1985:

>

A\

Corte orgcamentério equivalente a 7,5% do PNB (US$ 1,5 bilh&o). Para tanto, pretendia-
se eliminar quase que integralmente os subsidios oferecidos, além de demitir
funcionérios publicos — cortar seu contingente de mé&o-de-obra em 3%, ou 10.000
pessoas - visando, assim, equacionar as contas do governo via reducdo dos gastos com
pessoal.

Depreciacdo do shekel em 20%, e estabelecimento de uma taxa de cambio fixa em
relacdo ao dolar. Esta medida foi acompanhada de reducdes nas tarifas de importagdo e
nos subsidios a exportag&o.

Congelamento de precos e salarios, além da ja mencionada implementacdo de uma taxa
de cambio fixo. Embora tenha havido reajustes dos precos administrados pelo governo
imediatamente antes do plano entrar em vigor, assim como uma depreciagédo da taxa de
cambio, problemas iriam surgir com relacdo a sincronizacdo dos precos relativos
derivados, principalmente, de um acordo envolvendo aumentos salariais defasados.
Pratica de uma politica monetaria restritiva com controle sobre o nivel de crédito.
Depositos com correcdo cambial, vinculados ao délar (PATAM) foram mantidos (sem
imposto ao capital), mas sua liquidez foi restringida, exigindo o prazo minimo de um
ano para novos depasitos.

Horizonte de um ano, durante o qual os controles seriam gradualmente eliminados.
Alocacdo suplementar de ajuda dos EUA de US$ 1,5 bilhdo.

Politica de rendas ativa via acordos tripartites entre governo, empresarios e
trabalhadores para que fosse negociado periodicamente decisdes com relagdo ao

congelamento de precos e salarios.

Desta forma, ao analisar o conjunto de medidas do programa de desinflacdo
israelense percebe-se que foi dado uma grande énfase ao saneamento das contas
publicas, uma vez que havia a percepcdo de que o surto inflacionario advinha do
descontrole do déficit publico, ndo sendo inteiramente, como na maior parte dos outros
paises emergentes — inclusive Brasil e Argentina estudados anteriormente -,
caracterizada, portanto, como uma inflagdo inercial. Assim sendo, 0 programa acima

possuia — diferentemente da maior parte dos outros programas antiinflacionarios - ndo
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apenas um, mas sim dois objetivos tracados: reduzir a inflagdo para taxas entre 2%-3%
ao més e, simultaneamente, promover uma melhora no Balango de Pagamentos, pois
somente assim seria possivel estabelecer os alicerces para um crescimento renovado,
como na década de 60, por exemplo. *

Embora os planos de desinflagdo do Brasil (em menor escala) e da Argentina
tenham abordado a questdo da redugdo de seus respectivos déficits pablicos, era
evidente que suas propostas atribuiam um peso apenas moderado ao tema, até porque se
baseavam muito mais em um diagnostico de que a inflacdo domeéstica se caracterizava
por uma inércia inflacionaria, ou seja, ndo advinha do descontrole fiscal do governo,

enquanto que em Israel havia a percepgao contraria.

% Bruno, Michael. “Inflacdo Zero” Capitulo III
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111.3 — Andlise dos resultados do Programa de Estabilizacdo de Israel

O resultado de curto-prazo do programa de estabilizagdo israelense foi um
sucesso, pois houve uma queda abrupta da inflacdo, assim como uma reducgdo
expressiva do déficit publico ja nos primeiros meses ap6s o lancamento, sem que fosse
necessario recorrer a uma recessdo ou aumento indesejavel do nivel de desemprego, por

exemplo. A tabela 3.3 abaixo evidencia esta trajetoria positiva mencionada acima:

Tabela 3.3 — Resultados imediatos do Programa de Estabilizacdo ®

Inflagdo | M 2 Crédito | Desemprego | Salédrio Real| Cambio Real
Junho de 1985 14,9 7,2 16,8 6,6 100 100
Julho 1985 27,8 56,6 0,4 85 94
Acumulado* 21,3 60,0 4,5 7,2 88 96
Junho de 1986 1,6 -1,7 7,4 100 97

Fonte: Fischer (1986) e Morgan Guaranty
* Os indices (junho 1985=100) nas duas ultimas colunas s&o médias dos periodos.

Percebe-se que a taxa de inflacdo mensal recuou de 27,8% no periodo
imediatamente anterior ao inicio do programa para menos de 2% ap0s praticamente um
ano. Ainda, fica evidente que a normalizacdo dos niveis de precos foi alcangada sem um
efeito colateral nocivo sobre o nivel de desemprego, por exemplo, que, no caso, elevou-
se apenas moderadamente. Além disso, a tabela ilustra outra medida posta em pratica
durante o programa, que era a restricdo a politica monetaria. Pode-se ver que a oferta de
moeda — 0s meios de pagamento M2 — cresceu rapidamente logo apds o lancamento do
plano, passando de 7,2% do PIB em junho de 1985 para mais de 56% no primeiro més
do plano, entretanto, as contas com correcdo cambial (as contas PATAM, ndo-
discriminadas) declinaram de maneira significativa, assim como houve um rigido
controle sobre o nivel de crédito da economia que caiu de 16,8% para meros 0,4% no
més seguinte ao langcamento.

N&o obstante, o salario real recuou 15% no primeiro més do plano, mantendo-se
abaixo do nivel pré-plano até junho de 1986, mas depois volta para 0 mesmo nivel pré-
plano. Esta é uma questdo importante, ja que os salarios haviam se antecipado aos
ganhos de produtividade e, aléem disso, reforca a importancia do acordo tripartite

firmado entre o governo, 0s empresarios e o0s trabalhadores com relagdo ao

% Simonsen, M. Henrique ¢ Dornbusch, Rudiger. “Estabilizacdo da inflagdo com o apoio de politicas de
rendas”



50

congelamento salarial. Por fim, a taxa de cdmbio real moveu-se de modo a aumentar a
competitividade da economia durante o processo de estabilizacdo, pois uma
desvalorizacdo cambial gera um ganho de competitividade, apesar da presenca de taxas
de inflacdo doméstica moderadas, acarretando um aumento das exportagcdes que, por sua
vez, melhoram a balanca de pagamentos do pais. Logo, é evidente que este
enxugamento da liquidez da economia foi, de fato, essencial para a recuperacdo do
controle inflacionario, porém outros mecanismos contribuiram para isto conforme sera
discutido mais adiante.

Os principais desafios do programa de desinflacdo israelense eram: por em
pratica, conforme prometido, o saneamento do déficit operacional do governo e, ainda,
implementar uma politica de rendas ativa eficiente, ou seja, obter acordo com 0s
trabalhadores com relacdo ao congelamento salarial e promover um controle de precos,
por exemplo. As principais medidas adotadas neste sentido foram o realinhamento das
tarifas pablicas, o corte quase que integral dos gastos com subsidios e a introducdo de
um programa de demissGes voluntarias de funcionarios puablicos, com intuito de
enxugar as despesas com pessoal. Estas medidas ndo s6 contribuiram para uma reducéo
dos gastos governamentais que, por sua vez, aliviaram o or¢camento publico, como
também ofereceram maior credibilidade a meta estabelecida pelo governo com relagao
ao déficit publico.®® No entanto, deve-se levar em conta as dificuldades acerca desta
questdo orcamentaria, pois exigem um enorme esforco politico ja que para realinhar as
contas publicas é preciso pér em pratica politicas extremamente impopulares, embora
necessarias, como por exemplo demissdo de funcionérios e elevacdo de impostos.

Desta forma, ficava claro que era mais plausivel eliminar o déficit orcamentéario
via reducdo de gastos publicos do que por meio da elevacdo das receitas como, por
exemplo, aumentando a arrecadacao tributaria, pois a carga tributéria j& se encontrava
excessivamente elevada, logo, inviabilizando esta op¢éo. Restava ao governo, portanto,
recorrer & eliminacdo dos generosos e abundantes subsidios oferecidos, sobretudo aos
alimentos basicos e ao transporte.

A tabela 3.4 abaixo sintetiza a capacidade do governo de equacionar seu déficit

orcamentario.

% Bruno, Michael. “Inflacdo Zero” Capitulo III
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Tabela 3.4 — Déficit Orcamentario de Israel — (% do PIB) ©

Ano 1984 1985* 1986* 1987

Déficit Publico 18,4 -10,0 -4,5 0,0

* Inclui ajudas dos EUA.

Ao analisar a tabela nota-se que houve, de fato, uma melhora expressiva das
contas publicas. O deficit publico cai de 18,4% em 1984, ano anterior ao programa, para
zero em 1987. Embora a reducdo dos gastos publicos tenham sido importantes,
conforme destacado acima, o cumprimento da meta or¢camentaria sé é alcancado gracas
a ajuda externa dos EUA. Isto é, houve um corte nas transferéncias de renda/subsidios
que, por sua vez, reduziram os gastos publicos, mas a assisténcia de US$ 1,5 bilhdo, ou
7,5% do PIB %, dos EUA foi, de fato, o fator fundamental para que fosse alcancado o
equilibrio das contas publicas. Sem este apoio financeiro externo, tal cumprimento
dificilmente teria sido atingido, mas mesmo assim pode-se dizer que houve um
empenho até certo ponto louvavel com relacdo a este objetivo, pois em 1986,
desconsiderando o auxilio externo, o déficit foi de 3,5% do PIB e em 1987, ja sem a
ajuda externa dos EUA, Israel registra um déficit operacional de zero por cento em
relacdo ao PIB.%

Este bom resultado pode ser decomposto em dois efeitos: no que tange as
despesas, houve uma reducdo dos gastos publicos da ordem de 3% do PIB; do lado das
receitas, houve um aumento de 3% na arrecadacdo de impostos, gerado pela reducdo do
Efeito Tanzi causado pela queda da inflagdo. ™

Outra proposta do programa israelense de estabilizacdo que merece destaque diz
respeito a fixacdo da taxa de cambio frente ao dolar americano. Logo apds a
implementacdo do plano, o shekel foi desvalorizado em 20% com intuito de promover
uma melhora na balanca de pagamentos via aumento das exportacGes. No entanto, uma
desvalorizacdo cambial gera um efeito colateral perverso sobre o nivel de precos, pois
torna os produtos estrangeiros mais caros em termos da moeda local. Portanto, uma das
formas de conter este avanco inflacionario associado a desvalorizagdo cambial foi
reduzir as tarifas de importacéo, isto é, baratear os produtos importados para promover

uma maior concorréncia na economia doméstica e, com isto, desencadear uma redugao

" |PEA (1988) “Experiéncias Recentes de Politicas de Estabilizacio™

% Simonsen, M. Henrique e Dornbusch, Rudiger. “Estabilizacdo da inflagio com o apoio de politicas de
rendas”

% |_opes, Francisco “Li¢des do plano Cruzado e de Outros Choques”

"0 _opes, Francisco “Li¢des do plano Cruzado e de Outros Choques”
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no nivel de precos como um todo. Naturalmente uma reducgéo das tarifas de importacao
incentiva seu crescimento acarretando, no fim, uma piora da balanca comercial que, por
sua vez, deteriora a balanca de pagamentos do pais. Tendo isto em mente, fica nitida a
importancia da desvalorizacdo do shekel para incentivar as exportagdes, mesmo que iSso
significasse uma pressdo, de maneira indireta, sobre o nivel de precos da economia
doméstica. Por fim, deve-se mencionar também que a desvalorizacdo da moeda local
serviu como um “auxilio” as exportagdes, pois diversos subsidios voltados para as
exportacGes foram eliminados pondo fim, portanto, a competitividade de alguns
produtos domésticos.

Além disto, a proposta de reduzir significativamente os dep6sitos com correcdo
cambial, atrelados ao ddlar, conhecidos como PATAM, de fato, funcionou conforme

evidenciado na tabela 3.5 abaixo.

Tabela 3.5 — Sistema Monetario de Israel pés-plano (Taxas de variacdo mensal — pregos correntes) "

Precos correntes Mt_eios de pagamento e PATAM Tote}l d(_e ativos
depositos a prazo em shekels liquidos

Abril 19,2 -2,4 11,0
Maio 5,7 0,0 9,4
Junho 7,2 0,0 16,3
Julho 51,3 -14,4 12,7
Agosto 17,8 -3,5 4.6
Setembro 4,1 -2,5 -0,6

Fonte: Departamento de Pesquisas do Banco de Israel.

Pode-se observar que a partir de julho, més que marcou o inicio do programa,
ocorre uma queda expressiva nos depdsitos PATAM, enguanto, ao mesmo tempo, nota-
se uma explosdo nos depdsitos de curto prazo denominados em shekels. Esta inversdo
de tendéncia é extremamente importante, pois ao reduzir-se os depdsitos com corre¢do
cambial vinculados ao dolar acaba-se, no fim, expurgando um dos mecanismos de
indexacao que, por sua vez, provocam a inércia inflacionéria.

Por fim, o plano de estabilizacdo israelense contou, ainda, com uma politica de
rendas ativa, ou seja, estabeleceu-se, via acordos tripartites entre governo, empresarios e
trabalhadores, negociacbes periddicas com relacdo ao congelamento de precos e
salarios. Isto €, houve, de certa forma, um “pacto social” visando o restabelecimento da

normalidade inflacionaria, pois empresarios e trabalhadores aceitaram ndo reajustar seus

n Bruno, Michael. “Inflagdo Zero” Capitulo III, tabela 3.
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precos e salarios por um dado periodo, algo que era claramente desfavoréavel para eles,
contudo tais acordos seriam negociados periodicamente. ™

“Acordos com o sindicato dos trabalhadores (a Histadrut) sdo causa frequente de
fracassos macroecondmicos em Israel. Os sindicatos dominam 25% da industria e, em
diversas oportunidades, cooperavam, abdicando de ajustes relativos a inflagdo. Neste
caso eles ajudaram de novo. Ainda que protestando ostensivamente contra o uso de
decretos-leis, eles aceitaram, em compensacdo por abdicar da correcdo monetaria, e
diversos aumentos preestabelecidos durante os seis meses subseqientes. O efeito
liguido do acordo salarial era garantir um corte no salario real durante um tempo. A
reintroducdo da correcdo monetéria seria sujeita a um gatilho de 4%.”

Deste modo, este acordo tripartite, uma peculiaridade do programa israelense,
possibilitou, por exemplo, que o salario real tenha declinado nos meses subsequentes a
execucdo do plano, causando enorme frustragdo, sobretudo aos assalariados, que
perderam poder aquisitivo, mas contribuiu de maneira decisiva para queda abrupta da

taxa de inflacdo no curto prazo.

"> Modiano, Eduardo. “Terceiro Choque x Primeiro Pacto” Segdo 4.1
"® Simonsen, M. Henrique ¢ Dornbusch, Rudiger. “Estabilizacdo da inflagdo com o apoio de politicas de
rendas”
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111.4 — Conclusao:

Em suma, ao analisar as propostas do programa israelense e os resultados obtidos,
pode-se dizer que este €, até 0 momento, o plano antiinflacionario mais completo dentre
todos os que ja foram analisados neste trabalho. Entretanto, isto ndo quer dizer que
tenha sido um sucesso, pois embora o programa de estabilizacdo israelense tenha
proporcionado um alento a situacdo degradante enfrentada anteriormente ao plano,
ainda assim pecou em alguns quesitos que acabaram provocando um retorno do
desequilibrio nos niveis de precos, ou seja, a taxa de inflacdo estabilizou-se novamente
em um patamar incomodamente elevado, por volta de 20%, conforme evidenciado pelo

grafico 3.1 abaixo.

Gréafico 3.1 - Trajet6ria da inflagdo israelense ap6s o plano de estabilizagdo — média anual (%) ™
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Fonte: FMI — World Economic Outlook Database (www.imf.org)

N&o obstante, deve-se reconhecer a énfase dada ao controle do déficit publico que
apresentou uma melhora expressiva apos a implementacdo do programa, sendo muito
contrastante com os planos Cruzado e Austral. Tal medida é inclusive enaltecida por
Eduardo Modiano em seu texto, relatando que o “bem sucedido programa israelense
promoveu, concomitantemente com o congelamento de precos e salarios, substancial
reducdo do déficit publico.” Ressalta, ainda, os aumentos de tarifas pablicas, reducoes
de subsidios, criacdo de novos impostos e, também, cortes no funcionalismo como
fundamentais para este éxito.” Entretanto, deve-se constatar que a assisténcia financeira

oferecida pelos EUA foi primordial para que houvesse éxito na consolidacao fiscal.

™ Fonte: International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, October 2010
® Modiano, Eduardo. “Terceiro Choque x Primeiro Pacto” Secéo 4.1
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Capitulo IV — México: Pacto de Solidariedade Econémica (Dezembro de 1987)

1.1 — Contexto Macroecondmico pré-plano:

Durante o governo de José Lopez Portillo, no final dos anos setenta e inicio dos
anos oitenta, o Meéxico registrou uma aceleracdo desproporcional nos seus gastos
publicos em virtude das medidas de indole populista postas em pratica. A economia
mexicana dependia enormemente das receitas provenientes da exportacdo do petroleo e,
entre 1977 e 1981, estas receitas se multiplicaram por doze, mas, mesmo assim, houve
um acumulo de déficits, ja que as despesas governamentais cresceram em um ritmo
ainda mais veloz. "

Como governo mexicano recorria principalmente ao mercado externo para
financiar seus déficits orcamentarios, a crise do petréleo deflagrou uma deterioracao
profunda em sua balanca de pagamentos, pois mesmo que tenha ocorrido um aumento
no preco desta commodity, tal choque adverso de oferta desencadeou uma forte
recessdo mundial que, por sua vez, elevou as taxas de juros praticadas no mercado
internacional, o que culminou em um aumento nos servicos da divida externa.
Naturalmente, este desequilibrio nas contas externas exerceu uma pressdo prejudicial
sobre a taxa de inflacdo nacional, conforme destacado na tabela 4.1 abaixo, subindo de
uma média de 5% ao més, no periodo anterior ao primeiro choque do petrdleo, para
mais de 80% entre 1982 e 1988.

No entanto, vale ressaltar que a taxa de inflacdo s6 ndo apresentou uma aceleracao
ainda maior em funcdo da adocdo de uma taxa de cambio real sobreapreciada neste

periodo. "

Tabela 4.1 — Indicadores da economia mexicana entre 1955 e 1988 (Taxas de variacdo anual)

Crescimento per x Transferéncia para Salario
- Inflacéo - o
capita exterior Real
1955-1972 3,3 5 -0,7 3,7
1973-1981 2,6 22 -1,3 3,1
1982-1988 2,2 83 6,7 -8,3

* Percentual do PIB

** Poder de compra dos salarios

’® Cardoso, Eliana e Helwege, Ann. “A Economia da América Latina”

" Dornbusch, Rudiger e Fischer, Stanley. “Moderate Inflation” National Bureau of Economic Research,
working paper n° 3896.

"8 Dornbusch, Rudiger. “O mal da divida” Conjuntura Econdmica, fevereiro de 1989.



56

Esta mescla de acumulo de deficit orcamentario, desequilibrio nas contas
externas e cambio excessivamente apreciado era claramente insustentavel. Muitos
credores e investidores comecaram a desconfiar da possibilidade do governo mexicano
honrar seus compromissos de dividas e, desta forma, desencadeou-se uma evasdo de
capitais sem precedentes no pais. Este processo culminou na interrupcdo dos
pagamentos dos servigos da divida externa no més de setembro de 1982 e, além disso,
diante de perdas volumosas de reservas o governo decidiu impor medidas um tanto
quanto radicais, sendo elas: limites ao mercado de cambio — fechando o mercado
mexoddlar e nacionalizando o sistema bancario. ™

Logicamente a moratoria mexicana foi extremamente mal recebida pelos
investidores internacionais, provocando ndo s6 uma perda de credibilidade por parte do
governo mexicano, mas também exacerbou um temor de que todos os demais paises
latino-americanos poderiam, também, estar insolventes gerando, portanto, uma escassez
de liquidez para toda regido, justamente quando mais se precisava de linhas de crédito
para rolar dividas.

A repercussdo externa da moratdria mexicana é Obvia, contudo vale a pena
destacar as consequiéncias internas desta medida. A taxa de inflagdo elevou-se
consideravelmente ap6s 1982, conforme destacado na tabela 4.1 acima, tendo
ultrapassado o nivel de 80% entre 1982 e 1988. O fato do governo mexicano ter
recorrido intensivamente a senhoriagem como forma de financiar sua divida — tendo
correspondido entre 4% a 6% do PIB e ¥ das receitas governamentais neste periodo -,
explica em grande parte a aceleragdo inflacionaria registrada. ® O surto nos niveis de
precos acarretou, ainda, uma deterioracdo no saléario real dos trabalhadores, pois 0s
reajustes salariais ndo acompanharam o mesmo impeto inflacionario vigente. Sendo
assim, nota-se com base na tabela 4.1 acima que o salario real caiu 8,3 entre 1982 e
1988.

Além do mais, a subida acentuada da taxa de inflagdo provoca uma perda de
confianca por parte dos agentes econdmicos na moeda nacional e, com isto, uma das
possiveis solucBes para este problema é substituir a moeda local por dinheiro
estrangeiro — na maior parte das vezes o dolar americano ¢ a moeda escolhida. Este

processo é conhecido como dolarizagdo da economia. Este grau de dolarizacdo na

7 Cardoso, Eliana e Helwege, Ann. “A Economia da América Latina”
80 Dornbusch, Rudiger e Fischer, Stanley. “Moderate Inflation” National Bureau of Economic Research,
working paper n° 3896.
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economia mexicana pode ser medido com base na propor¢do dos depdsitos bancarios
em dodlar que, no caso, apresentaram uma escalada vertiginosa durante a década de
setenta, subindo de 5% em 1975 para 25% no primeiro trimestre de 1977. A medida que
a taxa de inflacdo elevou-se descontroladamente, esta proporcdo também aumentou
drasticamente, atingindo o nivel de 58% em 1982. Esta proporcao sé declinou apés o
congelamento, imposto pelo governo, dos depdsitos em dolar. Tal medida fez com que a

razdo de depdsitos em ddélar em relacdo ao peso caisse para 5% no inicio de 1983.

Tabela 4.2 — Principais variaveis macroecondmicas do México %

Cresci- Investi- Déficit Orcamentario * | Taxade

mento mento Cambio Saléario Inflagéo
Ano (% anual) | (% do PIB) | Total Primério Real ** Real *** (% anual)
1980 8,3 23,4 6,8 - 103 96 26,3
1981 7,9 249 13,6 - 115 99 27,9
1982 -0,5 21,0 16,2 7,3 83 100 63,0
1983 -5,2 16,0 8,5 3,7 79 77 101,8
1984 3,6 16,3 7,3 6,6 82 72 65,4
1985 2,7 16,9 8,3 4,0 91 73 57,7
1986 -3,8 15,5 15,2 2,2 65 71 106,0

Fonte: Indicadores econémicos do Banco do México e Morgan Guarantee.
* Percentual do PIB

** [ndice da taxa real de cAmbio 1980/82=100
*** [ndice do salario real 1978=100

Em resposta a crise que assolava o pais, 0 governo, agora liderado por Miguel de
La Madrid, pde em pratica um conjunto de medidas denominado “Plano Imediato de
Reordenagdo Economica” (PIRE). Este plano previa um maior grau de abertura
comercial da economia mexicana incentivando, assim, as importacfes para que, dessa
forma, houvesse um recuo da taxa de inflagdo & medida que uma entrada maior de
produtos importados aumentasse, consequentemente, a competicdo no mercado interno.

Além disto, o programa estipulou uma ousada meta de reducdo do deficit fiscal,
que possibilitou o recuo de 16,2% do PIB, no ano de 1982, para 8,5% em 1983 —
conforme ilustrado na tabela 4.2 acima. Para tanto, previa-se uma série de privatizacdes
de empresas estatais, assim como a desregulamentacdo de setores controlados pelo
estado. Assim sendo, ocorreu, de fato, uma melhora no déficit orcamentario do governo

devido as medidas de cunho ortodoxas adotadas oferecendo, desta maneira, uma maior

81 Cardoso, Eliana e Helwege, Ann. “A Economia da América Latina”
82 Dornbusch, Rudiger. “O mal da divida” Conjuntura Econdmica, fevereiro de 1989.
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margem de manobra para o setor pablico honrar os servigos da sua divida interna e
externa, ou seja, esta melhora orcamentaria permitiu que o governo reduzisse a
necessidade de recorrer a emissdo de moedas para financiar seu déficit — o que, no fim,
gerava uma pressao inflacionaria tremenda. *

Entretanto, mesmo com uma aparente melhora nas contas do governo — tendo
caido para um pouco mais de 7% do PIB em 1984, conforme a tabela acima —, ainda
assim o nivel do déficit orcamentario apresentou um avanco para niveis extremamente
desconfortaveis, ultrapassando 15% do PIB em 1986. Ainda, por conta das medidas de
cunho ortodoxo propostas no PIRE, o crescimento econdémico apenas oscilou entre
moderados avancgos e recuos expressivos como, por exemplo, no ano de 1983 cuja
queda foi de 5,2%.

Diante de uma nova e drastica queda no preco internacional do petréleo em 1986,
que representou uma perda de receitas fiscais e de divisas de cerca de 7% do PIB, o
governo se viu obrigado a desvalorizar fortemente a taxa de cadmbio. Todavia, tal
medida, por sua vez, exerceu uma pressdo prejudicial sobre a taxa de inflagdo mexicana
que, como pode ser visto na tabela acima, subiu para mais de 100% em 1986. Por
ultimo, mas ndo menos importante, deve-se destacar o encolhimento de praticamente
30% do salario real entre 1982 e 1986. Este recuo pode ser explicado pela aceleracdo
descontrolada da inflagdo no mesmo periodo, pois tal avanco corroi significativamente o
poder de compra da populacéo local.

Deste modo, ensaia-se um novo plano econdmico, porém, desta vez mais
abrangente e com maior foco na questdo inflacionaria, mas prevendo-se o menor efeito
colateral possivel sobre a economia. Tal programa de desinflacdo ficou conhecido como
0 “Pacto Social”, concluido no final de 1988, sendo uma tentativa de restabelecer o
equilibrio nos niveis de pregos via uma trégua na luta pela reparticdo da renda nacional
entre o capital e o trabalho mediante a cooperagdo dos operarios e dos empresarios
industriais, em vez dos controles impostos pelo governo. # O plano heterodoxo previa,
aliado a um ajuste fiscal, uma politica de rendas ativa via negociacfes tripartites entre
governo, empresarios e trabalhadores através dos “pactos de solidariedade”, facilitados

pela existéncia de um partido politico unico.®

8 Dornbusch, Rudiger e Fischer, Stanley. “Moderate Inflation” National Bureau of Economic Research,
working paper n° 3896.

8 Cardoso, Eliana e Helwege, Ann. “A Economia da América Latina”

8 Modiano, Eduardo. “Terceiro Choque x Primeiro Pacto”
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1.2 — Principais Propostas do Pacto de Solidariedade Econdmica mexicano:

Abaixo estdo listadas as principais medidas propostas pelo programa de estabilizacao

mexicano, elaborado em dezembro de 1987:

» Ajuste fiscal, de cunho ortodoxo, prevendo elevacdo de tarifas publicas, corte de
subsidios e reducdo do gasto previsto para o0 ano de 1988 em cerca de 1,5% do PIB.

» Meta para aumentar o superavit primario do governo (excluindo juros da divida interna
e externa) de 5,0% para 8,3% do PIB.

» Politica monetéria restritiva, propondo fortes controles sobre o crédito visando, assim,
reduzir a expansdo dos agregados monetarios.

» Aceleracdo do processo de abertura da economia mexicana, ja iniciado em 1985, porém
desta vez com mais impeto. Para tanto, seriam reduzidas diversas tarifas de importacdo
com intuito de aumentar a quantidade de produtos importados no mercado local. A
tarifa maxima de importacao foi estabelecida em 20% e a média pouco acima de 10%.

» Congelamento de salarios e dos precos-chave da economia como, por exemplo, tarifas
publicas e principais precos privados. Deve-se destacar que, embora esta politica seja
muito semelhante as adotadas pelos programas estudados anteriormente, o plano
mexicano previa um prazo para o descongelamento dos precos e saléarios. Além disso,
houve uma politica de realinhamento de precos com intuito de sincronizar o nivel dos
precos relativos.

» O descongelamento de pregos e salarios seria acompanhado de reajustes nas tarifas
publicas corrigindo a erosdo pela inflagdo passada.

» Implementacdo de um esquema de indexacdo com base na inflacdo esperada para 0 més
seguinte. No inicio de cada més, representantes dos sindicatos, do governo e do setor
privado se encontrariam para definir as taxas de reajustes para a taxa de cdmbio, 0s
precos publicos e os salarios, podendo ou ndo ficarem congelados em relagdo aos niveis
de més anterior.

» Elaboragdo, em marco de 1988, de uma nova cesta bésica de consumo para nortear 0s

rumos das negocia¢Ges mensais tripartites.

Vale ressaltar que, como o programa de estabilizagdo do México foi um dos
ultimos a ser implementado dentre os paises emergentes, criou-se a possibilidade de nédo
sO analisa-los, mas também, aprender com estes planos postos em préatica anteriormente

pelos outros paises para que, dessa forma, fosse elaborado um plano de desinflacdo mais
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completo possivel. Quer dizer, Fischer e Dornbusch chegaram a conclusdo em seu
paper de 1991, que, com base nas experiéncias recentes, os planos que adotaram
politicas de renda ativas e congelamento de precos e salarios tiverem éxito somente no
curto prazo. Isto €, tais medidas serviram somente para combater a inflagdo em um
primeiro momento, mas devido a auséncia de um ajuste fiscal, os programas
fracassaram em conter a escalada de precos no médio e longo prazo.

N&o obstante, os autores também concluiram que um plano antiinflacionario
precisa contar ndo s6 com uma consolidacdo fiscal, mas também com politicas de
rendas ativa, caso contrario, o custo de desinflacdo seria extremamente elevado — efeito
colateral excessivamente prejudicial sobre o nivel de atividade e desemprego. *

Deste modo, desenhou-se um programa de estabilizacdo cujo diferencial era o
pacto para manutencdo dos precos e, também, a abertura comercial da economia

mexicana.

8 Dornbusch, Rudiger e Fischer, Stanley. “Moderate Inflation” National Bureau of Economic Research,
working paper n° 3896.
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1VV.3 — Analise dos resultados do Pacto de Solidariedade Econémica do México

O plano de desinflagdo mexicano foi extremamente eficiente na reducdo da taxa
de inflacdo nacional no curto prazo. Conforme pode ser visto na tabela 4.2 abaixo, nota-
se que o indice nacional de precos ao consumidor no México caiu de 159% ao ano em
1988 para 20% ao ano ja em 1989. Um dos motivos para este éxito pode ser atribuido,
em parte, a reducdo do déficit publico. O programa de estabilizagdo mexicano
promoveu um forte ajuste fiscal visando alcancar um superdvit de 8,3% do PIB
imediatamente. Para tanto, previa-se uma contracdo expressiva nos gastos publicos via
reducdo nos subsidios oferecidos, aumento em tarifas publicas e, principalmente,
implementacdo de um programa de privatizagdes das empresas administradas pelo
Estado.

Tabela 4.2— Principais variaveis macroecondmicas da economia mexicana entre 1985 e 1990 ¥

1985-1987 1988 1989 1990
Crescimento PIB (%) 0,2 1,3 3,1 3,9
Inflagdo (anual - %) 94 159 20 29
Superavit primario (%) 3,2 8,1 8,3 7,5
Taxa de juros real (%) 2 -3,31 34,0 20,3 12,5
Senhoriagem 2 2,8 1,6 0,4 1,2

Fonte: IFS, Morgan Guaranty and Hacienda, México
11986-87
2 Base 100 = 1980-82

3 Porcentual do PIB

De fato, houve uma melhora significativa no superavit primario do governo que
passou de uma média de 3,2%, entre 1985 e 1987, para 8,3% no ano de 1989, conforme
ilustrado na tabela acima. A consolidacédo fiscal permitiu que o governo tivesse mais
recursos disponiveis em seu or¢camento para honrar os elevados servicos da divida. Isto
é, a medida que o governo acumulava maiores superavits, diminuia sua necessidade de
recorrer a senhoriagem como forma de financiar suas dividas.

A tabela 4.2 elucida a trajetoria negativa da emissao de moeda como proporcao do
PIB, mostrando que, de fato, houve uma reducdo no uso deste mecanismo por parte do
governo para o financiamento de suas dividas. Fischer e Dornbusch inclusive

destacaram este fato no paper escrito em 1991, ressaltando que em funcdo do historico

8 Dornbusch, Rudiger e Fischer, Stanley. “Moderate Inflation” National Bureau of Economic Research,
working paper n° 3896.
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de uso excessivo de senhoriagem como forma de financiar os servigos da divida publica
no inicio da década de oitenta, o programa de desinflagdo mexicano precisava contar
com um grande ajuste nas contas publicas, para que o mecanismo de senhoriagem —

extremamente inflacionario — fosse abandonado como, de fato, ocorreu ap6s o Pacto. ®

N&o obstante, deve-se enaltecer a contribui¢do da politica monetéria para reducéo
da taxa de inflagdo mexicana, pois ao propor um conjunto de medidas restritivas como,
por exemplo, nas linhas de créedito, reduziu-se a liquidez da economia que, por sua vez,
diminuiu o impeto do consumo privado e, no final, traduz-se em uma menor pressao
sobre o nivel de precos. A taxa de juros real subiu vertiginosamente ap6s o langcamento
do plano, em virtude ndo s6 do aumento da taxa de juros nominal, mas principalmente
em funcdo do controle da inflacdo, causando, inclusive, um efeito negativo sobre o
desempenho econdmico — que foi apenas moderado no mesmo periodo. Contudo, a
medida que as taxas de juros reais foram recuando, presenciou-se um aumento real do
salario e também um ganho de confianca por parte da populacdo na eficacia do

programa acarretando, no fim, em uma melhora no crescimento econémico.®

Além do mais, o programa de estabilizacdo do Mexico deu grande énfase a
questdo da abertura comercial da economia domeéstica, pois considerava-se tal medida
como primordial para atenuar o impeto inflacionario vigente. Isto €, pretendia-se, ao
reduzir tarifas de importacao, incentivar para que entrassem mais produtos importados
na economia ocasionando, assim, uma maior competicdo no mercado interno que, por

sua vez, exerceria uma pressao para baixo no nivel de precos.

No entanto, embora esta politica tenha sido importante para arrefecer a aceleragcdo
inflacionéria, provocou também um efeito nocivo sobre as contas externas, ja que 0
aumento no nivel de importacdo gerou uma deterioracdo na conta corrente externa.
Percebe-se, ao analisar o grafico 4.1 abaixo, claramente a trajetoria descendente da
conta corrente mexicana apos a implementacdo do programa antiinflacionério, ou seja,
saiu de um resultado positivo de 2% como proporc¢do do PIB para um déficit superior a
2% do PIB no ano de 1989.

8 Dornbusch, Rudiger e Fischer, Stanley. “Moderate Inflation” National Bureau of Economic Research,
working paper n° 3896.
% Dornbusch, Rudiger e Fischer, Stanley. “Moderate Inflation” National Bureau of Economic Research,
working paper n° 3896.
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Gréfico 4.1 — Conta corrente do México — (% do PIB) *
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Fonte: FMI — World Economic Outlook Database (www.imf.org)

Além disso, vale mencionar que no final de 1988, ocorreu uma aceleracdo do
processo de abertura comercial da economia mexicana, pautado pelo novo programa do
governo de Calos de Gortari conhecido como Plano para Estabilidade e Crescimento
Econdmico.

Ainda, o programa de estabilizagdo mexicano, respaldado pelos acordos tripartites
firmados entre governo, empresarios e trabalhadores, obteve éxito em conter reajustes
excessivos nos salarios o que acabaria gerando, no fim, uma pressdo sobre o nivel de
precos. Isto €, além de ter sido primordial como forma de conter o impeto inflacionario
vigente, esta politica serviu também como uma sinalizacdo clara do apoio por parte da
classe trabalhadora com relacdo ao plano, pois se abriu méao do direito de reajustar o0s
salarios em um periodo de inflacdo elevada que, por sua vez, acarretou uma corrosdo do
seu poder de compra.

Além disso, vale ressaltar que o processo de negociacdo possuia revisoes
periddicas oferecendo, assim, ndao s6 uma maior credibilidade ao andamento do plano,
mas também uma garantia que nao ocorreriam reajustes salariais excessivos eliminando,
portanto, possibilidades de reajustes em cadeia que comprometeria 0 controle
inflacionério, ou seja, maior estabilidade ao processo de ajustamento. Da mesma forma,
0 setor publico se comprometeu a perseguir uma disciplina fiscal rigida e adotou
medidas especificas para taxa de cambio e tarifas publica, mas, como contrapartida,

houve um acordo, ou “pacto”, para reajustes de salarios e precos privados.

% Fonte: International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, October 2010
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Por fim, mas ndo menos importante, outro ponto do plano mexicano que merece
destaque por ter contribuido para a retomada da estabilidade macroeconémica é a
implementacdo de reajustes tarifarios antes do lancamento do programa. Isto &,
pretendia-se atingir uma sincronizacao dos precos relativos antes do congelamento de
precos e salarios entrar em vigor. Contudo, ha de se convir que estes reajustes sdo
extremamente prejudiciais a estabilidade de precos por exerceram uma pressdo sobre o
nivel de precos, mas, por outro lado, sdo essenciais, conforme descrito acima, para
equilibrar precos relativos no futuro. Os formuladores de politica econdmica do plano
mexicano levaram este fato em consideracdo e, com isto, reajustaram somente nos
precos considerados chave para a economia, ou seja, muito contrastante com o plano
Cruzado brasileiro, por exemplo, que ndo obteve sucesso no realinhamento dos precos
relativos.

Ainda, ndo houve escassez de produtos no México, como ocorreu no Brasil
durante o plano Cruzado e também na Argentina durante o plano Austral; o indice de
escassez no México atingiu 10%, enquanto no Brasil e na Argentina alcancou a faixa de

20% e 40%, respectivamente. **

% Modiano, Eduardo. “Terceiro Choque x Primeiro Pacto” Secéo 4.1
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1.4 — Conclusao:

O programa de estabilizagdo do México, mais conhecido como “Pacto de
Solidariedade Econdmica”, foi muito bem sucedido na conten¢ao da inflagcdo, conforme
retratado no gréafico 4.2 abaixo, por ter combinado com sucesso a austeridade ortodoxa
seguida por uma politica de rendas ativa. *

Em seu texto “Terceiro Choque x Primeiro Pacto”, Eduardo Modiano reconhece o
éxito do plano mexicano em ter sido capaz de reduzir a taxa de inflagdo mensal de
15,5% em janeiro para menos de 4% a partir de marco de 1988. Alem disso, o autor
enaltece o ajuste fiscal proposto, assim como o fato do México ter lancado seu
programa quando suas reservas cambiais alcangaram o nivel recorde de 10% do PIB, ou
seja, evidenciando o vigor do setor externo da economia mexicana diminuindo, assim, a
necessidade de operar grandes transferéncias de recursos para o exterior que poderiam,
no fim, causar um grande conflito distributivo interno que, por sua vez, ameacaria a

estabilizacdo pretendida. *

Gréfico 4.2 - Trajetoria da inflagio mexicana ap6s o pacto de solidariedade — média anual (%) *
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Fonte: FMI — World Economic Outlook Database (www.imf.org)

Entretanto, apesar das peculiaridades e diagndsticos positivos, deve-se considerar
que a inflagdo apenas estabilizou-se em um patamar mais baixo, isto &, caiu
expressivamente, contudo ainda permaneceu de maneira alarmantemente elevada (25%-

30% no final de 1990), conforme ilustrado no gréfico acima.

%2 Cardoso, Eliana e Helwege, Ann. “A Economia da América Latina”
% Modiano, Eduardo. “Terceiro Choque x Primeiro Pacto” Segéo 4.1
% Fonte: International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, October 2010
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V — Conclusdo

A década de oitenta foi marcada por um descontrole inflacionario sem
precedentes, atingindo praticamente todos os paises emergentes — inclusive os acima
estudados. Este surto inflacionario pode ser explicado, em grande parte, pela crise da
divida externa exacerbada pela moratdria mexicana que afetou todos os paises, mesmo
que indiretamente, ao provocar um aumento na desconfianca por parte dos investidores
internacionais com relacdo as economias em desenvolvimento que, por sua vez,
acarretou em uma subida nas taxas de juros dos financiamentos externos. Contudo, é
preciso ressaltar que esta situacdo sO tornou-se critica em virtude do colossal
endividamento registrado na década precedente. Isto €, em meados dos anos setenta,
diante de taxas de juros internacionais baixas, muitos paises emergentes optaram por
assumir déficits crescentes para impulsionar seus gastos e, conseqlientemente, o
crescimento econdmico interno. *

Apds os dois choques do petréleo houve uma elevacdo consideravel das taxas de
juros internacionais que, por sua vez, provocaram um acréscimo significativo nos
servicos da divida externa dos paises emergentes. Além disso, devido a interrupcdo dos
financiamentos externos, muitos paises se viram obrigados a recorrer a senhoriagem
para honrar seus pagamentos provocando, assim, uma forte pressdo inflacionéria. Ainda,
como forma de levantar recursos para aliviar o déficit operacional, a maioria dos paises
emergentes adotou medidas como a desvalorizacdo cambial com intuito de aumentar
seu superavit comercial. No entanto, esta politica possui um carater extremamente
inflacionario, pois além de causar uma pressdo sobre os precos dos produtos
importados, provoca, também, um aumento nos servicos da divida externa em termos da
moeda local.

Deste modo, diante do cenério externo critico vivenciado na década de oitenta,
fica nitida a urgéncia para a implementacao dos programas de estabilizacdo. Embora os
quatro planos aqui estudados tenham fracassado em alcancar uma taxa de inflagéo
equilibrada no médio e longo prazo, todos foram capazes de promover um ajuste

imediato vigoroso que ao menos aliviou a situagédo adversa inicial.

“Os programas de estabilizacdo para reduzir a inflagdo e resolver os desequilibrios do

balanco de pagamentos nos paises onde esses problemas ja atingiram proporgdes de

% Cardoso, Eliana e Helwege, Ann. “A Economia da América Latina”
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crise sdo, indiscutivelmente, o tema mais controvertido da economia latino-americana.
N&o se trata de debate sobre transformacdes estruturais que precisam ser feitas no longo

prazo, mas sobre a eficiéncia dos remédios de a¢do imediata.” %

Da mesma forma, deve-se reconhecer a mudanga de vertente do conjunto de
medidas dos programas de estabiliza¢do, ou seja, em maior ou menor grau, todos os
quatro programas antiinflacionarios propuseram ajustes fiscais mesclados com politicas
de rendas ativa visando o restabelecimento do equilibrio macroeconémico com o menor
custo possivel sobre o nivel de atividade e desemprego. Isto é, enaltecer o fato de todos
0s planos terem sido de cunho heterodoxo e ndo ortodoxo, conforme defendido pelos
programas do FMI; “Uma das licdes dos programas fracassados é a de que é
insustentavel financiar um déficit pablico persistente: a estabilidade requer o equilibrio

fiscal.” ¥

Dessa forma, os planos serviram ndo s6 como um alivio momentaneo para a
populacdo, mas também caracterizou uma guinada importante para o combate
inflacionério, mesmo que ainda fosse necessario muito progresso para atingir, de fato,

um plano completo como o Plano Real, por exemplo.

“Os novos programas de estabilizagdo em vigor na Argentina, Israel e Brasil
representam uma alternativa, vitalmente importante e viavel, dos programas tradicionais
e ortodoxos, no estilo do FMI. Eles captam um fato econémico basico, ou seja, a
necessidade de coordenacdo, muito mais do que a existéncia de capacidade ociosa como
componente principal de um processo de estabilizacdo. Do ponto de vista politico, eles
sdo extremamente bem-sucedidos, pelo menos em uma primeira fase, e como tal eles

tém boas perspectivas.” *

Por fim, percebe-se a importancia destes programas de estabilizacdo para
experiéncias futuras, ou seja, paises que poderiam enfrentar um surto inflacionario mais
adiante teriam como balizar seu plano de acordo com os resultados empiricos aqui

apresentados. O proprio Pacto de Solidariedade Econdémica mexicano ja mostra indicios

% Cardoso, Eliana e Helwege, Ann. “A Economia da América Latina”

%" Cardoso, Eliana e Helwege, Ann. “A Economia da América Latina”

% Simonsen, M. Henrique ¢ Dornbusch, Rudiger. “Estabilizacdo da inflagdo com o apoio de politicas de
rendas”
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deste progresso, pois como foi o Gltimo a ser langado na década de oitenta pode, dessa
forma, analisar quais medidas foram, de fato, primordiais ou ndo para o sucesso dos

programas anteriores no médio e longo prazo, isto é, ndo apenas inicialmente.

“A li¢do para qualquer outro pais, por exemplo, o México, € reconhecer que o enfoque
que utiliza politicas de rendas para alcancar a estabilizacdo ndo elimina a ortodoxia, mas
proporciona uma situacao politica extremamente favoravel que pode ser explorada para
introduzir estas politicas.” * Ou seja, concluiu-se que politicas de rendas ativa facilitam
a execucdo de medidas restritivas — extremamente impopulares e, por isso, dificeis de
serem perseguidas — que sdo de suma importancia para o éxito do programa de

desinflacéo.

Concluo este trabalho apresentando um comparativo entre a trajetoria da
inflacdo em cada um dos quatro paises estudados. No entanto, deve-se considerar que,
embora os planos tenham sido langados em periodos semelhantes, as taxas de inflagcdo
registradas antes e depois dos programas variaram enormemente entre cada pais
tornando, deste modo, o grafico abaixo apenas ser uma simples ilustragdo. Mesmo
assim, fica clara a trajetoria declinante durante o periodo de vigéncia dos programas no

curto prazo.

Gréfico 5.1 - Trajetéria da inflagdo argentina, brasileira, israelense e mexicana — média anual (%) ®
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Fonte: FMI — World Economic Outlook Database (www.imf.org)

% Simonsen, M. Henrique e Dornbusch, Rudiger. “Estabilizacdo da inflagdo com o apoio de politicas de
rendas”
100 Fonte: International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, October 2010
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