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O ex-ministro acha que nenhuma mágica pode apagar • 
a inflação da memória do brasileiro 
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Em fevereiro deste ano. o pre-
sidente Sarney anunciou uma grande 
reforma monetária. o Plano Cru-
zado .Vinte e dois anos apos o 
programa de estabilização Bulhões 
— Campos. de 1964/67. o Brasil uma 
vez mais se viu diante de dificul-
dades políticas e econômicas, com a 
inflação caminhando a passos largos 
para sair do controle. Altamente in-
tervencionista e tecnicamente sofis-
ticado . o programa de estabilização e 
usado novamente , para estancar a in-
flação sem lagrimas 

Fm fins dos anos cinquenta e 
início dos sessenta. a inflação anual 
saltou de 17%. em 1958. para 92%. 
em 1964; primeiro. como consequên-
cia da politica expansionista de 
Kubitschelt, e. posteriormente. 
como resultado do enganjamento 
populista à administração João 
Goulart, Entre 1964 e 1967. as refor 
mas de Bulhões—Campos. apoia-
das ao governo militar do 
presidente Castelo Branco. com  
sucesso baixou a inflação para 25% 
ao ano. estabeleceu o equilíbrio da 
conta-corrente externa e o Brasil teve 
acesso`a créditos no mercado inter-
nacional. Os efeitos paralelos foram 
não apenas toleráveis. mas de curto 
prazo. desde a recessão industrial de 
4.7%. em 1965. ate a recuperação in-
dustrial de 9.8%. já em 1966. 

Assim. o caminho estava pavi 
mentado para sete anos de um cres-
cimento econômico acelerado. com  a 
inflação em declínio. 

As reformas eram arquitetadas 
com um mixto de corte do déficit 
publico. controle da renda. desva-
lorização cambial e indexação do 
mercado de capitais. Atraves o corte 
do custeio governamental. subsídios 
e elevação das taxas de juros. o 
déficit do setor publico foi reduzido 
de quatro para um porcento do PNB. 
A desvalorização cambial recolocou 
a dívida comercial, no inicio de 1964, 
em uma confortável posição de 
reservas. em 1965 e 1966. A inde-
xação do mercado de capitais en-
corajou a poupança privada e res-
tabeleceu o mercado hipotecário. vir-
tualmente morto no início dos anos 
60, diante de taxas máximas de juros 
à epoca de 12% anuais A indexação 
dos tributos, além de estimular a 
poupança privada. também teve 
efeito positivo na redução da evasão 
de tributos lem 1963. enquanto a 
taxa da inflação era em torno de 80% 
ao ano, a multa para as dívidas 
tributarias não passavam de 32% ao 
ano I. 

O controle de renda. parte do 
plano. que foi um instrumento fun-
damental para combater a inflação. e 
acabouAgor provocar uma inspiração 
ao Plano Cruzado. que foi a desin-
dexação do salário. A idéia central. 

, descrita na figura 1. mostra que 
salários vascilantes foram colocados ) 
em dois conceitos que precisam ser 
especificados: o pico do salario real 
e a media do salário real. O pico 
corresponde ao poder aquisitivo do 
trabalhador imediatamente apos o 
reajuste nominal do salario. mas 
poderia não servir como um valor de 
referência. desde que ele fosse 
rapidamente cormído pela inflação .  
A media real do salário eatualmente 
o que a economia permite pagar à 
força de trabalho. e poderia ser man-
tida atraves do controle de renda. ex-
ceto por ajustes de produtividade. Is 
to significa que com o decrescimo 
das taxas de inflação . o salario 
nominal poderia ser ajustado menos 

do que proporcionalmente o custo de 
vida subiu no passado . 

Em síntese. observando-se a in-, 
dexação do salario. introduzida de 
forma altamente adversa a uma 
pequena escalada inflacionária. 
desencorajou rapidamente o controle 
antiinflacionário e favoreceu a 
acomodação monetária. Este pro-
blema não foi percebido ate 1973, 
quando nos anos de ouro do "mi-
lagre brasileiro -  o salário real estava 
preparado para expandir muito mais 
rápido do que oficialmente se deter-
minou a expansão da produtividade. 
com  as taxas de inflação caindo de 
24.7%, em 1967. para 15.5%. em 
1973. Nesta fase. o controle da ex-
pansão monetária. em 1972 e 1973. 
combinado com o primeiro choque 
do petróleo. elevou a inflação anual 
para 35%. em 1974. Uma apertada 
politica monetária foi imposta. mas 
cedo se pôde perceber que a inde-
xação havia criado a espiral salario - 
preço. Eventualmente. a acomo-
dação monetária foi aceita. com  as 
taxas de inflação permanecendo en-
tre 35 a 40% ao ano. até 1978. 
, Duas imprudentes medidas. em 
fins de 1979,pmvocaram uma rapida 
escalada da inflação. Primeiro. o 
governo decidiu controlar as taxas de 
juros. aceitando imenso crescimento 
do suprimento de dinheiro. Em 
seguida. a nova lei salarial. enquanto 
introduziu várias 	complicações, 
reduziu o 	intervalo do reajuste 
salarial nominal de doze para seis 
meses. Como a teoria poderia prever. 
o que era previamente a taxa de in-
flação anual passou a ser de seis 
meses. O pais experimentou sua 
maior -recessão industrial desde 
1965. mas a inflação somente de-
clinou de 110% . em 1980. para '95 % 
em 1981.e 100%. em 1982.. 

Em março de 1985. a subida ao 
poder de um presidente civil serviu 
para abrir o caminho às demandas 
salariais por parte dos sindicatos  

trabalhistas. Em uma primeira fase o 
Governo tentou conciliar um subs-
tancial incremento em salario real 
com uma taxa de inflação em queda. 
atraves de aperto no controle de 
preços e aumento dos juros das 
letras do Tesouro acima de 21c70 ao 
ano. Em agosto. Dilson Funaro subs-
tituiu Francisco Dornelles no Minis-
tério da Fazenda. Alguns controles 
de preços 'foram incrementados. as 
taxas de juros ficaram substancial-
mente baixas e os salarios conti-
nuaram a crescer em termos reais. 
sem prescedentes. Como resultado. 
em fins de 85 e janeiro e fevereiro de 
86,< a inflação saltou para aproxi-
madamente 15% ao mês. O presi-
dente Sarney. diante do risco de per-
der o suporte politico. decidiu reagir 
com o corajoso anuncio do choque 
"heterodoxo . 

O imediato sucesso do programa 
estava acima do esperado. Con-
sumidores sentiram que suas vozes 
poderiam ser ouvidas, fiscalizando 
os preços dos supermercados com a 
lista oficial e denunciando os vio-
ladores à política. Na verdade o 
salario nominal foi cortado em al-
guns casos. mas nada influenciou 
pant um esfriamento do suporte 
popular ao programa. A manifes-
tação preparada por grupos esquer-
distas contra a nova politica salarial 
não conseguiu reunir mais do que 
200 pessoas 

'Ate fins de maio . o Plano Cruzado 
era uma "lua de mel" incrivelmente 
feliz. A inflação não apenas estan-
cou. sem recessão. como as vendas 
no atacado tiveram uma expansão de 
25% em termos reais; os preços dos 
imóveis dobraram e a procura ex-
perimentou urna fase sem preceden-
tes. Na onda de otimismo. o Brasil 
foi descrito pelo ministro da Fazen-
da como um país com inflação suíça 
e duas vezes mais o crescimento 
econômico do Japão. O presidente 
Sarney decidiu que o congelamento  

de preços. que lhe deu tanta po-
pularidade. poderia permanecer ate 
que a memória inflacionaria estives-
se definitivamente apagada. Tambem 
para a comunidade produtiva. pe-
quenas preocupações com baixa 
margem de lucro e com a fiscalização 
policial sobre os preços foi larga-
mente compensada pela euforia de 
vendas. 

Por tudo isto. a inflação da de-
manda ganhou terreno enquanto os 
responsaveis pela economia igno-
raram a lição do passado e não 
reagiram a sinais inquietantes. como 
a escalada de preços no mercado 
futuro e o rápido encarecimento do 
mercado negro do dolar. Simples-
mente, a demanda estava supera-
quecida. devido ao aumento real dos 
salarios. e porque o deficit publico 
se situa atualmente em 4.7% d.., 
PNB. 

Escassez, mercado negrd e de-
gradação da qualidade de produtos 
eram visíveis no inicio de junho. No 
fim de julho e inicio de agosto. o 
Governo anunciou um pequeno 
"pacote -  fiscal e decidiu por libe-
ralizar um pouco as importações e 
aumentar as taxas de juros. O 
problema mais complicado é este: 
para 'sustentar a tendência historica 
de crescimento. o Brasil precisaria 
elevar o percentual 'de poupança 
doméstica para 15 a 20% do PNB. 

Entretanto, o Plano Cruzado 
poderá ser uma historia de sucesso 
ou mais uma tentativa frustrada de 
combater a inflação, e estes sin-
tomas ainda estão em questão aber-
ta. A resposta esta nas mãos dos que 
elaboram a política econômica. 

O sucesso final esta na depen-
dência de três principais- medidas: 
primeiro uma reforma fiscal ver-
dadeira é necessária atualmente. O 
presente orçamento com um déficit 
de 4.7% do PND é obviamente muito 
elevado se comparado com a pou-
pança privada e a capacidade do pais 
de ,atrair capital externo. Alem disto. 
do lado das despesas contém muito 
consumo. subsídios. transferências 
e muito pouco investimento. A 
poupança governamental. para in-
vestimentos em infra-estrutura. 
variavam entre 2 a 4% nos- anos 70. 
Recentemente, as estimativas in-
dicam que o Governo agora esta 
poupando cerca de 0.6% do PNB. 

Em segundo lugar. a adminis-
tração de preços, poderia rapidamen-
te substituir o congelamento e 
decretado em 28 de fevereiro. A ideia 
oficial. de que pode manter o con-
gelamento ate que as expectativas 
inflacionarias desapareçam. sim-
plesmente se mantem em um mer-
cado com escassez. o que gera mais 
,expectativa inflacionária. 

-Por ultimo . a aceitação de uma in-
flação baixa poderia substituir a 
promessa de inflação zero, se o 
Programa desejar manter alguma 
credibilidade. Acreditamos. ainda. 
que algum mecanismo de indexação 
poderia ser reintroduzido para incen-
tivar a poupança e o crescimento do 
c mdito de longo prazo. Os intervalos 
da correção poderiam ser longos o 
bastante (vamos dizer. um  ano) para 
prevenir a emergência da indexação 
"quasi-money'', como ocorreu no 
inicio dos anos 80. Assim. eles 
deveriarn realisticamente reconhecer 
que nenhum_ a magica pode apagar a 
inflação da memória de um país que 
desde os anos 30 nunca experimen-
tou um período prolongado de 
preços- estaveis 
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