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Os dois congelamentos de precos no Brasil*

LUIZ BRESSER PEREIRA**

A inflagdo no Brasil é crbnica. Durante os anos 70
a inflagdo esteve em torno de 50 por cento ao ano; em
1979 elevou-se para 100 por cento e nesse nivel perma-
neceu por trés anos; em 1983, elevou-se para 200 por
cento, mantendo esse nivel pelos trés anos seguintes; 1986
foi o ano do Plano Cruzado; seu fracasso levou a infla-
¢a0 para um novo patamar de aproximadamente 600 por
cento, que s6 nao se concretizou em 1987 devido ao se-
gundo congelamento de precos que ficou conhecido pelo
nome de Plano Bresser. Assim, taxas de inflagio muito
altas e crescentes, embora relativamente estdveis por deter-
minados periodos — 5, 10 e atualmente quase 20 por
cento ao més — caracterizaram os anos 80. Estas taxas
de inflagdo ocorreram juntamente com recessdo devido aos
esforcos de ajustamento em 1981, 1983 e, até certo ponto,
1987. Neste ano provavelmente o Brasil atingird novos
recordes inflaciondrios, enquanto a economia mergulha
novamente na recessao.

A aceleragao da inflagdo nos dGltimos anos ocorreu
enquanto a economia brasileira enfrenta a mais séria crise
econdmica de sua histéria industrial. A renda per capita
estd estagnada desde 1980. A taxa de investimento caiu
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de 22/23 nos anos 70 para 16/17 por cento do PIB nos anos recentes. Um
desequilibrio financeiro estrutural do setor piiblico, cujo componente bésico
¢ uma enorme divida pudblica externa, estd por trés da crise econdmica. A ace-
leragéo da inflagdo no Brasil e seus altos niveis atuais sdo um sintoma dessa
crise, ¢ sdo uma conseqiiéncia indireta da crise fiscal do Estado brasileiro.

Nesta conferéncia discutirei a inflagdo no Brasil, as causas diretas que a
conduziram e mantiveram em tais niveis elevados. Farei uma breve andlise da
teoria da inflagdo inercial — um novo paradigma tedrico originalmente desen-
volvido por um grupo de economistas brasileiros no inicio dos anos 80. E
finalmente irei comparar os dois choques heterodoxos — o Plano Cruzado e
o Plano Bresser —, que, em 1986 e 1987, respectivamente, congelaram os
precos de acordo com a teoria da infla¢do inercial. Enfatizarei entdo que,
embora aparentemente semelhantes, os dois planos sdo muito diferentes em
termos de seus objetivos, das caracteristicas que prevaleciam quando cada um
foi implantado e dos resultados alcangados.

Observando o comportamento dos agregados monetarios nas dltimas duas
décadas, veremos que a oferta de moeda elevou-se sistematicamente menos
que a taxa de inflagdo e ndo provocou nem a redugdo da taxa de juros nem
excesso de demanda. Desta forma, a teoria monetarista sobre a inflagdo ndo
ajuda a explicar nem a aceleragdo nem a manutengéo do nivel de inflagao no
Brasil. O mesmo aplica-se 2 explicagdo baseada no déficit piblico (definida
como Necessidades de Financiamento do Setor Pdblico — conceito operacio-
nal), como pode ser visto na Tabela 1. Em 1983 ele foi drasticamente redu-
zido, enquanto a inflagdo elevou-se. O déficit pablico, ou, mais precisamente,
o desequilibrio financeiro estrutural do setor ptiblico, € a causa bésica da crise

TABELA 1
INFLACAO E DEFICIT PUBLICO
Ano Inflac@o Déficit piblico
(%) (% PIB)

1978 40,8 —_
1979 77,2 8,3
1980 110,2 6,7
1981 95,2 6,0
1982 99,7 7,3
1983 211,0 44
1984 223.8 2,7
1985 235,1 4,3
1986 65,0 36
1987 . 4158 5,5

Fontes: FGV (IGP — Indice Geral de Precos) e Banco Central (Necessidades de
Financiamento do Setor Piiblico — conceito operacional).
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da economia brasileira ¢ estd por trds do alto nivel de inflagdo vigente no
pais, embora seja uma explicagdo direta pobre para a inflagdo no Brasil.

No inicio dos anos 80, o fracasso das velhas teorias para explicar de
forma adequada a inflagdo no Brasil motivou o desenvolvimento de uma nova
teoria. A teoria estrutural latino-americana desenvolvida nos anos 50 foi um
primeiro passo. Ela enfatizava o cardter cronico e endégeno da inflagdo nos
paises da América Latina, mas ndo podia explicar as altas taxas de inflagio
no Brasil. Tal como as teorias monetarista e keynesiana, explicava parcial-
mente a aceleragdo da inflagdo, mas ndo sua persistente manutengdo em niveis
tdo elevados. Em 1963, temos um segundo passo importante na teoria estru-
turalista da inflagio com o livro A Inflacdo Brasileira, de Ignicio Rangel.
Este foi o primeiro economista a fazer uma andlise ampla e convincente do
cardter endgeno da oferta monetéria, antecipando em sete anos a contribuigio
muito conhecida de Kaldor sobre o assunto (1970). Era uma critica maior &
teoria monetarista da inflagdo, postulando que a expansdo da oferta de moeda
era mais uma conseqiiéncia do que uma causa da inflagdo. A teoria estrutu-
ralista da inflagdo, entretanto, bem como as outras teorias nio foram capazes
de explicar as altas taxas de inflagdo vigentes no Brasil.

2

No inicio dos anos 80 um grande esforgo intelectual no Brasil foi feito
no sentido de desenvolver um novo paradigma sobre a inflagdo. O resultado
foi a teoria da inflagdo inercial, uma teoria neo-estruturalista da inflagdo, ba-
seada mais no conflito distributivo do que nas expectativas, ¢ na clara sepa-
rag@o entre fatores aceleradores, mantenedores e sancionadores da inflagdo.!

Essa separagdo parece hoje 6bvia, mas ndo o era alguns anos atrés. Se
olharmos para os artigos e livros-texto sobre inflagio anteriores a 1983 nio
encontraremos nada sobre isso. As teorias anteriores tentaram explicar apenas
a aceleracdo inflaciondria. Os modelos comegam sempre pelo seguinte pressu-
posto: os pregos s&o estveis, a taxa de inflagdo é zero, € entdio algo acontece
e a inflagdo se inicia. “Vamos assumir que a inflagdo seja zero”, dizem as
teorias, e entdo, num dado momento, temos um excesso de demanda, ou a
oferta monetéria aumenta mais rdpido que o produto nacional, ou os traba-
lhadores organizados conseguem elevar seus saldrios acima do aumento da
produtividade, ou os monopélios e oligopélios aumentam suas margens de lucro,
ou o governo decide desvalorizar a moeda nacional, ou corrigir os precos das
empresas estatais que por alguma razdo estio defasados — e, neste mo-
mento, a inflagao se acelera. :

1 Uma exposi¢io completa dessa teoria e seu desenvolvimento, incluindo a respectiva
bibliografia, pode ser encontrada em livro de minha autoria com Yoshiaki Nakano, The
Theory of Inertial Inflation, Boulder, Lynne Rienner Publisher, 1987. Ver também a
esse respeito Werner Baer (1987). Trés livros publicados no Brasil incluem os mais
importantes estudos sobre a teoria da inflagdo inercial: Bresser Pereira e Nakano (1984b),
Francisco Lopes (1986) e Pérsio Arida (org.) (1986).
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Mas, no Brasil, no comego dos anos 80 — e ainda hoje — € necessirio
comegar de um outro pressuposto. Da suposi¢do, por exemplo, de que a infla-
¢do estd num nivel de 200 por cento ao ano, ou 10 por cento ao més, ou
qualquer outro nivel elevado. E, a partir deste pressuposto, perguntamo-nos
o que explica o nivel de inflagdo e o que o leva a mudar.

A teoria da inflagdo inercial ird explicar ambos os fendmenos. E um
engano pensar que esta é apenas uma teoria explicando “o componente iner-
cial” da inflagdo. £ também uma teoria que tenta explicar os fatores acele-
radores da inflagdo, os choques de oferta e demanda, que podem ser endd-
genos ou exdgenos, mas que s3o certamente fatores de aceleragdo inflaciondria
muito mais poderosos quando esta encontra-se relativamente estabilizada em
niveis elevados. : '

Isto ndo significa que a teoria da inflagdo inercial se aplique somente a
economias com inflagdo alta. E possivel distinguir fatores aceleradores ¢ man-
tenedores da inflacdo nos Estados Unidos, por exemplo, onde a inflagdo é de
aproximadamente 4 por cento ao ano. Pode-se também relacionar suas causas
com o conflito distributivo. Mas a taxa de inflagio é tdo baixa que a distingéo
ndo ¢é relevante, ou melhor, muito menos relevante.

A idéia do conflito distributivo é essencial para a teoria da inflagdo
inercial. Ela pretende ter o status de uma proposi¢do alternativa a idéia das
expectativas presente nas teorias keynesiana e monetarista. Isto nfo significa
que os inercialistas ndo levem em consideragdo as expectativas. Uma vez que
a Economia Politica — o nome clédssico da nossa ciéncia — € uma ci€ncia
social, ela trata com pessoas e, desta forma, com expectativas. A teoria iner-
cialista apenas sustenta que as expectativas inflaciondrias baseiam-se essencial-
mente na inflagdo passada. A suposi¢do bdsica é que, face ao conflito distri-
butivo que caracteriza as economias capitalistas, cada agente econdémico —
cada individuo, cada firma, cada grupo econdmico e social — tenta perma-
nentemente manter — e se possivel elevar — sua participa¢do na renda através
da administracdo de seus pregos.

Se a inflagdo estiver, por exemplo, num nivel de 10 por cento ao mes,
cada agente econdmico elevard seus precos em 10 por cento ao més. Mas eles
ndo fardo isto no mesmo momento. Farfo seqiiencialmente um apds o outro.
Suponhamos que haja somente trés agentes na economia. O primeiro elevara
seus pregos em 10 por cento no primeiro dia do més, o segundo no décimo
e o terceiro no vigésimo dia do més, sempre em 10 por cento; e entdo € a
vez do primeiro agente econdmico elevar novamente seus precos em 10 por
cento. Eles estdo elevando seus precos seqiiencialmente, porque estdo repas-
sando os aumentos de custos para os pregos e porque ndo coordenam suas
a¢des. Ninguém pode dizer quem comegou o processo. A inflagdo é um pro-
blema antigo e crénico neste modelo de economia. Seu cardter inercial, ba-
seado no conflito distributivo, mantém-na num patamar de 10 por cento
ao més.

E o mesmo conflito distributivo que explica a aceleracio da inflagdo
inercial. Se um desses trés agentes econdmicos puder elevar seus pregos em
12 em vez de 10 por cento — n#o interessando se devido & pressdo de de-

51



manda ou de custo — os outros dois agentes terdo de fazer o mesmo para
evitar perdas, ou, em outras palavras, para manter sua participagdo na renda.

3

Hoje todas essas idéias parecem totalmente Sbvias, mas ndo o eram no
inicio dos anos 80, quando a teoria da inflagdo inercial estava sendo desen-
volvida. Nessa época, os economistas monetaristas acreditavam que para con-
trolar- as altas taxas de inflagdo no Brasil a tnica solugdo seria reduzir o
déficit piblico e a oferta monetdria, e, portanto, limitar a demanda agregada
piblica e privada. As grandes recessdes de 1981 e 1983 foram arquitetadas
utilizando-se tal base teérica. Devido as recessbes e as desvalorizagBes da
moeda local, o balango de pagamentos foi ajustado ¢ formaram-se grandes
superdvits comerciais. De fato, como salientaram Antonio Batrros de Castro
e Pires de Souza, esses superdvits foram também uma conseqiiéncia dos enor-
mes investimentos dos anos 70 (1985). Mas, contrariamente & teoria ortodoxa,
a inflagdo ndo cedeu. Em funcdo das desvaloriza¢Ges cambiais feitas no co-
mego do ano de 1983, a taxa de inflagdo dobrou.

Tanto na aceleracado como na manutengdo do nivel de inflacdo brasileira
na primeira metade dos anos 80 a moeda desempenhou um papel passivo.
A elevagdo da oferta monetaria sempre correu atrds da taxa de inflagdo. A
oferta monetdria subiu para manter a liquidez do sistema econdmico. Se o
nivel de inflagdo fosse de 10 por cento ao més, caso a oferta monetdria nomi-
nal permanecesse constante, a oferta monetaria real declinaria quase 10 por
cento a cada més. Isto levaria a economia & recessdo.

4

A conseqiiéncia necessiria deste tipo de teoria sobre inflagdo é que os
instrumentos convencionais — monetarista ou keynesiano — para combater
a inflagdo ndo funcionardo enquanto prevalecerem altos niveis de inflagdo
inercial. A politica basica para controlar tal inflagio terd de ser administrativa.

Nessas circunstancias, restam duas alternativas de politica administrativa
para o formulador de politica econdmica: uma gradual, baseada em controles
de pregos, visando uma taxa declinante de inflagdo, ou um congelamento de
pregos, um choque heterodoxo. Nakano e eu apresentamos essa alternativa
num artigo publicado em julho de 1984. Chamamos o congelamento de “uma
politica herdica de controle administrativo de precos e desindexacdo total da
economia’ (1984a: 104). Um pouco mais tarde, Francisco Lopes, cuja contri-
buigdo para o desenvolvimento da teoria da inflag@o inercial é essencial, propds
formalmente o congelamento, denominando-o de “choque heterodoxo” (1984).
Quase que ao mesmo tempo, dois economistas jovens e muito brilhantes,
André Lara Resende (1984) e Pérsio Arida (1984), propuseram a total inde-
xa¢do da economia, inclusive o dinheiro. Esta foi uma alternativa muito inte-
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ressante e sofisticada para o choque heterodoxo, baseada igualmente na supo-
sigo da vigéncia de uma inflagdo tipicamente inercial. Sua implementagao,
entretanto, era complicada e arriscada.

O novo governo democritico que assumiu em margo de 1985 herdou
uma alta taxa de inflagdo, em torno de 11 por cento ao més, mas ndo estava
pronto para fazer um congelamento total como estavam propondo os inercia-
listas. Em vez disso, o novo ministro da Fazenda decidiu por um congelamento
parcial. Era economicamente absurdo. O governo congelou os pregos e as
tarifas das empresas estatais e de algumas grandes empresas privadas oligo-
polistas, enquanto os demais pregos permaneceram livres. Era impossivel
manter tal politica por um longo periodo. Esta reduziria a taxa de inflagdo
somente por poucos meses. Fernando Dall’Acqua e eu escrevemos um artigo
durante o congelamento parcial, utilizando como instrumento a teoria da in-
flagdo inercial, no qual previamos que as medidas corretivas, que necessaria-
mente se imporiam quando o congelamento se tornasse insuportdvel, levariam
a inflagdo a um nivel mais elevado que antes (1985). De fato, no més anterior
ao congelamento parcial a inflagdo estava em 12 por cento; foi reduzida para
aproximadamente 7 por cento durante os quatro meses de congelamento (abril
a julho); e em setembro de 1985, exatamente no dia em que o artigo estava
sendo publicado, o governo anunciou para agosto uma taxa de inflagdo acima
de 12 por cento. Foi uma demonstragdo significativa da capacidade preditiva
da teoria inercial.

Finalmente, em 28 de fevereiro de 1986, quando a inflag@io estava niti-
damente iniciando um novo periodo de aceleragao, o governo implementou o
Plano Cruzado, o qual foi elaborado por alguns dos economistas que haviam
participado do desenvolvimento da teoria da inflacdo inercial (André Lara
Resende, Edmar Bacha, Francisco Lopes, Pérsio Arida). Desta forma, estava
tecnicamente muito bem planejado. Beneficiou-se da experiéncia do Plano
Austral, que foi implementado na Argentina meses antes baseado na mesma
teoria. Quando a decisdo foi tomada, as autoridades econOmicas estavam cons-
cientes da dimensio do déficit phblico e conheciam bem as conseqii€ncias
internas devastadoras da divida externa, mas a impressdo que temos hoje €
que eles subestimaram estes dois problemas. Além disso, ao elaborar o plano,
dois enganos foram cometidos: uma expectativa irrealista de “inflagdo zero”
e um aumento de 8 por cento nos saldrios reais no dia do congelamento,
embora a elevacdo dos saldrios reais em 1985 ja estivesse causando pressoes
altistas sobre a taxa de inflag8o.

Esses problemas, entretanto, poderiam ter sido corrigidos nos meses se-
guintes. Os quatro economistas acima mencionados e Ferndo Bracher, entdo
presidente do Banco Central, de fato tentaram, o quanto puderam, reprimir o
excesso de demanda que comecou em abril de 1985. As demais autoridades
econdmicas tentaram também, em grau menor, introduzir as corre¢bes neces-
sdrias ao plano. Mas ndo obtiveram o apoio politico necessario, inclusive do
presidente, que estava totalmente maravilhado — e, desta forma, imobilizado
— pelo sucesso politico e econdmico do Plano Cruzado. Em maio, por
exemplo, o ministro da Fazenda anunciou que estava planejando o inicio da
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liberagdo dos pregos, e o presidente imediatamente proibiu qualquer autori-
dade econdmica de sequer mencionar essa idéia. Em julho, a forca do “Cruza-
dinho” — um empréstimo compulsério visando reduzir a demanda agregada
e cortar o déficit piblico — foi severamente limitada por uma decisdo pessoal
" do presidente.

Durante os primeiros meses o Plano Cruzado foi muito bem-sucedido no
controle da inflagdo. Mas, como sabemos agora, foi, afinal, um fracasso, um
grande fracasso, ndo somente porque foi incapaz de erradicar a inflagdo, mas
também porque provocou grandes distorgdes ¢ uma acentuada crise econd-
mica e financeira. A economia brasileira antes do Cruzado estava totalmente
indexada. Desta forma, era capaz de conviver com taxas altas mas quase
estdveis de inflagdo. Com o Cruzado, o sistema de indexagdo foi eliminado.
Quando a inflagdo reapareceu em dezembro de 1986, a interdicdo legal da
indexagdo provocou uma crise financeira. Nunca o niimero de insolvéncias e
faléncias foi tdo grande no Brasil.

5

Em meio a essa crise, fui indicado para ministro da Fazenda do Brasil,
em abril de 19872 A inflagdo estava se acelerando a cada més, e chegou a
26 por cento em junho. No dia 12 desse més fui responsdvel pelo segundo
congelamento de pregos da economia brasileira: o Plano Bresser, ao qual me
referirei como Plano de 1987. Era novamente um choque heterodoxo, e tal
como o Plano Cruzado, baseado na teoria da inflagdo inercial. Mas era um
tipo muito diferente de politica econémica. Diferente em termos de: 1) obje-
tivos; 2) caracteristicas; 3) condigGes vigentes quando de sua implementaggo;
4) seus resultados. E interessante fazer uma comparagio entre os dois planos.
A Tabela 2 apresenta a inflagdo em 1986 e 1987, mas € ilusério basear a
comparago nos resultados em termos de taxa de inflagdo.

Vejamos em primeiro lugar os objetivos. O objetivo do Plano Cruzado
era eliminar a inflagdo, era atingir uma taxa zero de inflagdo. As declaracGes
das autoridades ligadas ao plano sdo muito claras a esse respeito. E esta foi
a principal razdo por que ndo conseguiram corrigir os desequilibrios nos pre-
¢os relativos presentes no dia do congelamento. No caso do Plano de 1987 o
objetivo era somente deter a inflagdo, ndo eliminé-la, evitando o nitido perigo
de uma hiperinflagdo. N6s sabiamos muito bem que um congelamento de
emergéncia feito sem fixar a taxa de cimbio, sem desindexar a economia,
numa situacdo em que os pregos relativos estavam em desequilibrio, ndo aca-
baria nunca com a inflagdo. De acordo com as previsGes dos dois economistas
que junto comigo estavam mais diretamente envolvidos na definigdo do plano
— Yoshiaki Nakano e Francisco Lopes —, a inflagdo retornaria para cerca
de 10 por cento em dezembro de 1987.

2 O autor foi ministro da Fazenda do Brasil entre 29.4 e 20.12.1987.
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TABELA 2
INFLACAO EM 1986 E 1987

(%)

Meses 1986 1987
Janeiro 15,01 16,82
Fevereiro 17,58 13,94
Margo (0,11) 14,40
Abril 0,78 20,96
Maio 1,40 23,21
Junho 1,27 26,06
Julho 1,19 3,05 -
Agosto 1,68 6,36
Setembro 1,72 5,68
Outubro 1,90 9,18
Novembro 3,29 12,8
Dezembro 7,27 14,14

Fonte: IBGE (IPC — Indice de Pregos ao Consumidor).

De fato tinhamos um objetivo nitido. Pretendiamos, com o congelamento
e com a desvalorizagdo do cruzado, superar a profunda crise econdmica €
financeira que a sitiada economia brasileira estava enfrentando no segundo
trimestre de 1987. E este objetivo foi basicamente atingido. Nao havia inten-
¢do de “resolver definitivamente” a crise de longo prazo da economia brasi-
leira — um tipo de fantasia muito comum durante o Plano Cruzado — mas
o objetivo de superar a aguda crise momentanea era o essencial para o Plano
de 1987. '

Em segundo lugar, as condi¢Oes da economia no inicio de 1986 eram
muito diferentes das vigentes no segundo trimestre de 1987. O processo de
crescimento iniciado em 1984 ainda continuava em 1986. O PIB elevou-se
8 por cento em 1985. O balango de pagamentos estava em boa forma. O
superavit comercial estava em torno de 1 bilhdo de délares por més; a conta
corrente estava equilibrada. Investimentos, lucros, ordenados e saldrios esta-
vam se elevando. Os dois desequilibrios principais em termos de fluxo — a
divida externa é um desequilibrio em estoque ou termos estruturais — eram
o déficit ptblico e o fato de que os saldrios reais estavam se elevando mais
rapidamente do que a produtividade, pressionando a inflagdo para cima.

Em contraste, em abril de 1987 estdvamos, provavelmente, na mais pro-
funda crise financeira e econdmica que o Brasil havia experimentado. Na
semana em que assumi o Ministério da Fazenda, falei com Celso Furtado, '
eminente economista brasileiro, e Olavo Setibal, dirigente de banco e politico,
os quais disseram que o Brasil ndo enfrentava uma crise de tais proporgdes
desde 1931, pelo menos. Ndo era apenas a inflagdo que estava subindo des-
controladamente, os saldrios estavam mais de 20 por cento abaixo do pico
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de novembro de 1986,% o investimento havia entrado em colapso, a economia
estava caminhando para a recessdo, e as firmas de pequeno e médio portes
estavam quebrando uma atrds da outra. Finalmente a situagdo do balango de
pagamentos havia se tornado deploréavel (ver Tabela 3). O superdvit comercial
mensal de 1 bilhdo de ddlares havia se convertido em déficit, e as reservas
internacionais, que estavam em torno de 2 bilhdes de délares somente, ten-
diam a desaparecer apesar da moratdria declarada em fevereiro sobre os juros
relativos a divida de médio e longo prazos devida aos bancos privados. De
fato, no dia em que tomei posse, o Banco Central estimou que, perdurando
tal tendéncia, as reservas brasileiras estariam esgotadas em agosto.

TABELA 3

BALANCA COMERCIAL EM 1986 E 1987
(US$ milhdes)

Meses 1986 1987
Janeiro 701 (35)
Fevereiro 628 328
Margo 1.137 302
Abril 1.292 502
Maio 1.340 961
Junho 1.071 1.430
Julho 1.010 1.457
Agosto 950 1.429
Setembro 544 1.497
Outubro (79) 1.193
Novembro (32) 997
Dezembro (213) 1.108

Fonte: Ministério da Fazenda.

Desta forma, o objetivo basico do Plano de 1987 era restabelecer o
equilibrio global da economia. Para isso era necessdrio: 1) conter a aceleracdo
da inflagdo e reduzi-la; 2) interromper a queda dos saldrios e recuperd-los
parcialmente; 3) evitar a recessdo; 4) reverter a crise financeira; 5) reequili-
brar o balango de pagamentos. E todos esses objetivos foram atingidos. Os
saldrios pararam de cair e se recuperaram de forma moderada (ver Tabela 6).
As vendas no varejo, €, apds setembro, as vendas industriais, se elevaram de
forma limitada mas efetiva, evitando a recessdo e o aumento do desempenho
(ver Tabela 4). A demanda agregada foi cuidadosamente administrada para
evitar o problema de excesso de demanda do Plano Cruzado, bem como a

3 Os saldrios reais elevaram-se sistematicamente durante 1985 e até novembro de 1986,
quando comegaram a declinar. Em julho de 1987 recuperaram parcialmente seu nivel
anterior.
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recessdo. A onda de faléncias terminou. A conta corrente externa equilibrou-se.

A inflagdo foi drasticamente reduzida, e entdo comegou a elevar-se a uma taxa

um pouco mais alta que o esperado. Em dezembro, em vez de uma taxa de
10 por cento — que poderia ser explicada pelo ndo congelamento da taxa de

cambio e pelo objetivo de restabelecer o equilibrio dos precos relativos, par-

ticularmente através da elevagdo dos pregos piiblicos — a inflagdo estava em

14 por cento. O que talvez explique esta diferenga, além de uma eventual

subestimac@o das distorgSes nos pregos relativos no dia do congelamento, fo-

ram os aumentos salariais a partir de setembro e a falta de confianca dos

empresdrios na determinagado do governo em cortar o déficit ptblico.

TABELA 4

PRODUCAO INDUSTRIAL EM 1986 E 1987
(indice: janeiro 1986 = 100)

Meses 1986 1987
Janeiro 100,0 100,0
Fevereiro 94,3 99,9
Margo 96,2 103,7
Abril 100,4 102,7
Maio 104,8 103,8
Junho 1114 106,4
Julho v 120,9 105,9
Agosto 1199 106,8
Setembro 126,4 112,0
Qutubro 132,0 114,7
Novembro 116,7 106,8
Dezembro 104,9 944

Fonte: FIBGE (Inddstria de Transformagio).

6

Em terceiro lugar, as caracteristicas do Plano de 1987 eram muito dife-
rentes das do Plano Cruzado. Primeiro, o Plano de 1987 foi um plano de
emergéncia, enquanto o Plano Cruzado ndo. Segundo, o Plano Cruzado foi
introduzido com uma reforma monetéria, ao contrdrio do Plano de 1987,
dados os seus objetivos mais modestos. Terceiro, o Plano Cruzado baseava-se
numa total desindexa¢do da economia, enquanto o Plano de 1987 manteve e
completou o sistema de indexagdo existente, porque se supunha que a inflagdo
ndo seria eliminada e porque a prioridade era dada para o restabelecimento
do equilibrio global da economia — um equilibrio em que o sistema de inde-
xac30, numa situagdo inflaciondria, é essencial. Quarto, dado o nivel muito
baixo das reservas internacionais, a taxa de cimbio ndo foi congelada. Pelo
contrdrio, uma desvalorizagio real da taxa de cAmbio foi assegurada a fim de
restabelecer o equilibrio do balango de pagamentos. Quinto, enquanto o conge-
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lamento no Plano Cruzado n&o tinha data predeterminada para terminar, no
Plano de 1987 o congelamento foi definido e cumprido num prazo limite de
trés meses. Finalmente, enquanto para muitas pessoas o Plano Cruzado parecia
ser “a resposta heterodoxa completa e final para a politica econémica orto-
doxa”, estava muito claro para nés que o Plano de 1987 era somente uma
medida de emergéncia, dada a inflagdo inercial e a crise financeira, e que
terfamos que recorrer imediatamente apés o congelamento as politicas fiscais

e monetdria convencionais — que eu discordo de chamar, indiscriminada-
mente, de “ortodoxas” — para assegurar o equilibrio macroeconémico da
economia.

A decisdo de ndo tentarmos a desindexagio da economia surpreendeu
muitos economistas porque, durante o Plano Cruzado, era comum ouvir o
argumento de que “a causa da inflag@o inercial é a indexagdo da economia”.
Como entdo seria possivel controlar a inflacdo inercial sem desindexar a eco-
nomia? A resposta para essa questdo é simples. O fator mantenedor da infla-
¢do inercial € de fato a capacidade de cada agente econdmico repassar os
aumentos de custos aos pregos. A indexacdo formal ou informal é o meca-
nismo que garante esse processo de transmissdo. Mas isto néo significa que
a causa de altas taxas de inflagdo seja a indexacgdo. Se a inflagdo for mensal-
mente préxima de zero, a indexag¢do manterd a inflagéo nesse nivel; se for em
torno de 10 ou 20 por cento ao més, a indexagdo também manterd a inflagio
nesse patamar. Dessa forma, se os pregos estiverem congelados ¢ a inflagio
for imediatamente reduzida a um nivel préximo de zero, o fato de a inde-
xagd0 ndo ter sido eliminada ndo ird acelerar a inflagdo novamente; ird manté-
la em seu novo patamar préximo de zero.

A indexagdo formal representa com certeza um perigo permanente, pois
0s pregos tornam-se rigidos para baixo, e assim qualquer pequeno choque de
demanda ou oferta ird provocar uma acelera¢do automitica da inflagdo, uma
vez que redugdes compensadoras em outros precos — devido a aumento de
produtividade, por exemplo —, serdo muito mais dificeis de se materiali-
zarem. Mas, como o Plano de 1987 era um plano de emergéncia e sabiamos
que a inflagdo se manteria devido a necessidade de reequilibrar os pregos
relatlvos depois do choque, decidimos ndo eliminar a indexagdo formal.

7

Era mais importante naquele momento restabelecer o equilibrio geral da
_ economia, assegurando uma taxa razoédvel de lucro nos diferentes setores, do
que refrear artificialmente a inflagdo durante um certo periodo as custas de
profundas distorgbes econdmicas. Quando decidi pelo congelamento, eu sabia
qite os pregos relativos estavam totalmente desequilibrados; que alguns pregos
estavam extremamente baixos e outros extremamente altos; que algumas firmas
estavam obtendo grandes lucros enquanto outras, grandes prejuizos. Minha
prioridade foi para o restabelecimento do equilibrio micro e macroeconémico
da economia em relacdo ao atingimento do controle completo da inflaggo.
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TABELA 5

INSOLVENCIAS E FALENCIAS EM 1986 E 1987
(em S&o Paulo)

Meses 1986 1987
Janeiro 204 169
Fevereiro 197 194
Margo 195 262
Abril 225 338
Maio 214 451
Junho - 136 538
Julho 176 540
Agosto 176 397
Setembro 138 331
Outubro 179 309
Novembro 144 302
Dezembro 146 311

Fonte: Associagio Comercial de Sdo Paulo (insolvéncias e faléncias requeridas).

Eu tinha muito claros em minha mente os desequilibrios nos pregos rela-
tivos que prevaleceram durante o Plano Cruzado e a profunda crise que seguiu
seu fracasso. A crise financeira era particularmente séria. O nimero de con-
cordatas e faléncias no primeiro semestre de 1987 no tem paralelo na histéria
do Brasil (ver Tabela 5). Elas foram essencialmente uma conseqiiéncia da
aceleragdo da inflagdo enquanto o sistema de indexagdo total fora eliminado.
Era fundamental ndo repetir o mesmo engano. Dez dias depois do Plano
Cruzado, escrevi uma coluna na Folha de S. Paulo dizendo que se o governo
ndo fosse bem-sucedido em equilibrar os pregos relativos, se insistisse em
manter a inflagdo abaixo de zero as custas de manter as distorgSes nos pregos
relativos, o plano fracassaria (1986). Hoje ndo ha divida de que, além do
excesso de demanda, a outra causa do fracasso do Plano Cruzado foi o fato
de que os pregos relativos se mantiveram em desequilibrio. De fato, as distor-
¢Oes dos pregos relativos aumentaram em 1986, ao invés de diminuirem.

Dessa forma, depois do congelamento de 1987 deu-se prioridade para o
restabelecimento do equilibrio dos pregos relativos. As distorgies em 12 de
junho de 1987 eram muito maiores do que em 28 de fevereiro de 1986. Assim
sendo, as correcdes teriam de ser relativamente grandes. E essas corregdes
certamente acelerariam a inflacdio, porque teriam de ser dirigidas somente para
cima. Com certeza, no dia do congelamento havia pregos “atrds” e pregos
“na frente”. Assim, a politica correta seria elevar alguns pregos e baixar outros.
Mas isto é praticamente impossivel porque néo hd como identificar os pregos
acima do nivel de equilibrio. Os empresirios nunca sabem que seus pregos
estdo altos. Eles apenas protestam fortemente quando seus pregos estdo baixos,
abaixo do nivel do equilibrio. Estava claro, portanto, que a inflagéo se acele-
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raria novamente depois do congelamento. Nossa esperanca era que se estabili-
zasse, mais ou menos em dezembro, em torno de 10 por cento. Este seria o

custo do reequilibrio dos pregos relativos. Um custo que teria que ser pago.

O mesmo tipo de raciocinio — prioridade para o reequilibrio dos pregos
relativos — estava por tras da decisdo de ndo congelar a taxa de cambio.
As mididesvalorizagdes nos dias subseqiientes foram certamente fatores acele-
radores da inflagdo. Mas ndo tinhamos outra alternativa, dado o baixo nivel
das reservas brasileiras. Enquanto estavam em torno de 7,1 bilhdes de ddlares
no dia do Plano Cruzado, as reservas estavam préximas de 3 bilhdes de ddla-
res — € com tendéncia declinante — em junho de 1987. O que de fato foi
considerado foi diminuirem-se as minidesvaloriza¢Ses diarias do cruzado. Mas
mesmo isto era impossivel. Quando insisti em diminuir as minidesvalorizagSes,
o diretor do setor externo do Banco Central — um economista muito compe-
tente — respondeu que isso era muito perigoso; que ele sé o faria se fosse
autorizado a comegar a vender as pequenas reservas brasileiras de ouro. Neste
ponto, eu desisti. Concordei em manter as minidesvaloriza¢des segundo a taxa
de inflagdo efetiva, e ndo segundo uma taxa projetada de inflagdo mais baixa.

8

Além de tentar restabelecer o equilibrio microeconémico da economia
através da correcdo dos pregos relativos, estdvamos também preocupados com
o equilibrio macroeconémico. No projeto e na administracdo do Plano de 1987
sempre tivemos em mente o fracasso do Plano Cruzado em controlar a de-
manda agregada. Estdvamos determinados a nd3o repetir o mesmo engano.
Neste sentido, a politica salarial era fundamental. Uma das razdes bésicas do
fracasso no Plano Cruzado foi o aumento do saldrio real no dia do congela-
mento € nos meses seguintes. Desta forma, mantivemo-nos cautelosos no to-
cante a politica salarial, tdo cautelosos que fomos mal compreendidos. Nosso
objetivo era conter a acentuada queda dos saldrios reais dos tltimos cinco
meses e recuperar parcialmente as perdas. A redugdo tinha sido acima de 20
por cento do pico de novembro de 1986. Uma vez que este pico tinha-se
provado incompativel com o equilibrio macroeconémico, visdvamos uma re-
cuperacdo em torno de 10 por cento. Para atingir este objetivo, dado (1) que
em 30 de junho os assalariados receberiam os tltimos 20 por cento do ga-
tilho,* (2) que nesse més a inflagdo baixaria de cerca de 25 por cento para
menos de 5 por cento em julho (de fato a inflagdo de junho foi de 26 por
cento e a de julho, 3 por cento), e (3) que os trabalhadores tendiam a gastar
os saldrios recebidos no final de cada més no més seguinte, decidimos que a
inflagdo de junho ndo deveria ser considerada no novo sistema de indexacdo
dos saldrios. Estdvamos certos de que os saldrios reais iriam parar de baixar

4 Durante o Plano Cruzado os saldrios foram indexados segundo o sistema de gatilho.
Seriam elevados sempre que a inflagdo atingisse uma taxa acumulada de 20 por cento.
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¢ comecariam a se elevar. Isto de fato aconteceu, como todas as séries de
dados sobre saldrio real no Brasil, inclusive os coletados pelo SEADE/DIEESE,
demonstraram mais tarde (ver Tabela 6). Naquele momento, entretanto, eu
consegui sustentar meus argumentos apenas teoricamente. E estes nem sempre
foram entendidos pelos trabalhadores, jornalistas, juizes federais do trabalho
e muitos economistas. Além do mais, todos eles recebem saldrios ou ordenados.
Em conseqiiéncia, os trabalhadores protestaram contra o “arrocho salarial” e
pressionaram pela recuperagdo dos saldrios reais, confundindo as perdas que
sofreram entre novembro de 1986 e junho de 1987 com o Plano de 1987.
Esta reacdo dos trabalhadores foi uma das causas da aceleragio da inflagdo
a um nivel acima do esperado.

TABELA 6

SALARIO MEDIO REAL EM 1986 E 1987
(indice: janeiro de 1986 = 100)

Meses 1986 1987
Janeiro 100,0 943
Fevereiro 929 89,2
Margo 98,8 85,9
Abril 106,4 79,8
Maio 105,6 74,6
Junho 96,2 69,5
Jultho 111,0 68,5
Agosto 1115 68,9
Setembro 103,2 69,3
Qutubro 109,9 71,9
Novembro 108,2 71,6
Dezembro 95,2 743

Fonte: SEADE/DIEESE.

A pressdo dos trabalhadores para elevar os saldrios reais, no entanto, ndo
foi a dnica razdo de por que a inflagdo em dezembro atingiu 14, em vez dos
10 por cento previstos. A inabilidade do governo em controlar saldrios e
ordenados dos funciondrios pidblicos e empregados das empresas estatais foi
certamente uma causa dessa disparidade. Depois do aumento que os empre-
gados do Banco do Brasil receberam em setembro, o setor privado seguiu o
exemplo concedendo generosos aumentos salariais nominais para seus funcio-
nédrios em outubro e novembro. Tornou-se evidente entdio que o populismo
ndo € um defeito somente dos politicos. Os empreséarios também estdo prontos
para elevar os saldrios nominais se conseguirem repassar para Os pregos as
elevagdes nos custos.

Entretanto, hd uma razdo maior para a aceleragio da inflagdo a um nivel
acima do previsto. J4 em agosto o setor privado perdeu a confianga na deter-
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minagdo do governo de controlar o déficit ptblico. A estratégia bésica do
Plano de Controle Macroecondmico publicado em julho para superar a crise
de longo prazo da economia brasileira — uma crise que mantém a renda
per capita estagnada desde 1980 — era recuperar a capacidade de poupanga
do Estado, era combater o déficit puiblico. Segundo a teoria da inflagdo inercial,
a relagdo entre déficit pdblico e inflagdo tende a ser indireta. S6 é direta
quando conduz ao excesso de demanda. Os empres4rios, as pessoas em geral,
entretanto, influenciadas pelas teorias convencionais da inflagdo, estabelecem
uma relagdo direta entre déficit pablico e inflagdo. Desta forma, quando em
agosto a imprensa comegou a dizer que o governo ndo conseguiria cortar o
déficit ptblico para 3 por cento do PIB como definido no Plano de Controle
Macroecon6mico, os empresérios perderam a confianga na politica econémica
e comegaram a elevar seus pregos mais que o estritamente necessirio, ou, em
outras palavras, comegaram a elevar suas margens de lucro. A conseqiiéncia
foi a aceleragdo da inflagdo. Em setembro o enorme aumento salarial conce-
dido aos funciondrios do Banco do Brasil e, em outubro, aos funcionérios
publicos e militares confirmou as visSes de que a meta do déficit publico
ndo seria atingido. Foi em outubro que decidi deixar o governo, uma decisdo
que finalmente consegui tomar em dezembro.

9

O fator bésico por trds da crise estrutural que caracteriza a economia
brasileira nos anos 80 é o desequilibrio financeiro do setor piblico. O Estado
estd virtualmente quebrado, falido no Brasil. A crise fiscal do Estado ndo
possui somente um aspecto “de fluxo” — o déficit piblico, o acentuado
declinio de sua capacidade de poupanga — mas também um cariter “de
estoque’: a divida piblica interna e particularmente a externa. Mais de 80
por cento da enorme divida externa brasileira constituem divida piiblica. S6
os juros dessa parte da divida representam 2,3 por cento do PIB.

As origens do desequilibrio estrutural das finangas pudblicas podem ser
encontradas: 1) na politica de “crescimento com divida” dos anos 70; 2) na
elevagdo da taxa de juro internacional no final dos anos 70; 3) na pressdo
para desvalorizar a moeda local para enfrentar os problemas do balango de
pagamentos; 4) nos subsidios e incentivos para o setor privado nos anos 70
(quando as finangas ptiblicas ainda eram sadias) e mantidos ao longo dos
anos 80 (o que significa que o encargo do processo de ajustamento recaiu
quase que inteiramente sobre o setor piiblico); 5) na prética de controlar as
tarifas das empresas estatais visando controlar a inflagdo; 6) no declinio
na carga fiscal devido a aceleragdo inflaciondria. A causa bdsica, embora
indireta, da aceleragdo da inflagio desde o final dos anos 70 € a crise fiscal
do Estado, cujo principal aspecto é a divida publica externa.

A renda per capita estd praticamente estagnada no Brasil desde 1980;
a renda per capita na América*Latina estava em 1987 no mesmo nivel de
1976. O fato bésico comum por trds da crise estrutural é a divida externa
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transformada em crise fiscal. A inflagdo se acelerava no Brasil sempre que
era necessirio desvalorizar a moeda, ou, mais genericamente, quando, apGs
um periodo de controle artificial, alguns precos, particularmente os ptblicos,
a “inflagdo corretiva” — a corre¢io dos pregos relativos — tornava-se inevi-
tdvel. Em outras palavras, a inflagdo se acelerava no Brasil sempre que a
divida externa e a crise fiscal do Estado exigiam mudangas ou corregdes dos
precos relativos.

Quando decidi pelo choque emergencial de pregos de 12 de junho,
estava convencido de que seria provavelmente necessario um ngvo choque
mais tarde para efetivamente controlar a inflagdo. Mais ou menos em outu-
bro essa necessidade tornou-se evidente. Mas estava também muito claro para
mim que um novo choque de pregos seria sem sentido — seria de fato um
sinal de irresponsabilidade se ndo fosse acompanhado de dois outros
“choques”: um choque da divida externa e um choque fiscal:

Em outras palavras, um choque de precos ainda é a melhor alternativa
para controlar a inflagdo inercial. Mas ir4 fracassar se as causas bésicas por
trds da acelerago inflaciondria ndo forem enfrentadas ao mesmo tempo. No
Brasil estas causas sfo estruturais, tém um cardter de estoque: o desequilibrio
financeiro do Estado, cujo componente bédsico é a divida piiblica externa.
Desta forma, tornam-se necessirias as solugdes herdicas, radicais, € que envol-
vem coragem e vontade politica.

‘Ndo ¢é suficiente combater o déficit piblico cortando-se as despesas cor-
rentes do Estado, demitindo-se funciondrios ptblicos ociosos, como sugerem
todos os dias muitas andlises convencionais (e conservadoras) na imprensa
brasileira. Dramaticamente, ou o Brasil, numa forma bem radical, é capaz de:
1) reduzir sua divida externa, beneficiando-se da existéncia de um desconto
nos mercados secunddrios e utilizando sua capacidade de tomar decisdes unila-
terais; 2) elevar sua carga fiscal liquida, aumentando impostos e eliminando
subsidios e incentivos; 3) reduzir as despesas correntes; ou entdo o pafs nao
ird acabar com a inflagdo e a estagnagdo econdmica.’ O Brasil enfrenta hoje
a mais séria crise econdmica de sua histéria industrial. Uma crise estrutural
baseada numa divida externa que ndo pode ser desvalorizada pela inflagdo.
Nunca, nos tltimos cem anos, a renda per capita permaneceu estagnada por
tantos anos. H4 pouca esperanga de que esta crise seja solucionada pelo mer-
cado, segundo a dindmica do ciclo econdmico. E por isso que sdo necessérias

5 Uma andlise muito interessante das relagbes entre o déficit piblico, a divida externa
e a aceleragdo inflaciondria no Brasil foi feita recentemente por Eliana Cardoso (1988).
De acordo com seu ponto de vista, a inflagdo se acelerou no Brasil devido & reversdo de
financiamento externo do déficit ptiblico em financiamento interno. A conseqiiéncia foi o
aumento nas taxas de juros reais, que provocou a aceleracdo da inflagdo. Dessa forma, o
desequilibrio fiscal somente serd solucionado através da taxagdo sobre capital ¢ uma
reducdo da divida externa. Sua andlise é compativel com a teoria da inflagdo inercial.
Deveria, no entanto, prestar mais atengfio no papel da inflagio corretiva, particularmente
nas desvalorizages da taxa cambial, na explicagio da aceleragio da inflagdo no Brasil
desde 1979.
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medidas econdmicas heréicas, que somente um estadista — um homem com
visdo e coragem — € capaz de tomar.

‘Mas, para declarar um novo choque de precos e acabar com a inflagéo,
além de reduzir dramaticamente a divida externa e o déficit pablico, € neces-
sério um terceiro elemento: um pacto social.

Sempre fui muito cético quanto a um pacto social no Brasil, porque
primeiro é necessdrio um pacto politico — um acordo mais amplo entre as
principais forgas politicas no pais com relagdo, além dos saldrios, a refor-
mas sociais. Na Espanha, por exemplo, os trabalhadores apenas concordaram
em firmar um pacto social, limitando seus aumentos salariais, depois de
definido um pacto politico ¢ depois que obtiveram a garantia de reformas
sociais minimas. Mas, de qualquer maneira, estd totalmente claro hoje que
ou temos um pacto social no Brasil, ou serd impossivel controlar a inflagéo.
Quando o Plano Cruzado foi implementado, percebi que um tipo de pacto
social estava implicito, dado o enorme apoio popular que obteve. Mas um
pacto social implicito ndo € o suficiente; é necessdrio um pacto explicito.
O Plano Cruzado fracassou em grande parte porque ndo houve um pacto
social explicito e os trabalhadores conseguiram elevar seus saldrios reais e
nominais. No Plano de 1987 os trabalhadores afinal conseguiram elevar so-
mente os saldrios nominais, mas, de qualquer maneira esta foi uma causa
bésica da aceleragdo da inflacdo, uma vez que os saldrios reais s6 ndo se
elevaram depois de outubro porque a inflagdo prosseguiu ou pelo menos
acelerou-se simultaneamente a elevagdo dos saldrios nominais.

O Plano Cruzado e o Plano de 1987, assim como o Plano Austral argen-
tino de 1985, ndo conseguiram controlar a inflagdo, ao passo que o choque
de precos de 1985 em Israel foi bem-sucedido. Isto aconteceu porque Israel
ndo tinha uma divida externa como o Brasil ou a Argentina, e porque con-
seguiu controlar o déficit ptblico de forma muito mais eficaz; uma terceira
razdo bésica por que o choque heterodoxo em Israel foi bem-sucedido foi
o pacto politico e social que os israelenses conseguiram firmar.

Na tltima semana como ministro da Fazenda, tive uma conversa muito
interessante com Shimon Perez, entdo em visita ao Brasil, uma conversa que
fortaleceu a decisdo de me demitir. Ele era o primeiro-ministro de Israel no
momento do choque, quando a inflagdo estava em torno de mil por cento
ao ano. Nessa posi¢do — e ndo como ministro da Fazenda — ele assumiu
pessoalmente a responsabilidade de conseguir um pacto politico e social —
envolvendo os trabalhadores, empresarios e governo. Cada parte teria de fazer
um sacrificio. Os trabalhadores aceitaram uma queda em seu saldrios; os
empresarios, um controle de pregos e uma politica de renda; o governo, uma
redugdo do déficit pdblico. As negociagdes dentro do governo, entre os
ministros, estavam muito dificeis. Depois de 29 horas de discussdes, com a
presenga do primeiro-ministro, o or¢camento foi finalmente reduzido conforme-
necessario. A decisao de me demitir foi fortalecida naquele momento, por
que estava entdo muito claro para mim que um pacto politico e social seme-
lhante no Brasil seria impossivel com o presidente José Sarney como chefe
de Estado. Tinha consciéncia de que Israel, em contraste com o Brasil e a
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Argentina, contava com um fator muito favordvel para ajudar no congela-
mento de pregos: ao invés de transferidor ele é um absorvedor liquido dos
recursos reais externos. Mas, de qualquer forma, ficou claro, no caso de
Israel, que o sucesso no controle da inflagdo ndo foi somente o resultado
de uma melhor situagdio em relagdo & divida externa, uma combinagdo com-
petente de politicas econdmicas heterodoxas e convencionais, mas também o
resultado de uma lideranga politica eficaz.

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

Arida, Pérsio
1984 — “Economic Stabilization in Brazil”, Pontificia Universidade Catélica (PUC)
do Rio de Janeiro, dez., mimeo.
1986 — Inflagio Zero: Brazil, Argentina, Israel, Rio de Janeiro, Paz e Terra (org.).
Baer, Werner
1987 — “The Resurgence of Inflation in Brazil, 1973-86", World Development, vol.
15, n.° 8, ago. 1987.
Bresser Pereira, Luiz
1986 — “A Inflagio é um Fendmeno Real”, in Folha de S. Paulo, Sio Paulo,
11.3.1986.
Bresser Pereira, Luiz e Fernando M. Dall’'Acqua
1985 — “Congelamento Setorial de Pregos e Inflagdo Corretiva”, in Economia em
Perspectiva, boletim do Conselho Regional de Economia de Saa Paulo, n° 17,
set. 1985,
Bresser Pereira, Luiz e Yoshiaki Nakano
1984a — “Administrative Policy: Gradualism or Shock”, in Bresser Pereira ¢ Nakano
(1987). Originalmente publicado como “Politica Administrativa de Controle
da Inflagdo”, in Revista de Economia Politica, vol. 4, n° 3, jul. 1984.
Republicado in Bresser e Nakano (1984b, 1987).
1984b — Inflagdo e Recessdo, Sdo Paulo, Brasiliense.
1987 — The Theory of Inertial Inflation, Boulder, Westview Press.
Cardoso, Eliana
1988 — “O Processo Inflacionirio no Brasil e suas Relagdes com o Déficit e a
Divida do Setor Publico”, in Revista de Economia Politica, vol. 8, n° 2,
abr. 1988.
Castro, A. Barros de e F. E. Pires de Souza
1985 — A Economia Brasileira em Marcha For¢ada, Rio de Janeiro, Paz e Terra.
Lara Resende, André
1984 — “A Moeda Indexada: uma Proposta para Eliminar a Inflagdo Inercial”, in
Gazeta Mercantil, Sdo Paulo, 26, 27 ¢ 28.9.1984.
Lara Resende, André e Pérsio Arida
1984 — “Inertial Inflation and Monetary Reform in Brazil”, Pontificia Universidade
Catélica (PUC) do Rio de Janeiro, mimeo. Apresentado num semindrio
patrocinado pelo Institute of International Economics, Washington, dez.
1984, publicado em Arida (org.) (1986).
Lopes, Francisco Lafayete
1984 — “S6 um Choque Heterodoxo Podera Derrubar a Inflagdo”, in Economia em
Perspectiva, boletim do Conselho Regional de Economia de Sao Paulo, ago.
1984. Republicado em Lopes (1986).
1986 — O Choque Heterodoxo, Rio de Janeiro, Campus.

65



ABSTRACT
This paper compares the Cruzado Plan with the Bresser Plan. Both were price
freezes based on the theory of inertial inflation. However, while the Cruzado Plan
intended to end with inflation, the Bresser Plan was an emergency plan aimed to
cope with the deep financial and economic crisis left by the failure of the Cruzado.
It achieved this objective. As to inflation, the authors of the plan expected that the
rate of inflation would be back to around 10 per cent in december 1987; the actual

rate of inflation in this month was 14 per cent.




