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Resumo 

Este artigo examina o programa brasileiro 

de estabilizagdo de 28 de fevereiro e suas 
principais implicagoes e problemas. A an^li- 

se 6 qualitativa, pois foi feita apenas um m§s 

ap6s a decretagao da "reforma monetdria". 
Um modelo de refer^ncia 6 usado para ava- 
liar a nao-neutralidade da reforma em rela- 

gao aos pregos relatives, k distribuigao fun- 
cional e setorial da renda e ao volume de 

produgao e emprego. Em seguida, aspectos 

especfficos sao discutidos, tais como o 

ajustamento do sistema financeiro, a pers- 

pectiva de deficit publico, a desindexagao da 

economia, o descongelamento de pregos e 
a retomada dos investimentos privados. 

Sendo um piano de alto ri$co, argumenta-se 

que o Piano Cruzado exigir^i uma estrat^gia 

macroeconbmica consistente e competente 

O autor 6 professor Titular do Departamento 

de Economia da FEA/USP e pesquisador da 

PIPE. 

(*) Este artigo foi escrito em final de margo de 
1986, originalmente em ingISs, e nSo foi al- 
terado para publicagao. 

nos prdximos seis a nove meses a fim de 

evitar a acumulagao de distorgoes e dese- 

quilfbrios que possam conduzir a seu fra- 

casso. 

Abstract 

This paper analyses the Brazilian stabili- 

zation program of February 28 and discus- 

ses its main implications and problems. The 

analysis is qualitative, since the paper was 
written one month after the "monetary re- 
form" A reference model is used to evaluate 
the non-neutrality of the reform regarding 

relative prices, functional and sectoral inco- 

me distribution, and the volume of output and 

employment. Then specific aspects of the 

program are analysed, such as the adjust- 

ment in the financial sector, the prospect for 
the public sector deficit, the lifting of the price 
freeze, the de-indexation of the economy, 

and the recovery of private investment. As a 

plan of high risk, it is argued that the Cruza- 

do Plan will require a consistent and com- 

petent macroeconomic policy in the following 

six to nine months to avoid the accumulation 
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of distortions and imbalances and its even- 

tual failure. 

Introdugao 

Esse artigo analisa o programa brasileiro 

de estabilizagao de 28 de Fevereiro e dis- 

cute algumas de suas implicagoes de curto 

e m&Jio prazos. A an^lise 6 necessaria- 

mente tedrica e qualitativa, uma vez que um 

m§s depois da decretagao do Piano ainda 

nao hci informagao sobre algumas variciveis 

crlticas, tal como a projegao do deficit do 
setor publico. 

O trabalho estS organizado da seguinte 

forma. A segao 1 apresenta um modelo de 
referenda para avaliar a nao-neutralidade da 
reforma quanto aos pregos relatives, & dis- 

tribuigao de renda e ao produto e emprego. 

Esta 6 uma maneira util de identificar a natu- 
reza dos problemas criados pela subita e 
artificial estabilizagao do mvel de pregos. A 

segao 2 alerta contra alguns riscos envolvi- 
dos no ajustamento do sistema financeiro 

para a continuidade do Piano. A estabiliza- 

gao produziu um confisco instantaneo de 

renda no sistema financeiro e induzirci uma 
grande redugao no tamanho das instituigoes 

e dos mercados financeiros. A segao 3 faz 
uma avaliagao qualitativa do impacto do 
programa sobre o deficit do setor publico, 

concluindo que o tamanho do deficit talvez 
seja ainda grande demais em termos de sua 
compatibilidade com a estabilizagao de pre- 

gos numa economia em pleno emprego. A 
segao 4 argumenta que o Piano introduziu 

um limite superior de 20% ao ano para a ta- 

xa de inflagao de equilfbrio, atrav6s da es- 
cala m6vel dos salcirios, e discute alguns 

dos problemas que podem surgir nos mer- 

cados sem uma indexagao formal e explfci- 

ta. A segao 5 destaca o fato de o governo 

ter perdido uma oportunidade histdrica para 

criar uma autoridade monetdria indepen- 

dente no pafs, a qual poderia garantir uma 

forte e permanente estabilizagao monetdria. 

Pelo contrdrio, o que se detecta d uma ten- 
dencia de o governo estender os instru- 

mentos hoje existentes e de criar novos 

instrumentos para controlar a economia, 

langando duvidas sobre um retorno rdpido a 

uma economia orientada pelo mercado. Fi- 

nalmente, a segao 6 avalia o prospecto para 
uma recuperagao do investimento privado 

no prdximo ano depois que a economia se 
ajustar k reforma. A ultima segao conclui o 

artigo. 

1. O Piano Cruzado: O que ele ^ e o 
que nao 6 

O Piano Cruzado consiste em um con- 

junto de medidas para eliminar o compo- 

nente inercial do processo inflaciondrio bra- 

sileiro, devido a ajustamentos de pregos 
distribufdos e discretos (descontfnuos). A 

indrcia inflaciondria nao d uma teoria de in- 
flagao, mas a descrigao de um elemento 
fundamental de uma hiperinflagao moderada 

(de 3 dfgitos) em que os ajustamentos de 

pregos ainda nao sao sincronizados, a des- 
peito das regras de indexagao formal e in- 
formal. Para eliminar a indrcia, d necessdrio 
reduzir a memdria inflaciondria da economia 
num ponto do tempo. Essa redugao, que 

ocorre de modo espontdneo a uma taxa de 

inflagao suficientemente alta, foi parcial e ar- 
tificialmente produzida por um decreto do 

governo no Brasil. Tal redugao representa a 
essencia do Piano. 

Suponha que se tenha uma economia in- 

flaciondria em que o prego de cada bem, 
servigo ou ativo (exceto moeda) ajusta-se a 
um interval© de tempo fixo nao necessaria- 
mente igual ou coincidente. Se esta econo- 

mia nao sofrer nenhum choque de demanda 

ou de oferta, d plausfvel supor que ela con- 

vergird para um steady state em que a taxa 
de mudanga dos pregos serd constante, os 

pregos relatives mddios (sobre o periodo de 
ajustamento) estarao em equilfbrio e, por- 

tanto, as parcelas funcionais da renda e o 

nfvel de produto e emprego serao invarian- 

tes(1). 

Nesse contexto, o unico problema com a 

(1) Naturalmente, o estoque de moeda estard 
crescendo a uma taxa requerida para sus- 
tentar a taxa de inflagdo de equilfbrio. 
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inflagao 6 o custo social decorrente de uma 

alocagao ineficiente de recursos: os indivf- 
duos usam uma quantidade subdtima de 

moeda e algumas atividades financeiras e 

especulativas empregam recursos reais em 

demasia. Sob qualquer outro aspecto a in- 

flagao § neutra. 

No mundo real, entretanto, cheques de 

demanda e de oferta e deslocamentos nas 

expectativas podem perturbar o steady state 
e causar mudangas nos pregos relatvos, na 

taxa de inflagao, na distribuigao de renda e 

no produto e emprego. Devido a esses che- 

ques, que sao magnificados numa economia 

de alta inflagao, a sociedade pode desejar 
se livrar da inflagao num certo ponto do 

tempo. Existem duas maneiras alternativas 

de se fazer isso: a primeira 6 forgar o go- 

verno a parar o processo de criagao mone- 
tciria, removendo o deficit orgamentcirio; a 

segunda 6 atrav6s de alguma esp6cie de 
reforma monetciria. 

A primeira alternativa (ortodoxa) § clara- 

mente nao-neutra com respeito ^ distribui- 

gao de renda e ao nfvel da atividade econ6- 

mica, devido & falta de sincronizagao dos 

ajustamentos de pregos, mesmo sendo a 
mudanga de polftica perfeitamente antecipa- 
da. Hci uma presungao de que por este ca- 

minho os custos da estabilizagao de pregos 

aumentem com a taxa de infalagao e com o 
grau de adaptagao institucional a ela cons- 

titufda na economia. Essa adaptagao, atra- 

v6s da indexagao e de outros meios, 6 o 

que distingue uma hiperinflagao cronica e 

moderada de uma inflagao episddica (de 1 

ou 2 dfgitos) e de uma hiperinflagao aberta 
(de 4 dfgitos ou mais). 

A segunda alternativa pode ser desenha- 

da para produzir urn grau aceitcivel de neu- 

tralidade e, portanto, ser socialmente prefe- 

rfvel ^ primeira. E claro, nessa economia 

modelo, o que importa para qualquer agente 
economico 6 a renda real m^dia que ele ob- 

t6m sobre o perfodo de seu ajustamento de 

pregos. Qualquer agente sabe que as varici- 

veis relevantes para suas decisoes sao os 

pregos m&jios que ele recebe (paga) pelos 

bens, servigos e ativos que ele oferta (de- 

manda). Assim, se fosse possfvel con ven- 

eer todos os agentes a converter todos o* 

pregos aos nfveis m6dios calculados sobre 

o perfodo mais longo de ajustamento preva- 

lecente na economia, a reforma seria neutra 

do ponto de vista dos pregos relatives. A 

memdria inflacion^ria da economia seria eli- 

minada no sentido de que aumentos passa- 

dos no nfvel de pregos ou na taxa de infla- 

gao seriam agora irrelevantes para qualquer 

decisao econdmica corrente ou futura. A 
in^rcia desapareceria com a reforma. 

Neutralidade completa nao deve ser es- 
perada, entretanto. De urn lado, a estabiliza- 

gao implica que o governo perde o imposto 

inflacioncirio como meio de financiar o deficit. 
Dm aumento de impostos ou uma redugao 

de despesas ou urn aumento na dfvida pObli- 

ca torna-se necess^rio para compensar i 
perda. O deslocamento no orgamento publi- 

co ou na composigao de seu financiamento 

nao § neutro com respeito & distribuigao de 

renda ou ao nfvel de produto. De outro lado, 
a eliminagao abrupta da inflagao confisca lu- 

cres do sistema financeiro instantaneamen- 

te. As atividades que derivam sua renda de 

spreads de intermediagao sofrem urn pro- 

cesso de liquidagao, dado que os recursos 

reais excessivos canalizados para essas 

atividades pela inflagao tern de se deslocar 

para outros setores da economia. Esta rea- 
locagao de recursos deve produzir movi- 
mentos temporaries no produto ou emprego 
e na distribuigao de renda. 

Comparado com o modelo tedrico aci- 

ma, o Piano Cruzado cumpre apenas parte 
do caminho na eliminagao da inflagao iner- 

cial e na estabilizagao da economia, de tal 
forma que desvios importantes da neutrali- 
dade devem ser esperados. Na prdtica, o 

Piano produziu tres mudangas bdsicas na 

economia a partir de 28 de fevereiro: 

a) a conversao de todos os saldrios ao seu 

nfvel real mddio dos ultimos 6 meses 

anteriores k reforma mais urn aumento 
geral de 8%; 

b) a desindexagao parcial da economia (e- 

liminagao da corregao monetciria nos 

mercados financeiros e no sistema fis- 

cal); 
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c) o congelamento geral dos pregos ao nf- 

vel do consumidor final(2). 

AI6m das razoes tedricas relacionadas 

acima para a nao neutralidade da reforma, 

cinco fatores adicionais sao responsdveis 

pelos desvios da neutralidade no caso bra- 

sileiro. Primeiro, o estado da economia na 

data da reforma nao correspondia ao steady 

state inflaciondrio antes descrito. Depois de 

aproximadamente sete trimestres de infla- 

gao estdvel em torno de 220% ao ano (do 

terceiro trimestre de 1983 ao primeiro tri- 

mestre de 1985), a taxa de inflagao caiu 

agudamente no segundo trimestre de 1985 

quando o governo impos o congelamento de 

alguns pregos selecionados e restabeleceu 

controles de pregos industriais. A partir do 
quarto trimestre do ano passado, a taxa de 

inflagao acelerou para 400%, indicando que 
os pregos relatives estavam se ajustando 

aos controles de pregos do meio do ano e ^ 

perspectiva de quebra de safra na Regiao 
Sul do pafs. E provcivel que a reforma de 28 
de fevereiro tenha bloqueado alguns ajusta- 

mentos de pregos relatives, congelando-os 

aos nfveis "errados" A reativagao do CIP 
em margo de 1985 produziu uma queda real 

importante em alguns pregos publicos e pri- 

vados essenciais, situagao esta nao recu- 

perada a\6 a data da reformat). 

Segundo, a conversao dos sal^rios pela 
m6dia dos ultimos 6 meses (mais urn abono 
geral de 8%) provavelmente implicou urn 

aumento na participagao do trabalho na ren- 

da nacional, consolidando urn aumento de 

salcirio real extraordin^rio ocorrido em 1985. 

De fato, o salcirio real na industria cresceu 
15,2% entre o terceiro trimestre de 1985 e o 

terceiro trimestre de 1984, na m^dia, de 

acordo com dados da FIBGE. Em Sao 
Paulo, o aumento foi de 22,7% no mesmo 

(2) O Piano estd expresso no Decreto-Lei 2283 
de 28 de fevereiro de 1986 revisado pelo De- 
creto-Lei 2284 de 5 de margo de 1986. 

(3) A repressSo de pregos parece ser mais im- 
portante no caso do trigo, do leite, da carne, 
do dlcool, do agdear, dos cigarros, do ago, da 
energia el^trica e dos automdveis, apenas 
para citar os exemplos mais conhecidos. 

perfodo, de acordo com dados da FIESP, E 

uma questao em aberto se este aumento era 

ou nao transitdrio, no sentido de que uma 

aceleragao posterior da inflagao nos meses 

seguintes iria erodir parte desses ganhos 

reais. De qualquer maneira, a preocupagao 
em proteger os saldrios tanto quanto possf- 

vel no Piano pode ter construfdo na econo- 

mia uma inflagao reprimida que eventual- 

mente aparecerd. 

Terceiro, o choque agrfcola, responsdvel 
por alguns dos maiores movimentos em 

pregos relatives dos ultimos 6 meses, pode 

nao ter sido completamente absorvido ao 
tempo do congelamento. Uma escassez po- 

de se desenvolver na segunda metade do 
ano, assim como pressoes de pregos. 

Quarto, nao foi possfvel converter todos 

os pregos a suas mddias reais, exceto sald- 
rios, alugudis residenciais e prestagoes do 

Sistema Financeiro da Habitagao. Para to- 

dos os demais pregos, o congelamento 

substitui a conversao. Devido k surpresa da 

reforma e aos ajustamentos discretes de 

pregos na economia, 6 razodvel supor que 

muitos pregos estavam abaixo e vdrios ou- 

tros acima de sua mddia no instante do con- 
gelamento. A dificuldade do setor privado 

em renegociar pregos por atacado para 

"limpd-los" das expectativas inflaciondrias, 

decorrido mais de urn mes da reforma, d 
uma evidencia de que os pregos relatives 

ainda estavam se ajustando. 

Quinto, a demanda de consumo estava 
crescendo rapidamente antes da reforma e 

alguns sinais de excesso de demanda eram 

visfveis em muitos setores. Nada foi feito 

para moderar estas pressoes dentro.do Pia- 

no; pelo contrdrio, o congelamento de pre- 

gos pode estimular o consumo nos meses 
seguintes, requerendo polfticas mais auste- 
ras do governo para prevenir pressoes in- 

flaciondrias adicionais. 

Diversas consequencias importantes po- 
dem advir das imperfeigoes na implementa- 

gao do Piano. A condigao bdsica para uma 
ruptura completa da memdria inflaciondria da 
economia 6 que os agentes economicos nao 
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procurem recuperar perdas incorridas antes 
da reforma ou por ela produzidas. Visto que 

o congelamento de pregos bloqueou ajusta- 

mentos necessaries de pregos, esta condi- 
gao nao foi atendida e alguma inflagao re- 

primida est^ embutida na economia. A mag- 
nitude desta inflagao residual § diffcil de ava- 
liar, uma vez que agora est^ escondida pelo 

congelamento de pregos, mas certamente 

aparecerS nos meses seguintes. A expe- 

riencia recente do Piano Austral na Argenti- 

na indica que este potencial inflacion^rio po- 

de ser substanciaK4). 

Foi uma preocupagao central do Piano 
proteger a participagao do trabalho e do go- 

verno na renda nacional. O onus total do 

ajustamento foi, portanto, "empurrado" sobre 
os lucres, juros e alugu&s no curto prazo; 

na m^dia, as margens sobre os custos fo- 

ram. reduzidas. Se isso 6 verdade, na medi- 
da em que o congelamento de pregos 6 

mantido, urn efeito negative sobre a produ- 
gao e emprego pode se desenvolver como 
uma unica forma de o setor privado ajustar- 

se ao congelamento. Esse vi6s recessive 

nao precisa ser profundo, nem geral, uma 
vez que nenhum corte na demanda final 

ocorreu e os lucros no setor industrial esta- 
vam muito altos na data da reforma. Ele pro- 

vavelmente assumir^ a forma de desempre- 
go setorial, escassez de alguns bens e al- 

gumas quebras. 

Por outro lado, o componente de reforma 

monetciria do Piano Cruzado 6 pouco mais 
do que o corte de tres zeros do cruzeiro. De 

fato, a criagao de urn nova moeda nao foi 

seguida por qualquer compromisso do go- 
verno sobre as condigoes em que o sistema 

monetcirio serci administrado de agora em 

diante; em particular, nao se estabeleceu 

uma autoridade monetciria independente 

nem se impos qualquer restrigao sobre o 

Banco Central quanto aos casos e limites de 

produgao de cruzados. Essa omissao pode 

(4) De fato, o congelamento geral de pregos no 
varejo s6 pode ser justificado como urn expe- 
diente politico para obter suporte popular ao 
Piano e dar tempo ao governo para introduzir 
reformas estruturais no setor publico. 

se tornar uma s^ria dificuldade para a credi- 

bilidade publica nas reais intengoes de esta- 

bilizagao do governo. A falha em implemen- 

tar uma verdadeira reforma monetciria le- 

vanta a questao sobre o tamanho do deficit 

do setor publico neste e nos prbximos anos. 

O grau de sucesso do Piano depended cri- 

ticamente da capacidade do governo em 
manter o deficit sob estrito controle e adotar 

uma polftica monetciria flexfvel e indepen- 

dente. 

Em resumo, conclui-se que o Piano Cru- 

zado foi urn meio de eliminar a maior parte 
da in^rcia do process© inflaciondirio brasilei- 

ro pela conversao dos salaries ks suas ma- 

dias recentes, pelo congelamento dos pre- 
gos no varejo e pela desindexagao parcial 
da economia. Ele nao foi uma reforma mone- 

tciria - exceto pelo corte de tr§s zeros do 

cruzeiro - no sentido da criagao de condi- 
g5es institucionais e legais compatfveis com 

a estabilidade de pregos a longo prazo. Po- 

der discricion^rio em demasia foi deixado 

nas maos do governo para a manipulagao 
da moeda e nenhum esforgo aparente foi 

feito at§ aqui para reduzir o deficit do setor 

publico ao nfvel compatfvel com a estabili- 
dade futura de pregos. 

2. O Ajustamento do Sistema Finan- 

ceiro 

Os efeitos mais profundos da estabiliza- 
gao e desindexagao parcial da economia 
ocorrem no sistema financeiro. O ajusta- 

mento a esses efeitos pode ser analisado 
em termos das instituigoes financeiras pro- 

priamente ditas e em termos da organizagao 
e do funcionamento dos mercados financei- 

ros. 

As perdas dos bancos comerciais pro- 
vem da extingao do imposto inflacion^rio 

sobre suas obrigagoes k vista (depbsitos k 

vista e o float de impostos e outros recolhi- 

mentos), de spreads sobre a intermediagao 

financeira e de eventuais perdas de capital 

sobre os tftulos do governo. As duas primei- 
ras sao perdas instantaneas, enquanto a 

terceira depended da polftica de dfvida pu- 

blica a ser adotada pelo governo. 
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As obrigagoes ci vista sao estimadas em 
15% das fontes totals de fundos dos bancos 

comerciais. O imposto inflacion^rio sobre 
essas obrigagoes compensava os custos 

de fornecimento de uma grande variedade 

de servigos livres ou subsldiados, ao publi- 

co e ao governo. O desaparecimento dessa 

receita implica a liquidagao de capital e tra- 

balho empregados na industrla bancciria e a 

adogao de uma regra de custo marginal para 
a oferta de servigos banc^rios daqui para 

frente. Uma redugao substancial na rede de 
agencies e no emprego do setor deve ser 

esperada este ano. 

De outro lado, os bancos comerciais e 

suas subsidicirias sao os principals tornado- 
res de tftulos do governo (ORTN's) que eles 

carregam overnight no mercado aberto. A 
eliminagao da corregao monetciria deixou os 

bancos com urn estoque de tftulos rendendo 
algo em torno de 16% ao ano. Na medida 
em que alguma inflagao residual ocorrer nos 

meses seguintes e que a taxa nominal de ju- 
ros se ajustar a ela, as perdas de capital 
sobre o valor desses tftulos podem ser proi- 

bitivas para a solvencia dos bancos e outras 

instituigoes financeiras. Para evitar uma 
eventual crise financeira, o governo terci que 

oferecer a conversao das ORTN's em no- 

vos tftulos a taxas de juros nominais com- 

patfveis com as expectativas inflacion^rias 
do setor privado. 

Ajustamentos similares terao que ser 

feitos pelos outros intermediaries financei- 

ros. As financeiras, especializadas no cre- 
dit© ao consumidor, sofreram uma redugao 

de 50% em seus spreads. A redugao 

abrupta da volatilidade dos pregos e das ta- 
xas de juros, assim como o congelamento 
de pregos, restringiu ou eliminou diversos 

mercados futures e tipos de operagoes liga- 

das k inflagao, requerendo urn ajustamento 

para baixo no tamanho das corretoras, dis- 

tribuidoras e outras firmas especializadas. 

Grandes firmas nao financeiras, que expan- 
diram seus departamentos financeiras a fim 
de melhorar sua administragao de caixa, re- 

duzirao agora o emprego nesta krea. Muitas 

outras atividades especulativas na econo- 
mia contrair-se-ao depois da reforma. 

A liberagao de recursos reais das ativi- 

dades financeiras para usos alternatives na 
economia 6 urn passo necesscirio da estabi- 
lizagao. Uma melhor alocagao de recursos 
provavelmente emergirci deste movimento. 

Entretanto, se a velocidade e a extensao 

deste ajustamento forem grandes demais, 

poderao trazer algumas dificuldades k conti- 

nuidade do Piano, no sentido de produzirem 
uma redugao abrupta no emprego, e uma 

nova crise de confianga nas instituigoes 

banccirias. Para facilitar urn ajustamento no 

sistema financeira, o governo pode adotar 

algumas medidas, dentre as quais uma fle- 

xibilidade maior nas taxas de juros, uma 

completa liberdade na fixagao dos pregos e 

tarifas sobre os servigos banceirios, a cria- 

gao de novos instrumentos de mercado 
(commercial papers, factoring, tftulos de ta- 

xas flutuantes), uma substancial redugao 

nas reservas compulsdrias dos bancos co- 

merciais, uma revisao no tratamento tribut^i- 

rio dos ativos e instituigoes financeiras e es- 

tfmulos para que os bancos fechem imedia- 

tamente agencias e departamentos nao lu- 

crativos. 

O segundo grupo de problemas envolvi- 

do nos mercados financeiras diz respeito k 
convivencia sem a corregao monetciria. Isso 

k particularmente relevante nos segmentos 

de m§dio e longo prazos do mercado, tais 

como financiamento de investimento, leasing 
e hipotecas imobilicirias. Logo ap<5s a de- 

cretagao do Piano, os mercados financeiras 
reduziram suas operagoes a 60 dias, perfo- 

do sobre o qual existe uma firme expectativa 

de inflagao. Maturidades mais longas nao 

sao factfveis, pois os agentes nao tern qual- 
quer base para antecipar qual ser^ a taxa de 

inflagao nos prdximos seis ou doze meses. 

duas maneiras diferentes para sair do 

impasse. A primeira k permitir corregao mo- 
netciria sobre contratos de prazos longos, 
por exemplo, acima de urn ano, desde que 

nenhum instrumento negocicivel seja emitido 

para fundear a operagao. Essa restrigao se- 
ria necessciria para nao contaminar todo o 

mercado com a corregao monetciria. Por 
exemplo, se instrumentos indexados nego- 
ciciveis fossem permitidos, os mercados se- 
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cundcirios "costurariam" as maturidades de 
tal forma que as taxas de juros seriam de- 

terminadas por esses instrumentos indexa- 
dos. A vantagem dessa solugao 6 remover 

o risco inflacioncirio sobre os ativos de m6- 

dio e longo prazos, reduzindo as taxas reais 

de juros requeridas pelo poupador. A des- 

vantagem 6 conservar a economia indexada 

e relaxar a pressao para manter a inflagao 

muito baixa e est^vel no longo prazo. 

A segunda alternativa § a adogao de ins- 

trumentos com taxas flutuantes, tanto para 
captagao quanto para aplicagao. Isto permi- 

tiria &s instituigoes financeiras captar curto e 
emprestar longo. A condigao para desenvol- 

ver essa nova solugao no Brasil 6 ter uma 

taxa de juro de referencia no mercado, k 

qual os contratos poderiam ser amarrados. 
A recente criagao do GDI (Certificado de 

Depdsito Interbanccirio) d o primeiro passo 
na introdugao de uma taxa interbancdria no 

Brasil. A consolidagao do novo esquema e 

sua aceitabilidade para indexar instrumentos 

financeiros e contratos dependerao critica- 

mente da predictibilidade da taxa de inflagao 
sobre urn horizonte mais longo. Se a taxa de 

inflagao revelar-se altamente instdvel no fu- 

ture, nao haverd maneira de desenvolver os 
segmentos de mddio e longo prazos do 

mercado financeiro. 

3. O Impacto sobre o Deficit do Se- 
tor Publico 

A perspectiva para o ddficit do setor pu- 

blico neste ano d incerta. A reforma monetd- 
ria implicou ganhos e perdas para o govern© 
e o setor publico em geral, cujo saldo d diffcil 

de estimar sem dados detalhados sobre 

os vdrios orgamentos publicos. O otimismo 

revelado por alguns membros do governo, 

que tern afirmado que nao haverd ddficit 
este ano, nao parece ser justificado por uma 

andlise qualitativa dos efeitos. 

Para avaliar o efeito li'quido do Piano so- 

bre os orgamentos publicos, pelo menos 

cinco elementos tern que ser considerados. 

Primeiro, existe urn ganho de receita real 

devido ao efeito de desinflagao sobre as 
defasages de recolhimento dos impostos in- 

diretos (IPI, ICM e outros). Esses ganhos, 

entretanto, nao devem ser sobreestimados, 

uma vez que os pregos por atacado foram 

deflacionados para eliminar o componente 

inflaciondrio neles embutido, pelo menos 
parcialmente. Tambdm o congelamento de 

pregos impediu o aumento projetado no pre- 
go real do fumo, fazendo com que a receita 

do IPI seja inferior d estimada no orgamento 
federal. Perdas importantes de receita pro- 
vieram do imposto de renda de curto prazo e 

do IOF; esses impostos aplicavam-se sobre 

o retorno nominal das operagoes financeiras 
e sofrerao uma queda dramdtica com os 

pregos estdveis. Nao d evidente, entretanto, 

o efeito liquido desses vdrios fatores sobre a 
receita efetiva de impostos, comparada com 
as estimativas orgamentdriasf5). 

Segundo, do lado da despesa do governo 
central (Tesouro e Autoridades Monetdrias) 

diversos fatores precisam ser considerados. 
Os saldrios dos servidores publicos nao sao 
afetados pela queda da inflagao no primeiro 

semestre do ano relative d projegao orga- 
mentdria, mas somente no segundo semes- 

tre; o aumento de 8% nos saldrios nao tinha 

sido antecipado; os pregos do trigo foram 

congelados a niveis extremamente baixos, 
assim como os pregos do dlcool e do agu- 

car, produzindo urn grande subsidio este 

ano; o recdm-criado seguro-desemprego 

produzird alguma despesa nao esperada; 

nao estd claro como o governo financiard o 

desequilfbrio financeiro do Sistema Financei- 
ro de Habitagao, agravado pelo congela- 

mento das prestagoes- a niveis baixos este 

ano. Novamente a magnitude desses efeitos 
tern que ser cuidadosamente avaliada antes 

que qualquer estimativa do ddficit possa ser 

feita. 

Terceiro, as empresas publicas apre- 

(5) O pacote fiscal de novembro de 1985 tam- 
bdm terd que ser revisado d luz do Piano. 
Nao estd claro se seus ganhos estimados 
aumentarao ou cairao depois da estabiliza- 
gao dos pregos. Grandes compromissos de 
dispdndio tambdm foram feitos em janeiro/fe- 
vereiro, antes que o Piano fosse aplicado. 
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sentaram um deficit operacional de 30 tri- 

Ihoes de cruzeiros no ano passado, ou cer- 
ca de 60 bilhdes de cruzados a pregos de 

1986. O grosso desse deficit seria corrigido 

atrav^s de aumentos reais nos pregos pu- 

blicos ao longo de 86. Isso se tomou impos- 

sivel depois do congelamento. Do lado dos 

salcirios e de outros custos, uma estimativa 
do impacto da reforma requer o exame indi- 
vidual de cada empresa. E provcivel que 

haja um desequilibrio substancial no orga- 

mento SEST este ano, conduzindo a um 
corte de dispendio de investimento e a 

transferencias do Tesouro. 

Quarto, o ganho instantaneo obtido pelo 

governo atrav^s do aumento na demanda de 
moeda, embora importante, nao pode ser 

exagerado. Uma estimativa grosseira indica 

que a demanda de moeda (no conceito /Wy) 

aumentarci cerca de 200% este ano se a ta- 

xa de inflagao se mantiver abaixo da marca 

de 20%. Supondo que a base monetciria ex- 
panda na mesma proporgao e que o Banco 

Central monetize o montante equivalente da 

dfvida publica em mercado, pagando uma 
taxa de juros m6dia de 16% ao ano, £ pos- 

sivel que ocorra uma redugao permanente 

no servigo da divida interna de aproximada- 

mente meio por cento do RIB. Este ganho 

nao serci suficiente para evitar outros ajus- 

tamentos se o deficit mostrar-se alto de- 
mais(6). 

(6) O aumento em M-j foi estimado pela expres- 
sSo: 

din mf _ Q drf 

~di dt 

onde: 
m 6 a quantidade de moeda demandada em 

termos reais; 
r 6 a taxa de juros nominal; e ^ a elastici- 

dade-juros da demanda (suposta ser 
-0,55) 

Supondo que r caia cerca de 360 pontos 
percentuais, obt6m-se o aumento de 200% 
em M-i descrito no texto. Uma monetizagao 
de 100 bilhoes de cruzados de ORTN's a 
16% de juros pouparia 16 bilhoes por ano de 
pagamentos de juros ou cerca de meio por 
cento do RIB. Uma estimativa opcional e er- 
rada tomaria o total de 100 bilhoes de expan- 

Quinto, a eliminagao da corregao mone- 

tciria sobre os ativos financeiros e da regra 

de minidesvalorizagao implicam que a dis- 

tingao entre deficit nominal e operacional 

nao mais subsiste. O conceito relevante do 
deficit do setor publico § agora o conceito do 
FMI de necessidade de financiamento do 

setor publico ou alguma derivagao dele, que 

pode ser muito grande em 1986. A despeito 

da estabilizagao, o deficit do setor publico 

torna-se agora muito sensitive ao ni'vel das 

taxas nominais de juros e a mudangas na 
taxa de cambio. Se ocorrer alguma inflagao 

ao longo do ano e as taxas de juros e a taxa 
de cambio a ela se ajustarem poder-se-ci ter 
um deficit muito acima da projegao do go- 

verno. 

Do lado do financiamento, deve-se notar 

que o governo perdeu a maior parte do im- 

posto inflacioncirio como fonte residual de re- 
ceita (algo como 2,5% do RIB por ano em 

1985). Com a taxa de inflagao de cerca de 

20% ao ano e a economia crescendo a 5% 
ao ano, o imposto inflacioncirio (mais seig- 
niorage) dificilmente excederci meio por 

cento do RIB. O deficit orgamentcirio per- 

missivel (compatfvel com a taxa de inflagao 
baixa) foi reduzido em 2% do RIB como re- 

sultado da reforma. O espago para o finan- 

ciamento do deficit tamb&n foi reduzido com 

a desindexagao dos mercados financeiros. 

A corregao monetciria fornecia um meio mais 

seguro para o governo esticar a maturidade 
da divida publica e pagar taxas de juros 

reais mais baixas (porque estas eram isen- 
tas do risco inflacioncirio). Existia um mer- 
cado maior para as ORTN's do que existirci 

para as OTN's ou titulos de taxas flutuantes, 

mesmo a taxas de inflagao muito mais bai- 

xas. Nao parece possivel que a divida publi- 
ca permanecerci crescendo acima da taxa 
de crescimento do RIB como aconteceu nos 

ultimos anos. 

Conclui-se que um elemento cntico e in- 

sao da base monetciria (3,1% do RIB) para fi- 
nanciar o deficit desse ano; entretanto, uma 
aritm&ica simples mostra que o experimento 
resume-se numa mudanga no mix de finan- 
ciamento entre tflulos e moeda, como feito no 
texto. 

330 Estudos Economicos, Sao Paulo, 16(3):323-334, set./dez. 1986 



Celso L. Martone 

certo no Piano Cruzado 6 o tamanho e o 

prospecto do deficit do setor publico. O pro- 
blema nao deverci surgir nos primeiros me- 

ses por causa da sazonalmente alta arreca- 

dagao do imposto de renda das empresas e 

da antecipagao de alguma receita produzida 

pelo pacote fiscal de novembro. Pelo meio 

do ano, entretanto, possivelmente ter-se-ci 

uma perspectiva melhor do deficit. E provci- 

vel que um ajustamento substancial para 

baixo nas despesas no 'segundo semestre 

serci necesscirio para confer o deficit a um 

nivel que possa ser financiado sem arriscar 

as metas maiores do programa. 

4. O Problema da Indexagao 

O Piano Cruzado assumiu um compro- 

misso na questao da indexagao. Congelou a 

corregao monetciria por um ano sem supri- 

mi-la e congelou a taxa de cambio por um 

periodo indefinido. Por outro lado, introduziu 
uma indexagao muito mais forte nos merca- 

dos de trabalho, atrav^s do gatilho salarial 

de 20%. A indefinigao do governo nesse as- 

sunto indica que nao hci consenso sobre 

o futuro da corregao monetciria no Brasil e 

que a reforma nao 6 um piano de inflagao 

zero. 

O retorno ks negociagoes salariais numa 
'base anual junto com o gatilho de 20% re- 

vela que o Piano fixou um limite superior de 

20% ao ano para a taxa de inflagao de equi- 

librio. No futuro, taxas acima disso podem 
desestabilizar a economia, visto que o pe- 

riodo de ajustamento dos salcirios 6 agora 
uma varicivel enddgena. Um piano de "infla- 
gao zero" teria desistido de qualquer tentati- 

ve de estabelecer uma politica salarial e 
abriria negociagoes salariais livres para o 

setor privado. 

Pode a economia viver sem corregao 
monetciria mesmo a uma taxa de inflagao de 

20%? Muitos mercados podem desenvolver 

substitutes para a corregao monetciria. Os 

segmentos de longo prazo dos mercados fi- 

nanceiros podem funcionar com instrumen- 

tos de taxas flutuantes como foi discutido na 

segao 2. A alternativa de taxas flutuantes 

poderia ser estendida para os chamados 

fundos de poupanga compulsdria (PIS, PA- 
SEP, FGTS), e ao mercado hipoteccirio tao 

logo uma credibilidade sblida do publico na 

estabilidade da economia se desenvolves- 

se. A taxa de cambio pode seguir um crit6rio 

de paridade de poder de compra definido pa- 

ra um pequeno grupo de moedas fortes ou 

uma meta de reservas ou de balangos de 

pagamentos. Os alugu^is podem ser livre- 

mente negociados no mercado, os pregos 

publicos e privados (com excegao dos mo- 
nopdlios) poderiam ser determinados pelo 

mercado depois desse perfodo inicial de 

congelamento e controle extensive. 

O sistema tributcirio apresenta talvez 

problemas mais delicados. As faixas de im- 
posto de renda no caso dos indivfduos e o 
patrimonio Ifquido no caso das empresas 

devem ser periodicamente corrigidos pela 

inflagao para evitar tributagao indevida de 
rendas puramente nominais. Um problema 

similar surge na taxagao da renda dos ati- 
vos financeiros, quando os impostos sao 
aplicados na fonte (na data da venda ou 

transagao). Alguns procedimentos gerais 
deveriam ser imaginados, nesses casos, 

para evitar o poder discricion^rio do gover- 

no, segundo seus interesses momentcineos 
ou dificuldades orgamentcirias. 

Atualmente nao sao nftidas as tendencias 
existentes no governo e no Congresso no 
que diz respeito ks pr^ticas e regras de in- 

dexagao, exceto no caso dos salcirios. Tal- 
vez o erro mais importante do Piano Cruza- 

do seja a introdugao da cl^usula m6vel para 

os salcirios a uma taxa de inflagao muito 

baixa. Os riscos envolvidos na instituigao 
deste mecanismo podem se tornar muito 

grandes no ambiente polftico instcivel do 

Brasil e podem forgar o governo a polfticas 

recessivas a fim de evitar uma rcipida rein- 

flagao da economia. De fato, o espago para 

flexibilidade dos salcirios reais como meio de 

ajustamento a cheques macroeconomicos 
foi reduzido pelo Piano para qualquer polftica 
economica, de tal forma que uma parcela 

maior do ajustamento pode vir agora atrav^s 

de mudangas no produto e no emprego. 

Estudos Economicos, Sao Paulo, 16(3):323-334, set./dez. 1986 331 



PROGRAMA DE ESTABILIZAQAO 

5. Reformas Institucionais 

O Piano Cruzado nao foi uma verdadeira 
reforma monetciria, limitando-se a algumas 

medidas para eliminar a inflagao inercial. 

Pode-se ver o Piano, entretanto, como um 

experimento de polftica de duas fases. A 

primeira fase foi a estabilizagao a curto pra- 

zo do nfvel de pregos produzida pela con- 

versao dos salaries e peto congelamento. A 
segunda fase seria uma verdadeira reforma 

monetciria para consolidar os ganhos a curto 

prazo e estabilizar a economia no longo pra- 

zo, atrav6s da reorganizagao do setor publi- 

co e da criagao de uma autoridade monetci- 

ria independente. 

Pica evidente que esta visao do Piano 

nao 6 a oficial, dado que pelas afirmagoes 

de altos funcion^rios do governo as pr6- 

condigoes para a estabilidade de longo pra- 
zo foram construi'das pelo pacote fiscal de 

novembro de 85 (eliminando o deficit do se- 
tor publico), pelo congelamento da conta de 

movimento do Banco do Brasil em fevereiro 
de 1986 (isolando o Banco Central) e pela 

criagao da Secretaria do Tesouro. Jci foi 

examinado o prospecto para o deficit do 

setor publico depois do Piano, indicando que 

o mesmo 6, no mfnimo, incerto. As mudan- 
gas administrativas no Banco do Brasil e no 

Tesouro sao rearranjos formais que ainda 
tern que provar sua efetividade. De fato, nao 

representam qualquer garantia real de aus- 
teridade da polftica economica no futuro, 
simplesmente porque um excessivo poder 
discricioncirio foi deixado para o governo 
manipular o sistema monetcirio. 

No lugar de uma reforma monetciria no 

sentido clcissico, uma tendencia oposta § 
perceptive! no governo: a ampliagao das 

instituigoes e instrumentos para controlar a 

economia. A Secretaria do Tesouro planeja 
controlar as contas do governo. O SEAP, 

CIP e SUNAB estao estendendo e sofisti- 

cando suas m^quinas burocrciticas para 
controlar os pregos numa base permanente. 

Uma empresa holding estci sendo planejada 

para controlar todas as empresas estatais e 
a ^'ocagao do investimento publico. O Ban- 

co Central planeja introduzir uma reforma 

bancciria este ano, criando bancos regio- 

nais, novos bancos de investimentos para 

empr^stimos de longo prazo e bancos co- 

merciais multiples, inspirados numa mistura 
dos sistemas banccirios norte-americano e 

europeu. Muitas dessas inovagoes prova- 

velmente nunca serao implementadas, mas 
mostram que a tendencia do Piano parece 

conduzir a uma extensao dos controles go- 

vernamentais e nao a uma economia mais 
flexfvel e mais orientada pelo mercado. 

6. Investimento e Crescimento 

Um dos motivos economicos importantes 

para antecipar a reforma monetciria para o 
comego deste ano foi o fato de que, a des- 

peito da forte recuperagao economica dos 

ultimos dois anos, o dispendio em investi- 
mento pelo setor privado nao era significan- 

te. Havia pelo menos tres razoes para espe- 
rar uma retomada no investimento privado a 
comegar deste ano. Primeiro, cerca de me- 

tade do setor industrial estava operando a 
plena capacidade e antecipava-se uma ex- 
pansao de demanda no futuro prdximo. Se- 

gundo, a estrutura de capital das empresas 

melhorou substancialmente nos ultimos cin- 
co anos, na medida em que liquidaram ati- 

vos fixos e reduziram a produgao e o em- 
prego com vistas a reduzir o endividamento 
e tornar-se liquidas. Assim, dispoem de re- 

cursos para iniciar novos projetos de inves- 
timento sem se endividar por algum tempo. 

Terceiro, os niveis baixos de investimentos 

privado desde 1980 criaram obsolescencia 
de equipamento e tecnologia em muitos se- 

tores. Para modernizar estas industrias, 

despesas substanciais de capital teriam que 
ser feitas em tecnologia, equipamentos e 

novos produtos. 

As razoes pelas quais o investimento 

privado foi inibido sao claras. De um lado, a 

aceleragao da inflagao dava indicios de que 
o governo estava perdendo controle sobre a 
economia e eventualmente teria que adotar 

alguma esp^cie de cheque para combater a 
inflagao. A consequente recessao, mesmo 
que temporciria, significaria uma redugao 
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nos retornos reais sobre o investimento. De 

outro lado, a situagao inflacionciria tamb&n 

indicava que o deficit do governo era cres- 

cente, o mesmo acontecendo com as taxas 

reais de juros de longo prazo. Ambos os fa- 

tores induziram o setor privado a permane- 
cer tao Ifquldo quanto possfvel, esperando 

por uma ruptura no ambiente economico. 

Antecipando a reforma e estabilizando a 
economia o governo esperava que o inves- 

timento privado fosse retomado, criando 

condigoes para um novo perfodo de cresci- 

mento sustentado. Quais sao as possibili- 

dades objetivas de essa expectativa ser 

realizada no future prdximo? 

E claro que a economia brasileira estci 

razoavelmente ajustada tanto interna quanto 
externamente. Do lado dom6stico, as condi- 

goes bcisicas para o crescimento e o inves- 

timento existem, como jci foi notado. No lado 

externo, o balango de pagamentos estci em 

equilibrio e o cen^rio economico mundial 6 

favor^ivel. H£i grande possibilidade de o 

Brasil manter o servigo de sua dfvida sem 

qualquer dinheiro novo de fontes privadas 

nos prdximos dois ou tres anos. A questao 
da renegociagao da dfvida concentrar-se-ci, 

entao, no reescalonamento de longo prazo 

da dfvida e na redugao de spreads. Nesse 

caso, 6 prov^vel que o Fundo Monetcirio In- 
ternacional nao participe do processo de 
negociagao como aconteceu nos ultimos 

anos. 

O processo de estabilizagao, contudo, 
estci apenas comegando. O Piano Cruzado 

foi o passo inicial para romper com o passa- 

do, no sentido de remover a maior parte da 
in6rcia do processo inflacion^rio. O future do 

programs de estabilizagao depended das 

polfticas economicas que serao seguidas de 
agora em diante, mais particularmente, nos 

prdximos seis a nove meses. Os desafios 

polfticos mais importantes podem ser agru- 

pados em dois aspectos; o papel dos con- 

troles de pregos e o tamanho do deficit do 

setor publico. 

H£i muitas razoes pelas quais o governo 

deveria relaxar, tao rcipido quanto possfvel 
(diga-se, at6 o meio do ano) o congelamento 

de pregos. Como se argumentou na segao 

1, muitos pregos podem estar abaixo dos 

verdadeiros custos de produgao. O conge- 

lamento, por definigao, 6 apenas parcial, no 

sentido de que os pregos de muitos bens e 

servigos (behs agrfcolas, servigos em geral 
e bens industriais nao homogeneos) sao im- 

possfveis de ser controlados. A experiencia 

indica que um congelamento de pregos tern 

uma vida curta, medida em meses, perfodo 

ap6s o qual, comega a ser naturalmente re- 

laxado. Distorgoes na alocagao de recursos 

e efeitos sobre produgao e emprego au- 

mentam com a duragao do congelamento, 

sendo improv^vel que investimentos priva- 

dos substanciais sejam iniciados com a 

economia engessada. 

Naturalmente, o congelamento tern que 
ser abolido gradual e seletivamente para 

evitar uma rcipida reinflagao da economia, 

devendo levar cerca de seis meses para 
retomar a pregos determinados pelo merca- 

do. E prov^vel que controles de pregos se- 
jam mantidos no caso de bens publicos e 

privados selecionados numa base perma- 

nente. Dado o grau de concentragao do se- 
tor industrial brasileiro, o unico substitute 

efetivo do controle de pregos 6 a abertura 
dos mercados mundiais para o consumidor 
dorrfostico. A liberalizagao de importagoes, 

entretanto, nao 6 mais do que um sonho 
nesse momento. 

A aboligao do congelamento requererci 

uma polftica monetciria muito ativa. As taxas 

de juros de mecado t§m que ser suficiente- 
mente altas para inibir movimentos especu- 
lativos em bens e minimizar a pressao infla- 

cionciria. E possfvel que uma recessao tem- 

porCiria e suave seja necessCiria na segunda 

metade deste ano para consolidar taxas bai- 

xas de inflagao, ou seja, em torno de 2% ao 

mes. O governo estci profundamente com- 

promissado em nao produzir uma recessao, 

mas em estimular uma expansao contfnua 
no emprego. Uma recessao temporCiria, en- 

tretanto, dado o alto nfvel de atividade eco- 

nomica e taxa anormalmente baixa de de- 

semprego agora existente, pode ser um 

custo tolerCivel a incorrer em prol da estabili- 

zagao a longo prazo. 
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A segunda questao maior de polftica re- 

laciona-se ao tamanho e perspectiva para o 

deficit do setor publico. Uma varicivel b^sica 
para as decisoes privadas de investimento 6 

a taxa de juros real de longo prazo, determi- 

nada tanto pela taxa internacional quanto 

pela polftica de endividamento do governo. 

As taxas internacionais cafram substancial- 
mente no ultimo ano e nao constituem um 

problema imediato. A taxa de juro de longo 

prazo dom^stica depended basicamente da 

polftica de dfvida do governo federal que, por 

seu turno, estarci associada com o tamanho 
do deficit. Esta 6 uma razao adicional do 

porque o deficit 6 tao importante. O governo 

terci que provar que o deficit do setor publico 

6 suficientemente baixo para nao exercer 
pressao significante sobre a taxa de juros 

real agora e no futuro. 

Se polfticas corretas forem seguidas neste 
ano para consolidar o Piano, as condigoes 

estarao criadas para uma r^pida e generali- 
zada retomada de investimento privado no 

prdximo ano. Isto, por sua vez, pode esti- 

mular um novo influxo de capital no pafs 

atrav^s do investimento externo direto, re- 
forgando o crescimento da economia e for- 

necendo divisas adicionais para financiar o 
servigo da dfvida. Esse prospecto otimista 
para a economia brasileira 6 real e dur^vel 

at6 onde se pode enxergar, desde que o 

Piano Cruzado seja visto nao como um su- 

cesso em si mesmo, mas apenas como um 

passo inicial a ser seguido por polfticas eco 
nomicas consistentes e impopulares a curto 
prazo. 

Conclusoes 

O Piano Cruzado 6 uma construgao arti- 
ficial e como tal tern vida curta, requerendo 
definigoes importantes de polftica ao longo 
do ano. Em particular, o congelamento de 
pregos no varejo nao pode ser sustentado 

mais do que por alguns meses, ou seja, at§ 

junho aproximadamente. O alto nfvel de pro- 

dugao e emprego prevalecente antes do 

congelamento, o aumento na folha real de 
salaries produzido pelo Piano e o prov^ve! 
grande tamanho do deficit do setor publicc 

tendem a char uma inflagao reprimida 

substancial na economia, acima daquela de- 

rivada dos pregos relatives errados em al- 

guns setores. Um retorno r^pido, embora 

gradual, a pregos determinados pelo merca- 

do, acoplado a polfticas monetciria e fiscal 
apertadas nos meses seguintes parece ser 
a unica maneira de consolidar o Piano, 

mesmo ^ custa de uma recessao tempor^ria 

e suave este ano. A restrigao fiscal significa 

um forte ajustamento para baixo no dispen- 

dio publico e um aumento em alguns pregos 

do setor publico (trigo e cilcool, por exemplo) 
enquanto a restrigao monetciria significa que 
a taxa real de juros terci que ser suficiente- 

mente alta para reduzir a demanda agregada 
e minimizar a especulagao em bens e ativos 

reais. 

O tempo ainda nao chegou para se pen- 

sar em reformar todo o sistema economico 
nem para char novos instrumentos para 
controlar a economia. A reforma mais im- 

portante foi perdida (a criagao de um banco 
central independente no Brasil). As outras 
podem esperar at§ tornar-se claro que o 

programa estci consolidado. 

O governo brasileiro tern uma oportuni- 
dade unica para dirigir a economia a uma 

trajetbria de crescimento sustentado nos 
anos seguintes, baseada numa recuperagao 
do investimento privado a partir de 1987. 

Como muitos pianos de estabilizagao mos- 
tram, entretanto, os primeiros seis a nove 

meses sao crfticos: ou o programa 6 conso- 
lidado e um grau aceitcivel de estabilizagao 6 
alcangado ou ele 6 abandonado e a econo- 

mia reinflaciona rapidamente at6 que uma 
nova tentativa seja feita. O governo defron- 

tar-se-ci com esse dilema muito em breve. 
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