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1. ANTECEDENTES HISTORICOS

Durante la década de los cincuentas la tasa promedio de inflacién
en Brasil apenas super6 el 20.0% anual. En los sesentas el promedio
se duplic6 hasta 44% anual, explicado por la aceleracién del
crecimiento de los precios que sigui6 a los programas de ajuste,
adoptados a mediados de la década. El “'milagro” brasilero no fue
acompanado de inflacién, la tendencia descendente llevé los precios
hasta un 14% en 1973.

Desde el primer choque petrolero la inflacién se aceleré, subiendo
veinte puntos en un solo afio, entre 1973 y 1974, y cayendo
ligeramente en 1978 (Ver cuadro 1). El segundo choque, en 1979,
empujé los precios hasta 76% A partir de ese afio el crecimiento fue
sostenido: 95%, en 1980; 98%, en 1982; 180% en 1983; 450%
equivalente anual en 1986, antes de la estabilizacién adoptada en
febrero de ese afo.

La primera aceleracién de la inflacion brasilera, en los tltimos
treinta anos, comenzé al final del gobierno de Kubitschek (1960),
debido a la expansion de demanda de su ambicioso programa de
inversiones puablicas y se agravé con la polftica salarial de Goulart,
que elev6 sustancialmente las remuneracién nominales.

Castello Branco consigui6 en apenas tres anos reducir la inflacién
de 92%en 1964 a 24.5%en 1967. Este desempefo se obtuvo porque,
en primer lugar, el nivel inicial de 1964 result6 de un reajuste de
arriendos, tarifas y tasa de cambio para realinear los precios
relativos; sin esta accion el registro no habrfa sido tan alto. En
segundo lugar, los salarios no se determinaron por la inflacién
pasada. En tercer lugar, el gobierno redujo el déficit fiscal de 4% del
PIB a 1.1% En cuarto lugar, la politica econémica contaba con la
confianza pablica de que lograrfa su propésito. Por dltimo, el ano
agricola 1965 fue excepcional; la produccién agricola aument6 13.8%
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hecho que contuvo los indices de precios. No hubo ninguna politica
monetaria restrictiva y el peso mayor de la estabilizacién recayé
sobre los ingresos salariales (Simonsen, 1985, p. 24).

Entre 1968 y 1973 ocurrié6 el llamado Milagro Brasilero, con tasas
promedio de crecimiento del producto de 11.5% anual e inflacién
decreciente hasta 13.7%en 1973. La politica econémica introdujo la
indizacién total de los salarios, reconociendo por Ley el 100% de la
inflacién pasada en la fijacién anual de los salarios. Se buscé evitar
bruscos cambios de precios relativos recurriendo a minidevalua-
ciones y otorgando subsidios a ciertos sectores. La politica
monetaria fue favorable a la expansién de la demanda. El nicleo de
la estrategia anti-inflacionaria fue la promocién del crecimiento
econémico; era la tGnica forma de lograr aumentar las
remuneraciones reales en el contexto de una economfa indizada.

Durante el gobierno de Geisel hubo una nueva aceleracién
inflacionaria; entre 1974 y 1978 el promedio llegé a 37% anual. El
milagro se habia extendido hasta 1973 mediante los artificios del
control de precio de los alimentos y de los subsidios al petréleo; la
circulacién del mercado negro no era captada por el indice de precios
y la cuadruplicacion de los precios del crudo, realizada por el OPEP,
quedaba oculta por la medida de subsidio. En 1974, los ajustes no
daban espera. Ademis, en 1975 se relajé la restriccién monetaria
adoptada en el afio anterior. La expansién del segundo semestre de
1975 y la elevaciéon de los impuestos indirectos para financiar las
obras publicas hicieron saltar la tasa de inflacién de 29.7%en 1975 a
46.3% en 1976. Ni la politica de austeridad ni el ensayo de
desindizaci6én parcial consiguieron una cafda significativa del nivel
de precios; en 1977 la inflacién fue de 38.8% y en 1978 de 40.8%

En 1979 se quiso corregir la inflacién con el crecimiento,
intentando repetir la experiencia del milagro. Se permitieron
reajustes semestrales de los salarios sobre la base de més del 100%
de la inflacién pasada; se hizo una maxidevaluacién del 30% en
diciembre; se controlaron los intereses pero no la expansién
monetaria, para garantizar el crédito agricola y facilitar una oferta
de alimentos para 1980 capaz de reducir la inflacién. En 1980 se fijé
anticipadamente el crecimiento monetario en 50% y la correccién
cambiaria en 45% El fracaso fue total; en ese afio la inflacién llegé a
110%, indice nunca antes registrado.

En 1981 y 1982 la politica di6 un viraje total. La expansién
monetaria llegé apenas a T0% anual pero la inflacién no cedi6,
manteniéndose alrededor del 100% anual, y el producto industrial
cay6 por primera vez desde 1965. En 1983 se contuvo el crecimeinto
monetario al 90%, pero la maxidevaluacién del 30% en febrero, en
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medio de la crisis de la deuda externa, y la depresién de la oferta
agricola, alimentaron una inflacién del 210% (Simonsen, 1985) (1).

En 1985 el peso de los alimentos volvié a ser importante y, a
comienzos de 1986, la presi6én para trimestralizar o hacer més
frecuentes los reajustes salariales indizados prometfa lanzar los
precios a niveles hiperinflacionarios de mas del 400% anual (Ver
cuadro 1).

CUADRO NO. 1

TASAS ANUALES DE INFLACION 1950-1986

1950-60 20.6
1960-70 44.0
1971 18.1
1972 14.0
1973 13.7
1974 338
1975 31.2
1976 448
1977 43.1
1978 38.1
1979 76.0
1980 95.3
1981 91.2
1982 97.9
1983 179.2
1984 203.2
1985 (pre estabilizacion) 233.8
1986 (pre estabilizacion) 451.8*

* Tasa anual equivalente correspondiente a enero-febrero.

FUENTE: OcampoJ.A. (1987), basado en Anuarios Estadisticos de la CE-
PAL.

2. ANTECEDENTES TEORICOS

El choque heterodoxo parte de una hipétesis que explica el
fenémeno inflacionario reciente en Brasil por medio de una
combinacién de tesis de diferente origen tedrico. A la explicacion del
fenémeno concurren tesis kaleckianas, keynesianas y estructura-
listas, sin que se descarten del todo hipétesis vinculadas con la
teorfa de las expectativas racionales y una lectura particular de la
relacién de Phillips. Esas ideas se aprovechan bien para esbozar
argumentos sobre el proceso de formacién de precios en Brasil, bien
para sefalar los determinantes de la inflacién, bien para distinguir



Cuadernos de Economia 178

las fuerzas que aceleran y autoalimentan las tendencias, o bien para
establecer las lineas de la politica de estabilizacién mas adeacuadas
y los puntos de debate con otros enfoques.

Los precios se forman con distintas reglas segun el caricter de los
bienes y la organizaciéon de los mercados. La flexibilidad con que
responden a cambios en las condiciones de oferta y demanda son
diferentes. En las economias latinoamericanas existen rasgos
estructurales que les otorgan un ‘“sesgo inflacionario” y estas
presiones inflacionarias basicas se multiplican por medio de procesos
que se explican por la organizacién institucional que regula los
reajustes y los mecanismos de mercado que revelan cémo captan los
agentes lo que ocurrird en el futuro. En ciertas circunstancias el
componente inercial de inflacién, segun el cual la inflacién de hoy se
explica por la del pasado, comienza a ser la caracteristica principal
de la aceleracién de la inflacién.

En una economia que generaliz6 por Ley la préictica de la
indizaci6én de los contratos de rentas y financieros, una inflacion alta
se reconoce en momentos disfmiles a través del tiempo y produce
fuertes alteraciones de precios relativos; los agentes tratan de captar
los movimientos reales de sus remuneraciones; la distancia entre lo
que preven y lo que ocurre puede estimular una practica de
sobrestimacion de la inflacién futura que se traduce en precios mas
altos; en presencia de choques de oferta y contratos, como
modalidad de fijacién de salarios y otras rentas, los medios de
propagacion actan con rapidez y universalidad. Si los choques son
recurrentes, las expectativas serdn progresivamente pesimistas. El
diagnéstico combina, como puede verse, tesis de varios matices
tedricos. Por ello, para entender el cuerpo central de la hipétesis de
inflacion inercial, parece Gtil hacer una presentacién de dichas tesis.

La Teoria Keynesiana

La concepci6n del sistema econémico como un conjunto de
mercados en permanente desequilibrio, bajo unas reglas definidas
por la organizacién institucional capitalista madura, le da a la
aproximacién Keynesiana mayor realismo que el enfoque ortodoxo
en la explicacion de la inflacién. Si existe incertidumbre respecto al
futuro, si los mercados son en su mayorfa oligop6licos, si los salarios
se fijan por convenciones colectivas, si el Estado interviene en la
economfa, si la demanda de dinero tiene también fines especulativos,
si las economias son abiertas y dindmicas, la inflacién es un rasgo la
tente en toda economfa capitalista.

En la Teorfa General de Keynes queda claro que el nivel de precios
dependen de la demanda efectiva y del nivel de los salarios
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nominales, mientras que el nivel de empleo depende de la demanda
efectiva. La ‘‘neoclasizacién’” del pensamiento de Keynes, en la
manipulacién de la curva de Phillips, llevé a invertir esta idea
haciendo depender el nivel de empleo del salario real.

Para Keynes, los precios se forman via costos y los salarios
nominales son determinados ex6genamente; son factores histéricos
e institucionales los que explican el salario nominal y no cabe el
concepto de oferta de trabajo ni de un nivel de equilibrio establecido
en un mercado laboral. El precio de los bienes-salario y la estructura
salarial son elementos de la dindmica de las variaciones del salario
nominal. Si suben los precios de la canasta o si para algunas
categorias de trabajadores los salarios suben por cambios en
productividad o exceso sectorial de demanda, habri presién de los
trabajadores para aumentar su remuneracién nominal.

La discusién sobre si las politicas expansionistas tendrian éxito,
sobre si existfa o no ilusién monetaria por parte de los trabajadores,
era un debate sobre la relacién entre inflacién y crecimiento que
pasaba por la teorfa de la determinacién del empleo y el producto.
Para Keynes el nivel de precios estaba presente en la negociacién
salarial; su propuesta expansionista se basaba en el postulado de
que existe, no una ilusién monetaria de los trabajadores, sino una
modalidad de contrato mominal a un tiempo fijo, que impide la
recontratacion de los términos cada vez que cambian los precios.

De otro lado, los salarios nominales crecen porque crece la tasa de
inflacién y no al contrario como supone Friedman (Swaden, 1982).

La idea monetarista es que en el largo plazo no habra trade-off, o
dilema, entre inflaci6n y desempleo, porque si bien en el corto plazo
ante un crecimiento de los precios, los trabajadores no reaccionan a
la pérdida del poder adquisitivo de los salarios nominales, a la larga
aprenderan y la oferta de trabajo se reducird cuando caiga el salario
real. La economfa volverd a su tasa natural de desempleo. Tobin
desarroll6 en los setentas la respuesta Keynesiana. Como los precios
y los salarios no se ajustan instantineamente, no hay ninguna
tendencia al equilibrio en la economfa. Hay multiples mercados que
experimentan excesos de demanda mientras otros sufren excesos de
oferta. Adem4s, los salarios nominales son rigidos a la baja ante
excesos de demanda en el mercado de trabajo porque estan ligados
en una estructura salarial que encadena los movimientos de las
remuneraciones y porque, cuando hay incertidumbre, los agentes
tienden a ajustar cantidades y no precios (2).

Los trabajadores prefieren conservar su empleo aunque sus
salarios reales estén cayendo. Estas caracteristicas hacen que la
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economfa tenga un sesgo inflacionario; atin cuando coincidan las
vacantes y el nimero de desempleados, habré inflaci6n.

La estabilizaci6n de precios no es el objetivo primordial para esta
escuela. La inflacién es un mal necesario, que inclusive puede actuar
para atenuar tensiones sociales, al permitir satisfacer expectativas
de mayores rentas por parte de los distintos grupos que las perciben;
la inflacién hace posible aumentar las rentas monetarias de todos sin

sacrificio para nadie.

Si la inflacién llega a niveles que afectan el clima de la inversi6n,
se propone un esquema de accién que destaca la finalidad de llegar a
acuerdos entre los miembros del triple monopolio que domina los
mercados: el gobierno, los asalariados y los empresarios, una mayor
transparencia y atomicidad de los mercados ayudarfa a disminuir las
presiones inflacionarias, pero las medidas encaminadas a obtenerlas
dificilmente alcanzarian su cometido.

La solucién propuesta muestra el poco interés en obtener un
resultado. La dificultad de llegar a pactos sociales que controlen el
desbordameinto de los precios no es estudiada como tampoco lo son
las condiciones para que los acuerdos se observen. El éxito
supondria un orden altamente autoritario en la sociedad y
mecanismos extraeconémicos de denuncia y persecucién.

Una primera interpretacién de la obra de Keynes condujo a un
menosprecio de la polftica monetaria en la consecucién simultdnea
del pleno empleo y la estabilizacién de precios, reduciendo la
formulacién Keynesiana al ejercicio de la politica fiscal para
estimular la demanda efectiva y del de la politica monetaria
Unicamente para controlar la tasa de interés de largo plazo ya que
ésta al%era las expectativas de rentabilidad de nuevos proyectos de
inversion.

El Enfoque Estructuralista Latinoamericano

Las tesis de la CEPAL sobre la inflacién surgieron, en parte, como
debate al diagnéstico monetarista que estaba en la base de las
propuestas de ajuste, realizadas por el Fondo Monetario
Internacional, como medio para resolver las crisis cambiarias de los
sesentas en América Latina. Aquellas tesis se conocen como
estructuralistas y retoman los planteamientos keynesianos para
asociarlos a los rasgos caracteristicos de las economfas
latinoamericanas. La inflacién no resulta del desorden monetario y
financiero sino de desequilibrios connaturales a su condicién de ser
economfias dependientes en proceso de modernizacién.
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Las presiones inflacionarias estructurales surgen de los
desequilibrios externos y sectoriales permanentes. El principal
mecanismo de propagacién de estas presiones basicas, para la
CEPAL, estd en la basqueda de los agentes econémicos del
mantenimiento de su participacién real en las remuneraciones en el
proceso de crecimiento.

Durante la industrializacién, unos ganan y otros pierden debido 1)
al costo de la estrategia de sustitucién de importaciones; 2) a los
altos precios relativos agricolas, derivados de la estructura de la
tenencia de la tierra; y 3), a la forma de imposicion fiscal que gravé
més a las capas medias de la poblacién.

La expansién monetaria acompafia esta pugna distributiva, y
quienes pueden hacerlo logran aumentar no sélo su participacién
nominal en las remuneraciones sino que preservan o elevan su renta
real, al transferir a los precios los aumentos de costos y tributos,
desencadenando asi la espiral inflacionaria.

Como los keynesianos, los estructuralistas admiten una cierta
inevitabilidad de la inflacién y proponen como dnica politica
anticiclica eficaz la sustitucion deliberada de importaciones y
medidas de promoci6én de exportaciones.

La tesis Kaleckiana de Formacién de Precios

La teorfa de formaci6n de precios que est4 implicita en la hip6tesis
deinflaci6n inercial tiene una base Kaleckina (3). Segin ese enfoque
existen precios determinados por el costo y precios determinados por
la demanda.

La diferencia responde al grado de competencia, o lo que viene a
ser lo mismo, al grado de monopolio en los mercados. Los precios de
los productos manufacturados son mas frecuentemente fijados a
partir de la adicién de un margen (mark-up) sobre los costos, cuya
magnitud dependeré del lugar de la firma que los produce en la rama
de que se trate. En actividades mas competidas y condiciones de
oferta mas ineldsticas ante variaciones en la demanda, como las de
materias primas y productos alimenticios primarios, la fijacién de
precios seguir4 los movimientos de la demanda.

Un estudio (4) realizado con base en la hipétesis Kaleckiana de
fijacién de precios con mark-up fijo, desarrollé un modelo para
explicar la determinacién de precios en economfas con alta' inflacién,
admitiendo que en el caso estudiado ese margen puede variar.

La hipétesis es que el grado de incertidumbre con respecto al
crecimiento futuro de los costos directos es muy alto cuando la tasa
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deinflaci6n se estd acelerando y que las firmas, sujetas a los limites
de la estructura de competencias en la industria y de la elasticidad
de la demanda, tienden a elevar sus margenes de ganancia, como
amparo contra la subestimacién de la inflacién futura de costos.
Esta practica actiia como propagadora de la presién inflacionaria.
Esa hipétesis fue recogida por los técnicos brasileros del choque

heterodoxo.

De la version Neocldsica de la Curva de Phillips a la Inflacion
Inercial

Friedman (1968) y Phelps (1967) sugirieron que el ‘trade off’ (o
dilema) entre la inflacién (o su aceleracién) de los salarios o de los
precios y el desempleo, o la capacidad ociosa (definicién empirica de
la curva de Phillips), o en sentido teérico general, entre la inflacién y
la recesion, era estable para unas ciertas expectativas con respecto a
la inflacién. Si esas expectativas cambiasen, el “‘trade off’’ podria
llegar a ser nulo. Esta serfa la situacién méas probable cuando los
agentes corrigieran sus previsiones en la medida en que no
coincidieran los resultados. Como tendencia, mediante adaptacién
de las expectativas el “‘trade off”’ se eliminarfa. Sargent fue més
lejos (1971), las expectativas formadas mediante la observacién
directa de las senales del propio modelo econémico no conducirfan a
errores prolongados; la formacién macional de expectativas
eliminaria el trade-off inclusive en el corto plazo.

Pero como la realidad mostraba que existfa correlacién entre la
inflacién y el desempleo o la recesién, los estudios posteriores
incorporaron en sus modelos expectativas racionales para
comportamientos tipo de la curva de Phillips de corto plazo:

“De ahf surgi6 una literatura que inclufa el estudio de la informacién
incompleta, obtenida de sefiales de precios especificos, a partir de los
cuales se formaban las expectativas de la inflacién general (Lucas
(1982)), incorporando contratos pasados con vencimientos yuxta-
puestos o no, los cuales explicaban que algunos precios fuesen
ajustados automéaticamente, haciendo inercial la inflacién, esto es la
inflacién corriente se derivaba de la pasada, gracias a las
obligaciones contractuales previas, Tobin (1981) y Friedman (1985)
llamaron la atencién sobre la inercia como causa de la inflacién en
USA". (Goncalves, 1986; p. 534).

En Brasil, Lara R. y Lopes (1981) realizaron un estudio empirico
mostrando, en una curva de Phillips horizontal, que la demanda
agregada no influye en la inflacién ni en la actividad. En el Plan
Cruzado, segtin Goncalves, el control de la demanda agregada habfa
sido reducido a un lugar relativamente ‘‘secundario’.
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3. LA TESIS DE INFLACION INERCIAL

En el debate de las causas de la inflacién en Brasil de 1974 en
adelante, fue imponiéndose el diagnéstico de que los choques de
oferta pesaban més, que las presiones de demanda y que el alza de
precios se amplificaba debido al caracter inercial de los reajustes.
Una primera definicién dice que: “'La Inflacién se vuelve inercial
cuando los contratos tienen clausulas de indizacion que reestablecen
su valor real después de intervalos fijos de tiempo’’ (Lara Resende y
Arida, 1985, p. 17).

Una interpretacién méas amplia dice que la inflacién inercial es la
creada por la “capacidad de los agentes econdémicos para indizar
formal o informalmente sus precios, pasando automaticamente sus
aumentos de costos a los precios’ (Bresser Pereira, 1986, p. 13).

A medida que la inflacién se acelera, el valor real de los contratos
depende de la tasa de crecimiento de los precios y del periodo de
indizacién. Ante un choque de oferta los agentes se disponen a
efectuar el reajuste pero deben enfrentar el hecho de que la reaccién
no puede ser inmediata en un régimen de fijacién de precios por
periodos predeterminados. La magnitud del impacto inflacionario de
un choque de oferta (por ejemplo el de la maxidevaluacién del 30%en
febrero de 1983) dependerd de la capacidad de respuesta de los
agentes para imponer perfodos de indizacién més cortos.

Con estas hip6tesis y combinando distintas propuestas se lleg6 a
la adopcién del choque heterodoxo propuesto por Lopes (1984) que
consistfa en el congelamiento de los salarios y los precios a los
niveles de la distribucién vigente del ingreso y en la ampliacién del
perfodo de indizacién de la economfa; el plan quedé completo con la
incorporacién de la idea de Lara Resende y Arida para efectuar
simultdneamente una reforma monetaria y el sistema ideado por
Modiano para establecer reglas de conversién de contratos
estipulados en cruceros o cruzados. (Modiano, 1987).

4. EL CHOQUE HETERODOXO (5).

El Plan de Inflacién Cero adoptado por Brasil en febrero de 1986
fue el Gltimo acto de una secuencia que comenzé con la crisis de
deuda externa en 1983. El objetivo de controlar la inflacién fue un
tema siempre vigente en la agenda de negociaciones con el Fondo
Monetario Internacional y una meta sucesivamente incumplida. En
1984, se intent6 frenar la expansién inflacionaria mediante recorte en
el crédito agricola y en el subsidio a las exportaciones; a mediados de
afo, nuevas medidas fueron tomadas sometiendo la consecucién de
recursos de crédito a las leyes de mercado, inclusive para el sector
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publico y la administracién local de los estados. E1 F M I exigio a
finales de afio la liberacién del comercio, la eliminacién de subsidios
y la reforma de los Bancos Central y de Brasil. Se liberaron dos mil
posiciones arancelarias, se le quitaron las funciones monetarias al
Banco de Brasil y se elimin6 el crédito a las exportaciones. No
obstante, lo anterior, se restablecié el ajuste de los salarios bajos en
un 100%de la inflacién, se redujo el peso de la carga financiera en las
obligaciones contrafidas para adquirir vivienda y se sancion6 la Ley
de Informatica; asf se buscaba ampliar la demanda interna y se
demostraba que el gobierno deseaba mantener independencia frente
al capital extranjero.

La Nueva Republica comenz6 con la eleccién indirecta para
presidente de Tancredo Neves, aunque quien asumi6é fue José
Sarney, ante el fallecimiento del primero.

A comienzos de 1985 la coyuntura se presentaba favorable. La
situacion externa de superavit comercial facilitaba la negociacién de
la deuda y dejaba margen para emprender la lucha contra la
inflacién y la bisqueda de mayores niveles de crecimiento, empleo y
bienestar social. Inicialmente, los pasos de Sarney causaron
desconcierto. Los desacuerdos dentro de un gabinete heredado, que
reflejaba mas el propésito de dar representacién a numerosas fuerzas
politicas que una concepcién del rumbo a seguir, impedian
consolidar una propuesta de manejo.

A pesar de la aceleracién de la inflacién y de la reducciéon del
superavit comercial externo en el primer semestre de 1985, el énfasis
de la politica econémica se di6 en la reduccién del desequilibrio
financiero del sector publico. Se suponfa que su reduccién
disminuiria las presiones inflacionarias y mejorarfa la competiti-
vidad de las exportaciones brasileras. Los medios utilizados, sin
embargo, se limitaron a hacer una presentacién méas ordenada de las
cuentas piablica y a tratar de reducir la tasa de interés doméstica.

En noviembre se present6 al Congreso Nacional un conjunto de
reformas que redefini6 el papel del Estado en el proceso de
crecimiento, querfa ordenar la administracién pablica, dotarla de
recursos mediante una reforma fiscal, hacer menos regresiva la
estructura tributaria y estimular la inversién productiva. Se
privilegiaba el aspecto de los ingresos méis que la reduccién del gasto
para alcanzar el equilibrio fiscal y el crecimiento tomaba el primer
lugar en los propésitos gubernamentales.

La reactivacién de la demanda (doméstica y externa) se tradujo en
un crecimiento del PIB del 8.3% en 1985, la tasa més alta desde
1976, cuando el PIB creci6 9.7%anual.
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El cambio de precios relativos durante el auge, di6 nuevo impulso
a la inflacién. Sectores antes deprimidos, u oligopolizados, ajustaron
sus precios mis que proporcionalmente frente al aumento de la
demanda con efectos encadenados por la matriz de uso intra-indus-
trial e intersectorial. Los precios agricolas se recuperaron también,
alimentando de componentes adicionales el crecimiento de los
precios. La politica econémica en los primeros meses de la Nueva
Republica no contribuyé a reducir las presiones inflacionarias. La
visién ortodoxa del origen del déficit fiscal condujo a un tratamiento
restrictivo del gasto, desatendiendo el aspecto financiero de la
creciente deuda interna y los compromisos externos del sector
pablico. La inflacién cedié entre marzo y junio de 1985 de 234%
anual a 221%, pero las fuerzas inflacionarias latentes se desbocaron a
partir de julio. Desde septiembre, el segundo equipo econémico
comenzé a atacar la inflacién mediante una politica monetaria menos
activa, control de precios, reduccién de tasas de interés e
importacién de alimentos. En noviembre un choque de oferta
agricola acabé con la esperanza de controlar la inflacién;
continuaban creciendo las demandas externa e interna y la economfa
se enfrentaba a un virtual agotamiento de la capacidad instalada
ociosa.

El fracaso en las metas de estabilizacién de precios comprometia
el éxito en los campos fiscal y externo.

El Plan de Inflacién Cero adoptado en febrero de 1986, combiné la
reforma monetaria que creb el cruzado y establecié una tabla de
conversién para contratos estipulados en cruceiros con el
congelamiento de precios, del tipo de cambio y de las tarifas, a fin de
eliminar las expectativas de alta inflacién y atacar la inercia
inflacionaria. Un dispositivo automético (“‘el gatillo”) reajustaria el
salario cuando la inflacién acumulara 20% desde la Gltima
negociacién. Al contrario de lo propuesto durante las dos décadas
anteriores por el analisis radical estructuralista, los economistas de
centro izquierda que defendieron el Plan Cruzado hicieron maés
énfasis en ese rasgo de inflacién heredada por la préctica de la
indizacién de los contratos que en factores vinculados al caracter
heterogéneo de la estructura econémica, a la conformacién
oligopélica de los mercados y al tipo de insercién de Brasil en la
economfa mundial.

Los desequilibrios sectoriales, el recalentamiento de la economia
manifiesto en ‘‘colas” para satisfacer demandas de bienes de
consumo durable, el agotamiento de la capacidad ociosa, fueron
eventos, entre varios, que no consiguieron retener la atencién de
quienes debfan proponer una estrategia paralela para proseguir el
proceso de modernizacién y adecuacién de la economia a las nuevas
dimensiones y caracteristicas de los mercados.
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La coyuntura politica caracterizada por la fragilidad de la posicién
de Sarney, primer presidente de la Nueva Republica por fuerza de las
circunstancias de la muerte del presidente electo y por presentarse
un afio de elecciones y Nueva Constituyente, impidié la realizacién
de correcciones técnicas al programa mediante la elevacién de
algunos precios desfasados y un manejo monetario menos
expansionista.

El equipo econémico concentré su atencién en dos aspectos
complementarios. La fragilidad de! sistema financiero y el costo
recesivo del plan requerian un tratamiento especial.

La politica monetaria también se administr6 en forma
heterodoxa; se permiti6 la monetizaci6n que la economfa
demandaba; se redujeron las tasas nominales de interés para
reforzar las expectativas deflacionarias, y corregir, a través de la
disminucién de los costos financieros, algunos precios y
rentabilidades de bienes congelados a niveles equivocados y
estimular asf la inversién.

Los resultados iniciales fueron la deflacién en marzo de 1986, la
reduccién de la tasa trimestral en mayo de 41.5% a 8.6% el
crecimiento del empleo, el producto industrial, el consumo de
energfas y las ventas al detal. (Ver cuadro 2). La economfa se
“recalent6’’. La demanda interna competfa con la externa, ante la
mejora de los salarios reales y los efectos de la recomposicién de la
riqueza y el portafolio, y de la reforma tributaria de finales de 1985.

En julio de 1986, se hicieron unas modificaciones para mejorar las
finanzas pablicas y reducir presiones de demanda. El ‘‘cruzadito’
reajusté algunas tarifas de servicios pablicos y estableci6 un ahorro
forzoso bajo la forma de un impuesto al consumo de automéviles y
combustibles, devolutivo después de tres afios, con el fin de
reconstituir las finanzas gubernamentales y reducir algunas
ganancias especulativas (Ver cuadro No. 3)

Sélo después de las elecciones del 15 de noviembre se promulgé el
conjunto de medidas conocidas como Cruzado II para aumentar los
precios y las tarifas cuyo reajuste no podfa postergarse por més
tiempo. (Ver Cuadro No. 3).

Hasta principios de este afio el gobierno intent6 frenar la cascada
inflacionaria; quiso comprometer a los empresarios en una tregua de
120 dfas y a los trabajadores a aceptar una redefinicién del {ndice de
vida o bonos compensatorios para no accionar el “gatillo” salarial.
Pero el proceso desbordé al ejecutivo. Las expectativas
inflacionarias llevaron a la indizacién, en la préctica, de los contratos
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financieros y el efecto encadenado de més inflacién. El crecimiento
de los precios en los primeros cinco meses de 1987 acumulé casi 90%
A principios de junio el Plan Bresser estableci6 un nuevo
congelamiento de precios y tarifas, previos algunos aumentos con
una vigencia de noventa dfas. Al mismo tiempo, recort6
notablemente el gasto publico, eliminé el *gatillo” salarial, devalué
el tipo de cambio en casi un 10%, como medidas complementarias
para conjurar la amenaza de una explosién de precios a mas del
1000%anual, reducir el déficit phblico, estimular las exportaciones y
evitar una reduccién de la inversién privada més acentuada.

5. CONCLUSION

Durante la ejecucién del Plan se observaron las dificultades de
controlar la inflacién en una economfa en expansién, con practicas
generales de indizacién establecidas por ley, enfrentada a crecientes
demandas de la poblacién y bajo la presién de los acreedores
externos.

La existencia de estas dificultades podfa preverse. La evaluacion
aun sigue su curso. La falta de éxito total no significa sin embargo
que otras hip6tesis fueran mas apropiadas. En realidad, para un
proceso de tal complejidad, el diagnéstico recurri6 a varias fuentes
teéricas, sin dogmatismo y buscando salidas a la crisis y la mejor
politica para obtener simultdneamente los objetivos de la
estabilizacién y el crecimiento econémico. La meta redistributiva
remitié continuamente al anélisis y a las consideraciones de la
czguntura polftica, fuera del alcance de la manipulacién puramente
técnica.

La originalidad del tratamiento y la riqueza de una propuesta que
buscaba soluciones distintas de las de las visiones ortodoxas, para
situaciones peculiares de pafses en proceso de industrializacién,
justifica plenamente el esfuerzo de entender co6mo se di6 su puesta en
marcha. No era otra la pretension de esta presentacion.

NOTAS

1. Los datos de Simonsen en el texto y los de Ocampo (Cuadro 1) tienen discrepan-
cias debidas a las distintas fuentes de los dos autores.

2. Esta es una combinacién de tesis de la teoria del mercado interno de trabajo
(Doeringer y Piore) y de la neo-walrasiana (Leijvonhjvud); (ver Swaelen caps. 3y 4,
1982).
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3. Ver Teoria de la Dinimica Econémica de Nicolas Kalecki (1952), publicada en
inglés por George Allen en 1965, capitulo sobre costos y precios. Eduardo Sarmiento, en
Colombia, la ha incorporado en su propuesta técnica de una macroeconomfa estructura-

lista.

4, Frenkel, R. (1979).

5. Para ampliaciones de esta seccién ver, de la autora, (1986 y 1987).
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2. Nota Bibliogrifica. Tomada de Arida, Persio (org.), 1986 sobre Antecedentes de la
Teoria de Inflacion Imercial.

El caricter inercial de los procesos inflacionarios erbnicos, producido por las
clausulas de indizaci6n, establecié una tradici6n en la literatura econémica brasilera. Los
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bésico para entender el componente inercial de la inflacién en economias indizadas.
Véase también Frenkel (1984) para el caso argentino.

La evidencia empfrica en cuanto a la rigidez hacia abajo de la inflacién en Brasil y la
consecuente relacién desfavorable de la curva de Phillips puede ser encontrada en artfcu-
los de Modiano (abril 1983, 1984), Lara-Resende (1982), Lara-Resende y Lopes
(diciembre 1981) y Lopes (diciembre 1982).

Diversas propuestas han buscado romper la rigidez hacia abajo de la inflaci6n inercial
brasilera. Lopes (agosto 1984) propuso el choque heterodoxo en oposicién a los choques
ortodoxos tradicionales. Simonsen (noviembre 1984) propuso un esquema para la
desindizacién legal, Bresser Pereira y Nakano (julio-septiembre, 1984) enfatizaron el
papel de los controles administrativos y Arida (septiembre de 1984) defendi6 la
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neutralizacién de.la inflacién a través de grados mis elevados de indizacién. La desindi-
zacién mediante una moneda indizada fue propuesta por Lara-Resende (septiembre
1984). Arida (octubre y noviembre 1984), Lopes (noviembre 1984) Simonsen (noviembre
1984) y lara-Resende (diciembre 1984) desarrollaron argumentos en favor de la reforma

con moneda indizada.
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