LA INERCIA Y EL CONFLICTO:
EL PLAN CRUZADO Y SUS DESAFIOS*

Edmar Lisboa Bacha

Introduccion’!

El 28 de febrero de 1986 el gobierno brasilefio instituy6 una amplia reforma
monetaria destinada 2 combatir la inflacidn, la cual no aplicaba las férmulas
recesivas que la ortodoxia econémica tradicionalmente recomienda.

La reforma parte del supuesto de que la raiz de los procesos inflaciona-
rios crénicos se encuentra, no en el déficit pablico, como lo quisiera la or-
todoxia, sino en un arreglo no cooperativo de conflictos distributivos. La
imagen tobinesca de un publico presenciando de pie un juego de futbol ilustra
la naturaleza del enfoque. Si todos se sentasen al mismo tiempo, verian mejor
¢l juego; sin embargo, nadie se anticipa a hacerlo, pues no veria €l partido.
De 2hi que, a falta de un coordinador general, todos permanezcan de pie,
en la peor situacién posible.?

La desindizacién de los activos financieros, el congelamiento de los pre-
cios y la igualacién de los salarios a su valor real funcionan como mecanis-
mos impositivos de coordinacién, de modo que todos quedan sentados si-
multineamente. Tal es la solucién propuesta por el Plan Cruzado en Brasil.
Entre tanto, el control definitivo de la inflacién dependeri de que se en-
cuentren formas alternativas para la resolucién de los conflictos de base que
dieron origen al proceso inflacionario; en nuestro ejemplo, el que un sector
del publico, insatisfecho con su dngulo de visidn, se levante para apreciar
mejor el partido. Este intento para mejorar una posicién relativa se ve frus-
trado por el movimiento subsecuente de los demis espectadores que, poco
2 poco, también se levantan hasta que un nuevo equilibrio no cooperativo
se establece, permaneciendo todos de pie, en una situacién peor que la an-
terior. El acto de sentar a todos al mismo tiempo, aunque bajo la coercién
del gobierno, aminora los problemas ocasionados por la inflacién —de ahi

*Junio de 1986.

1 Texto preparado para el Secretariado Permanente del Sistema Latinoamerica-
no (seLa). Las opiniones que aqui se expresan son responsabilidad exclusiva del autor,
que agradece el auxilio en la investigacién de Carlos Alexandre Dadoerian y los co-
mentarios de Roberto Frenkel.

2 La referencia original es Tobin. Para un ‘‘abrasilefiamiento’’, ver Bacha (1985b).
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el gran apoyo popular al Plan Cruzado—, mds no resuelve el problema ori-
ginal. Es necesario generar mecanismos alternativos a la inflacién a fin de
acomodar el conflicto generado por la inconformidad de las posiciones re-
lativas.

La experiencia brasilefia, asi como la argentina antes de ella, ilustran la
eficacia de la estrategia adoptada para contener la inflacién de un solo golpe,
sin poner en riesgo el crecimiento. Asi como en Argentina e Israel, en Brasil
han surgido problemas derivados de la instrumentacién de esta estrategia.
Pero, a partir de este momento se trata de perfeccionar una nueva concep-
cién de combate a la inflacién dirigida tanto al gradualismo keynesiano como
al choque monetarista. La opcién heterodoxa salté de los libros de texto
y enfrenta su primera prueba en los paises periféricos.

Ademais de esta introduccidn, el texto se encuentra organizado de la
siguiente manera. En la primera seccion se discute la interaccién entre el
conflicto distributivo y la inercia inflacionaria, tanto en la experiencia brasi-
lefia reciente como en los debates entre los economistas monetaristas del
pais. Esta discusion ha desembocado en la opcién del Plan Cruzado a partir
de un choque ‘‘neutro’”’, aunque favorable a los asalariados, € incluye un
franco congelamiento de precios. En la segunda seccién se abunda el fené-
meno estadistico que, entre los economistas brasilefios, pasé a ser conoci-
do como el “‘efecto Alfonsin’’: el hecho de que sea mads ficil estabilizar los
precios que el propio indice que mide sus variaciones. La solucién brasilefia
para este problema tiene una relevancia obvia para las experiencias futuras
de estabilizacién. En la seccién titulada “‘flujos y acervos’ se discuten las re-
glas de conversion de los pasivos financieros, con o sin cldusulas de correc-
cién monetaria, y ademds se subraya la especificidad de la situacidn brasile-
fla en lo que respecta a la seleccién de las carteras de titulos post-choque.
A partir de las experiencias de Argentina e Israel se abordan los problemas
relacionados al control del déficit del gobierno. La peniltima seccién con-
fronta los desafios del plan, a saber, demandas salariales futuras, control de
las tasas de interés y la administracién del congelamiento. El texto finaliza
con una seccién de conclusiones. En el apéndice, se explica la f6rmula de
conversidon de los salarios de acuerdo al plan brasilefio.

El conflicto y la inercia

Para empezar, resulta necesario hacer una distincién entre las teorias pura-
mente inerciales de la inflacién y aquéllas que hacen hincapié en el conflic-
to distributivo. La distincidn es sutil, aunque importante; y es de su conjun-
cién que resulta la concepcién de combate a la inflacién adoptada en Brasil.

Los inercialistas no niegan que el proceso inflacionario pueda haber
sido generado en su origen por un conflicto distributivo. Sostienen que la
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inflacién resuelve este conflicto, y es por esto que ella es inercial —per-
maneciendo estable a un cierto nivel— hasta el momento en que se ve sacu-
dida por un choque de oferta o de demanda. El comportamiento de los pre-
cios a partir de 1968 (ilustrado en la grifica 1) comprobaria que 1a inflacién
brasilefia varfa a niveles estables, fundamentalmente en funcién de choques
de oferta, sugiriendo que el conflicto distributivo fue efectivamente neutra-
lizado por el mecanismo inflacionario, ya que de otra manera, en lugar de
inercia inflacionaria, se observaria una aceleracién continua de 1a tasa de
inflacién.?

En la grifica 1 se observan, grosso modo, cuatro niveles inflacionarios:
1969/1973 inflacién de 20% anual;
1974/1975 = transicién hacia un nuevo nivel, causado por el primer

choque petrolero;

H

1976/1978 = inflaci6én de 40% anual;

1979 = transicién hacia un nuevo nivel, causado por el segundo
choque petrolero;

1980/1982 = inflacién de 100% anual;

1983 = transicién hacia un nuevo nivel, causado por la crisis
provocada por la deuda externa;

1984/1985 = inflacién de 220% anual.

. La inercia inflacionaria se mantiene, segiin esta interpretacién, median-
te dos mecanismos entrelazados. Por el lado de la formacién de precios y
salarios, 10s procesos retrospectivos de reajustes garantizan la reproduccién
futura de la inflacién pasada. Desde la perspectiva monetaria, la indizacién
de los pasivos financieros gubernamentales garantiza la expansién de la li-
quidez necesaria para alimentar la inflacion inercial.

Seglin esta concepcidn, el papel fundamental de la reforma monetaria
radica en quebrantar la inercia inflacionaria, convirtiendo el valor de los con-
tratos de la vieja a la nueva moneda de acuerdo con criterios consistentes
con la manutencién de la estabilidad de los precios de la nueva moneda.
El principio general de 1a reforma es el de 1a neutralidad distributiva, a tra-
vés de la cual se busca reproducir establemente 1a nueva moneda. Por ejem-
plo: en el caso brasilefio, los salarios se ajustaban obligatoriamente cada
seis meses, de acuerdo con la inflacién acumulada a partir del Gltimo reajus-
te salarial. Esto significa que el salario real medio sélo puede calcularse a
partir de la consideraciéon de los salarios efectivamente recibidos durante
seis meses sucesivos (o0 multiplos de seis meses). La funcién de la inflacién
en la antigua moneda consistia en corroer, durante seis meses, el valor de
los salarios, después de cada uno de los reajustes semestrales periédicos. En
este ¢as0, la conversidn de los salarios por la media real de los Gltimos seis
meses deberia, en principio, hacer que la inflacién fuese indispensable como

3 La grifica 1 muestra la evolucién del indice de precios por mayoreo-disponi-
bilidad interna (1ra/p1) de la Fundacién Getilio Vargas.
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Grifica 1

IPA/DI tasas mensuales de variacion anual
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instrumento de garantia del equilibrio distributivo entre €l capital y el trabajo.

En esta linea de razonamiento se integra la innovadora propuesta de la
reforma monetaria hecha por André Lara Resende y Pérsio Arida, cuya pro-
puesta consiste en eliminar la inflacién de un solo golpe introduciendo una
nueva moneda, fija en los términos del délar, y que se revaluaria diariamen-
te en relacién a la anterior moneda, de acuerdo con la tasa de inflacién en
ella observada. Esto es, se trata de poner en circulacién, en forma paralela,
una moneda indizada con una moneda devaluada. Los asalariados tendrian
la opcién de continuar recibiendo sus salarios en la antigua moneda, la que
se someteria a la regla estipulada del reajuste semestral. Entretanto, en caso
de que optasen por recibir sus salarios en la nueva moneda, la conversién
se efectuaria obligatoriamente de acuerdo con los coeficientes variables de
equivalencia (desarrollados por Eduardo Modiano), que garantizarian la re-
produccién de la nueva moneda, segin el salario real medio obtenido de
la vieja moneda en los altimos seis meses.

Se trataria entonces del Gnico mecanismo obligado para la conversién
de los precios de los demds bienes y servicios a 1a nueva moneda. Por ello
se suponia que una vez resuelto el problema de los salarios, esta conversion
se realizaria sin problemas, de acuerdo con la paridad inicialmente definida
entre la vieja y la nueva moneda. Es decir, con la reforma se presuponia que
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los demds agentes econémicos aceptarian recibir, sin la necesidad de con-
troles administrativos, los rendimientos reales medios anteriormente obte-
nidos, mientras que los trabajadores solamente lo harfan a través de un me-
canismo obligatorio.

Sin embargo, por detris de esta hipétesis, se conjetura que la variacién
de los demds rendimientos en términos reales tiende a ser mucho menor
que la de los salarios, debido a que ellos se reajustan obligatoriamente cada
seis meses, mientras que los demds rendimientos se actualizan con cierta con-
tinuidad. Esto significa que la diferencia entre “valle”, “pico” y “media”
es importante para los salarios reales. Con el fin de analizar dicha propues-
ta con mayor claridad, imaginemos una empresa ficticia —que represen-
ta aproximadamente la situacién de la economia en su conjunto— en la
cual mensualmente se reajustan los salarios de 1/6 de los empleados, segin
la inflaciébn acumulada de los Gltimos seis meses. Las ganancias reales de la
empresa pueden permanecer constantes a lo largo del tiempo, en la medida
en que los precios crezcan conforme a una tasa constante durante todos los
meses. La n6émina total de salarios también permaneceria constante a lo largo
del tiempo, pero es claro que el salario de cada trabajador descenderia en
el transcurso de los seis meses siguientes al mes de reajuste del grupo al cual
pertenece. El trabajador alcanzaria en este momento su “‘valle” y seria en-
tonces reajustado hasta el “‘pico” anterior.

Ya en la propuesta de que se mantuviesen los precios libres se anticipa-
ban las dificultades que resultarian al hacer efectivos los controles adminis-
trativos, al tiempo que se trataban de evitar los desequilibrios y las distor-
siones resultantes de ellas. Por esto se hacia una apuesta sobre la disciplina
natural de los mercados. En los debates subsecuentes, entretanto, quedé claro
que dificilmente podria contarse con las operaciones de los mecanismos de
mercado para realizar la transicién instantinea de una situacién de equili-
brio de alta inflacién hacia otra de estabilidad de precios (véase Bacha [1985a);
Belluzzo y Tavares [s/f]; Modiano y Carneiro [1984]; Fishlow [s/fj; Lopes [1984],
y Resende [1984]). La reaccién natural de los empresarios frente a la incerti-
dumbre reinante inmediatamente después del choque, seria la de preparar-
se para lo peor, aumentando sus margenes de utilidad con objeto de prote-
gerse contra las posibilidades de un fracaso de la tentativa de estabilizacién.
Y es que los salarios constituyen tipicamente una pequefia parte de los cos-
tos directos de produccién de una empresa moderna. La parte mais impor-
tante de los costos se encuentra en el valor de las materias primas y de los
bienes intermedios. En un proceso de conversién voluntaria de precios,
€estos costos se percibirian como factibles de inmediata estabilizacién ya que
esto dependeria de las reacciones de los empresarios productores de tales
bienes. Debido a que las reacciones no se reconocen en un primer momen-
to, la tendencia del productor final serfa la de anticipar algin margen de
aumento, para asi también tratar de elevar sus precios a fin de mantener cons-
tante su margen esperado de ganancia. Lo paraddjico del aislamiento de la
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fabula futbolistica de Tobin, terminaria por tanto en frustrar la tentativa de
estabilizacién, pese a que se habia forzado a buena parte del publico (los
asalariados) a sentarse solos. La conclusién de este debate indica que sola-
mente mediante un amplio congelamiento habria alguna posibilidad de im-
poner el principio de las medias.*

Surgié entonces la alternativa del ‘‘choque heterodoxo’’, defendida por
Francisco Lopes (1986a), en la que se combinaba la idea de una reforma mo-
netaria con la de un congelamiento general de los precios y salarios, tras
su conversion por la media real de los Gltimos seis meses.

Un refinamiento adicional a la idea de congelamiento consistié en ha-
cerlo exclusivamente con base en los precios al contado, de manera que se
permitiera una retabulacién de los precios a largo plazo, los cuales incluian,
como es obvio, un fuerte componente financiero.’

Entretanto, el caricter altamente académico de la discusién se hizo pa-
tente cuando se requirié tomar una decision politica, que fue precisamente
el congelamiento —un mal necesario a los ojos de los economistas—, que
quedo como punto central del programa, garantizindole una enorme adhe-
sién popular, no obstante la aparente rigidez de las reglas de conversién sa-
larial.

La discusién anterior anuncia la naturaleza de la distincién que cabe hacer
entre el “conflicto” y la ““inercia”’. Aquellos que perciben que el proceso
inflacionario apenas se encuentra temporalmente suprimido por el congela-
miento razonan de la siguiente manera. Cuando reina la libertad de precios,
los trabajadores no tienen manera de evitar el deterioro de sus salarios que
ocurre entre dos ajustes sucesivos. El gobierno, por su lado, a través de su
politica salarial, restringe el gmbito de la lucha sindical en lo que se refiere
a la periodicidad y al valor de los reajustes salariales. Dentro de los limites
politicos de cada momento, se establece un juego no cooperativo entre go-
bierno, trabajadores y capitalistas, en el que la lucha sindical consiste en ob-
tener sucesivas ‘‘conquistas’’ salariales, las cuales, al ampliarse, desplazan ala
inflacién hacia arriba, hasta que, en el limite de la hiperinflacion, terminan
por comprometer el funcionamiento de la economia en su conjunto. No es
coincidencia que la discusién sobre la reforma monetaria haya ocurrido en
un periodo caracterizado por una progresiva apertura politica, una conti-
nua aceleracién inflacionaria y un aumento de la lucha sindical por la tri-
mestralizacion de los reajustes salariales. La observacién del comportamiento
de los precios al consumidor en la grifica 2 sugiere verdaderamente que aun-
que en €l periodo posterior a 1982 no hubieron mis niveles, se manifesto

4 Ver Frenkel (1979), para un andlisis precursor de la interaccion entre la incer-
tidumbre, expectativas y decisiones de precios en un contexto inflacionario.

5 La reduccién de este componente financiero de los precios se explica porque
los precios de mayoreo, normalmente facturados para pagos a plazo, tuvieron una
tendencia a caer en términos absolutos, en las experiencias de ‘‘choque heterodoxo”
implantadas en Argentina, Brasil e Israel.
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una tendencia continua de aceleracién inflacionaria que prosiguié hasta ini-
cios de 1986.6

Durante la insttumentacioén del Plan Cruzado, los asalariados se encon-
traban en una situacion bastante desfavorable respecto a la que vivieron a
inicios de la década de los ochenta, pues fueron perjudicados por la acelera-
cién inflacionaria resultante de la crisis cambiaria de 1982. El comportamiento
del salario minimo medio real desde 1980, en el cuadro 1, ilustra un caso
extremo de tal situacion.

Es al interior de este contexto que se explica por qué en la propuesta
del Plan se intenté forzar la distribucién del ingreso a favor de los asalaria-
dos. Ante el riesgo de que los salarios se congelaran en un nivel insatisfacto-
rio al mantenerse las medias salariales mds recientes y el de que se provoca-
ra un desequilibrio de mercado (al efectuarse la conversiéon de los salarios
mediante los picos anteriores), el gobierno se incliné por una solucion in-
termedia, aun cuando fuese redistributiva. Sobre los salarios medios de los
ultimos seis afos se afiadié un bono de 8% para todos los asalariados arriba
del minimo, y uno de 16% para el salario minimo. Ademds, rompiendo par-

6 La grifica 2 muestra el comportamiento del indice nacional de precios al con-
sumidor generalizado (1pca) del 1BGE.
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CUADRO 1

Evolucién del salario minimo real medio (1980-1985)

Afio Salario minimo real medio
(1980 = 100)

1981 101.3

1982 102.3

1983 90.9

1984 82.8

1985 85.6

Nota: salario minimo de la ciudad de Rio de Janeiro deflactado mes a mes por el inec (indi-
ce nacional de precios al consumidor) del mes siguiente, o sea admitiéndose que el rendimiento
se refiere al dltimo dia de cada mes.

Fuente: Cichelli Vellosso.

cialmente con el principio de la desindizacién, se introdujo un mecanismo
automdtico de reajuste salarial en caso de que la inflacién alcanzase 20%
entre dos negociaciones salariales consecutivas. Finalmente, se mantuvo la
libertad de negociacién salarial en cada acuerdo anual y por primera vez se
instituy6 un seguro de desempleo.”

Compatibilizacién de los indices

La observacion de la experiencia argentina indic6 que no bastaba tener éxito
en la prictica de la estabilizacién con objeto de obtener el mismo efecto
en los indices de precios, en la medida en que éstos revelan tipicamente la
relacién entre las medias de los precios de un mes y las medias de los pre-
cios del mes inmediatamente anterior. Aun cuando el Plan logre estabilizar
los precios a partir de la fecha de su iniciacién, el indice revelard una tasa
positiva de inflacién una vez que la media de los precios del mes anterior
haya sido inferior a la media de los precios del mes en curso.

Ejemplificando: supdngase que los precios medios de una docena de
plitanos haya sido igual a 10 000, 10 030, 10 061 y 10 093 cruzeiros, res-
pectivamente, en las cuatro semanas anteriores al Plan y que, a partir de ese
momento, se estabilizara en 10 100 cruzeiros (correspondientes a los pre-
cios vigentes en el dia del Plan). Un indice basado sobre los precios medios
revelarfa, entonces, una inflacién en los precios de los plitanos, en el pri-
mer mes del Plan, igual a: (4 x 10 100)/(10 000 + 10030 + 10061 +
10 093)-1 = 5.4 por ciento.

Por lo general, cuanto mayor fuese la inflacién previa, mayor seri este
efecto estadistico. El problema es serio, no s6lo por su impacto psicologi-

7 Después de alguna controversia, el gobierno acordé que 60% de la inflacién
acumulada hasta cada acuerdo salarial, se incorporaria atomiticamente a los salarios,
mientras que 40% restante estaria sujeto a la libre negociacién.
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co, sino también porque afecta tanto al “gatillo’’ de los salarios como a la
indizacién financiera remanente posterior al Plan.

La propuesta inicial de Francisco Lopes (1986a) para resolver dicha dis-
yuntiva planteaba la conversioén previa en cruzados de los precios observa-
dos en cruzeiros en el mes anterior, de acuerdo a una tabla de conversidén
diaria en la que se integraria la propia tasa de inflacién en cruzeiros observa-
da a lo largo del mes. Esto es, se actualizarian todos los precios para el dia
de iniciacién del Plan, utilizando la inflacién media diaria como factor de
actualizacion. Este procedimiento fue descartado por los técnicos del Insti-
tuto Brasilefio de Geografia y Estadistica (18ce), primero debido a la dificul-
tad que representaba la determinacién del dia exacto de la observacion de
cada precio, y segundo, en tanto que requeria la introduccién de una infor-
macién ajena a la muestra de precios usada en el cdlculo del indice. Optaron,
por consiguiente, por construir un vector de precios para el dia del lanza-
miento del Plan (con el respaldo general de los demids institutos de investi-
gacion de indices de precios del pais), con base en las observaciones de los
precios inmediatamente anteriores y otro tipo de informacién adicional sobre
los precios controlados disponibles en el 1BGE.

Aunque en extremo dificil, este procedimiento tuvo la ventaja de per-
mitir una solucién légica para el problema de los bienes y servicios cuyos
precios fueron convertidos en cruzados con base en la media de los seis meses
anteriores, que abarcaba, entre otros, los salarios de empleadas domésticas,
rentas de casas de alquiler y colegiaturas escolares. La solucidn consistié en
imputar al vector de precios iniciales los valores resultantes de tales conver-
siones. Las variaciones de los precios en cruzados dejaron asi de ser afectadas
por las reglas de conversién, que habian conducido a relaciones arbitrarias
entre los precios pos-Plan y aquellos que se encontraban vigentes en el mes
anterior. Al construirse tal vector, se calculé la inflacién “‘residual’ en cru-
zeiros hasta el dia de iniciacién del Plan; pero este cilculo solo sirvié para
que los dos indices se encadenaran de manera apropiada sin tener con-
secuencias para la evaluacién del desempeiio del propio Plan (véase m\cE
[1986], para una descripcién de los procedimientos estadisticos).

Flujos y acervos

La deflacién de las obligaciones financieras constituyé el tercer componen-
te del Plan Cruzado, paralelo al congelamiento de los precios y la conver-
sién de los salarios a través de una media. Ello implicé dos conjuntos de me-
didas. En el caso de las deudas sin cliusula de correccién monetaria, se
presupuso que los intereses contratados incluian una expectativa de infla-
cién de 0.45% al dia, igual a la tasa media observada en los tres meses ante-
riores al Plan. En consecuencia, se establecié una tabla de conversién futura
de los cruzeiros en cruzados, integrando una tasa de devaluacién diaria del
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cruzeiro de 0.45%. De esta manera, a semajanza del Plan Austral, se intentd
neutralizar el impacto del fin inesperado de la inflacion sobre las relaciones
financieras entre deudores y acreedores.

Mis importante adn, desde el punto de vista de las finanzas publicas, fue
la decision de cancelar la cldusula de correccién monetaria de todas las obli-
gaciones financieras con plazo inferior a un afio (excepcién hecha de las cuen-
tas de ahorro, para las cuales se admitié una correccién monetaria trimes-
tral). Atendiendo al principio de la neutralidad distributiva, se concedid,
entretanto, una Gltima correccién monetaria a los saldos existentes, de ma-
nera que se compensara a los acreedores por la inflacién verificada desde
la fecha de la Gltima correccion de los saldos hasta el dia del choque.

Esta actualizacion pro rata de los valores financieros presupuso la con-
tinua capitalizacién de tales activos en el mercado de capitales a la tasa co-
rriente de inflacién. Ello, entretanto, no siempre era verdad. Por ejemplo,
las cuentas de ahorro tenian un ajuste mensual, pero dentro de un intervalo
de 30 dias solamente podian rescatarse por el dltimo periodo reajustado,
dado que el saldo real medio era inferior al saldo que continuamente se rec-
tificaba mediante la inflacién observada. Tal fendmeno ocurria incluso cuando
los detentadores de las cuentas de ahorro tenjan acceso al crédito bancario
dentro del intervalo de 30 dias, ya que éste solamente podia obtenerse a
una tasa real de interés bastante positiva. De esta manera, la actualizacién
pro rata de los activos financieros indizados, con certeza implicd un aumento
de la riqueza del sector privado apenas parcialmente compensado por el im-
puesto implicito en la tasa diaria de devaluacidn del cruzeiro en relacion al
cruzado, en la que muy probablemente se sobrestimo la inflacion media im-
plicita en los contratos financieros no indizados (porque la inflacién de los
tres meses anteriores al Plan estuvo muy influenciada por un choque agri-
cola, sobrestimindose asi el comportamiento de los precios y salarios
urbanos).

Resulta obvia la imposibilidad de extirpar de un solo golpe la expectati-
va inflacionaria de la mente de los operadores financieros. Pero ahora, con
la desindizacién, dicha expectativa no encuentra mas apoyo en los pasivos
gubernamentales protegidos contra la inflacién. La tendencia del mercado
se inclina por la devaluacidén de estos activos, mds que por el aumento de
la tasa de interés de los papeles no indizados. En contrapartida, existe una
tendencia hacia la desintermediacion financiera, con el fortalecimiento de
mercados especulativos (oro, délar), supuestamente mejor defendidos con-
tra la inflacion.®

Lo cierto es que el proceso de desinflacion de las obligaciones financie-
ras coloca a los rentistas en pie de igualdad con asalariados y empresarios
frente al congelamiento, pues ahora todos tienen algo que perder, en caso
de que la inflacién resurgiera en la nueva moneda. Se han creado asi las con-

8 Para una presentacién de estos problemas, véase Bacha (19852).



EL PLAN CRUZADO Y sUS DEsAFfos 177

diciones previas para el establecimiento de mecanismos alternativos a la in-
flacién entre los principales actores sociales.

La critica, empero, es pertinente, ya que en la nueva situacion el go-
bierno es el Gnico jugador que, al tener libre acceso a la emisién monetaria,
mantiene su interés en que prosiga el proceso inflacionario. A diferencia de
los casos de Israel y de Argentina, el Plan-Cruzado no contempldé la prohibi-
cidén de emisidon monetaria para el financiamiento del déficit, contraponién-
dose asi al espiritu del Plan de mantener pasiva la oferta de moneda vy, por
consiguiente, de usar el “‘impuesto monetario’ (mas no el ‘‘impuesto infla-
cionario’’) en justa medida de la demanda monetaria en una situacion de es-
tabilidad de precios. El problema es grave en la medida en que las presiones
ejercidas sobre la tesoreria son sin duda significativas. Cabe recordar que
el gobierno actual heredd un sistema de gastos del régimen anterior que in-
duce a un comportamiento contradictorio al interior de su propia mecinica
administrativa. Falta realismo en los supuestos, ya que el grueso de los gas-
tos de hecho depende de ‘‘excesos de recaudacién’ y de asignaciones su-
plementarias. En tanto éstas prevalezcan, predominari la ley del mis fuerte,
aun cuando se trate de la simple aplicacidn de porcentajes fijos sobre los
gastos anteriores. En principio, quien mis gaste en un afio tendrd mds dere-
chos para gastar en el afio siguiente, pues todavia son muy precarios los sis-
temas de evaluacion del desemperio y de induccién a la economia de recur-
sos. A fin de cuentas, el control de gastos pasa a depender del proceder mis
0 menos arbitrario en que se archivan los pedidos de gasto suplementario,
de las prohibiciones de nuevas contrataciones, y de los cortes generaliza-
dos de gasto corriente y de inversion.

El resultado se traduce en una administracién publica no dirigida por
el principio de la economia de recursos, con una tendencia permanente a
no controlar el gasto. El drea econdmica del gobierno funciona como un
dique que logra demostrar su capacidad de retener las fugas aun en un afio
de elecciones, si bien ello no resuelve el problema de su origen, se requiere
de una reforma administrativa que permita que la maquinaria del gobierno
desarrolle eficientemente la produccién de los bienes y servicios publicos.
Ya la critica conservadora ha identificado al propio gobierno como una de
las principales amenazas que podrian obstaculizar el éxito del Plan Cruza-
do. Sin embargo, el problema no estriba precisamente en que el gobierno
gaste mucho, sino en que gaste mal. Si el déficit es preocupante por lo que
concierne al exceso de demanda, lo es atin mas por lo que oculta de insufi-
ciencia de oferta. A continuacién se discutiran los demads desafios a los que
se enfrenta el Plan Cruzado fuera del gobierno.

Otros desafios

La ruptura del principio de neutralidad distributiva en lo que se refiere a
los salarios tuvo el objetivo —reconociendo las pérdidas acumuladas en el
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periodo 1980-1984—, de intentar obtener un punto de partida salarial so-
cialmente aceptable, en un contexto de transicién democritica, a partir del
cual las demandas sindicales pudieran expresarse en valores capaces de ser
incorporados por las empresas y por el gobierno, sin la necesidad de retor-
nar a la espiral salarios-precios.

Algunos criticos sostuvieron la tesis de que el bono era ficticio, ya fuese
por la manera en que la media salarial se calculé (supuestamente conside-
rando la inflacién de cinco y no de seis meses), o por el hecho de que el
indice de precios utilizado no media 1a inflacién de los Ultimos trece dias
de febrero. Como se demuestra en el apéndice, ambas criticas carecen de
fundamento. En realidad, el bono salarial medio efectivo fue superiora 9%,
en el caso mas comin de los salarios pagados al final de cada mes, cuando
se tiene en cuenta la integridad de la inflacién de los seis meses anteriores
al dia del choque.

Obviamente continta prevaleciendo la critica respecto al no restableci-
miento de los picos salariales previos. Es posible demostrar que, en una in-
flacién constante de 105.48%, semestral (conforme a la tasa observada en
el periodo de septiembre de 1985 a febrero de 1986), la relacién pico/media
es igual a 1.403 cuando los salarios se reajustan apenas una vez por semes-
tre. La férmula salarial del programa econdémico implica que el salario de
marzo es 1.091 veces el salario medio de los seis meses anteriores (en el caso
de las categorias con ajuste salarial en septiembre/marzo, como se infiere
de los datos del cuadro 2 del apéndice). Asi, 1a relacidn pico previo/salario
de marzo fue igual a2 1.286. Aun cuando el pico de hecho resultaba ilusorio,
se establecid una meta politica para las futuras demandas salariales. La com-
patibilizacién de tales demandas con el régimen de estabilidad de precios
ha sido uno de los principales desafios para la consolidacién del Plan Cruzado.

Otro riesgo potencial se refiere al comportamiento de las tasas de inte-
rés. El gobierno estd comprometido con una politica monetaria basicamen-
te acomodaticia, a fin de facilitar la remonetizacién de la economia. Esta
politica, entretanto, presenta algunos obsticulos. En primer lugar esti el ta-
mafio adin indeterminado de las necesidades de financiamiento del sector
publico. Las dudas sobre la dimensién real del déficit conducen a que los
operadores financieros teman que el gobierno ejerza una presion exagerada
para la obtencién de préstamos, provocando a su vez reflejos anticipados
sobre las tasas de interés. El segundo problema, similar al primero, se refie-
re al aumento del consumo en los primeros meses del Plan Cruzado. La an-
ticipacién por parte de los mercados financieros, de que el gobierno se con-
trapondria a esas presiones a través de una disminucién crediticia, propici6
que se mantuvieran tasas de interés elevadas. La incertidumbre en cuanto al
tamafio del déficit debera reducirse tan pronto el gobierno disponga de es-
timaciones mas confiables respecto a los efectos del programa de estabiliza-
cién sobre las cuentas del sector ptiblico. En cuanto al aumento de la de-
manda, una de sus razones pareceria estribar en la elevacién del ingreso
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disponible, aun cuando fuese temporal, fruto de las anticipaciones salariales
de marzo y de la reduccién de la retencién de impuestos sobre la renta en
la fuente. El reducido atractivo de los depdsitos de ahorro condujo a un
aumento temporal de la demanda de los activos reales y la de bienes de
consumo durables. Un problema aparentemente mis complicado, entretan-
to, concierne a la permanencia de una parte del aumento de la renta dispo-
nible, derivindose no sélo del bono salarial, sino también de la eliminacién
del “impuesto inflacionario’ que anteriormente implicaba una transferen-
cia de cerca de 3% del ris, del pablico en general para el gobierno y de los
bancos comerciales.®

De este modo, pareceria importante que se lograse, a la mayor breve-
dad posible, ya sea una elevacién de la propension a ahorrar del pablico, ya
sea una reduccion de la transferencia de recursos reales para el exterior, o bien
una mayor austeridad fiscal para garantizar el equilibrio entre oferta y de-
manda agregada en los préximos meses.

Finalmente, cabe mencionar la presién sobre el mercado paralelo del
délar, con una ganancia muy por encima de la cotizacién oficial. Esto se viene
interpretando como un indicio de la flaqueza de la politica monetaria, a pesar
de que las tasas de interés internas han permanecido en niveles superiores
a las que prevalecen a nivel internacional. El contraste de la elevacién de
las ganancias en el délar del mercado paralelo en el caso brasilefio, con las
caidas observadas tanto en Israel como en Argentina, refuerza esta interpre-
taciéon. También es importante hacer notar que pese a la institucionalizacién
generalizada de la correccién monetaria, en la economia brasilefia nunca se
presenté un grado de dolarizacién siquiera comparable con los casos de Ar-
gentina e Israel, ya que en estos paises el délar era el principal sustituto
de las monedas nacionales devaluadas, mientras el mercado paralelo en Bra-
sil desemperiaba este papel. Aun cuando no se disponga de la dimensién
correcta de su tamario, el mercado paralelo del délar se considera incipien-
te en términos de flujos de fondos de la economia. Al finalizar la inflacién
y el alargamiento de los plazos de correccién monetaria (de un mes para
un afio, en el caso de papeles del gobierno, y de tres meses, para el caso

9 Otros tres factores que favorecieron el consumo fueron: primero, la gran re-
duccion de la variacion en los salarios reales como consecuencia del fin de la infla-
cion (en los modelos tradicionales de comportamiento del consumidor, la propen-
sién a ahorrar es una funcién positiva no solamente del njvel sino también de la
variacion de la renta). Segundo, la reduccion de los intereses en virtud de la abolicién
de la correccion monetaria mensual en las cuentas de ahorro en los titulos del go-
bierno. Al basarse sobre un indice de precios de base fija (Laspeyres), esta correccion
introducia, en condiciones de una alta variacion de precios relativos, un componente
no despreciable de intereses reales, ya que el indice de Laspeyres sobrestima la ““ver-
dadera’’ tasa de inflacién cuando hay alguna posibilidad de sustitucion en el consu-
mo. Tercero, el ya referido aumento de la riqueza liquida del sector privado, debido
a la concesi6n de una tltima correccién monetaria integral a los activos financieros
que de hecho carecian de liquidez diaria.
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de las cuentas de ahorro), los activos anteriormente indizados se convirtie-
ron en otro tipo de activos. Esta transformacion beneficié, por un lado,
al papel moneda y a los dep@sitos a la vista y, por otro, a las acciones, las tie-
rras, los condomihios, los camiones, l0s tractores, el ganado, los autos usa-
dos y también al ddlar. El considerable aumento de la ““q’’ de Tobin desde
la introduccién del Plan Cruzado en Brasil pareciera ser cierto, pues la valo-
rizacién del délar no correspondié a una devaluacién de los activos reales
denominados en cruzados, como hubiese sido el caso si estuviese ocurrien-
do una fuga de capitales. En este contexto, especialmente teniendo en cuenta
la situacidn bastante holgada de las cuentas externas brasilefias en este afio,
la interpretacién mis razonable propondria que los agios actuales del mer-
cado paralelo son producto de un proceso especulativo que puede superar-
se sin que el Banco Central necesite ejercer una politica monetaria mis res-
trictiva.

La conclusién del anilisis concerniente a los intereses indica que los
problemas mds serios que se presentan tienen su origen en la opcién hete-
rodoxa que resulta de atacar la inflacién sin provocar una crisis de liquidez.
En tanto se mantengan las cuentas fiscales en orden, no existird motivo para
retroceder a la opcién de una politica monetaria cuyo objeto sea mantener
el crecimiento de la economia.

Ademais, cabe aludir una breve definicién del Banco Central relacio-
nada con un conjunto de ‘“‘innovaciones financieras’’ que permiten un asen-
tamiento de los procesos especulativos apenas aparentes en los mercados
de activos, redireccionando los recursos de las entidades superavitarias para
el financiamiento de las deficitarias, sin necesidad de un aumento de la tasa
de interés o de un retorno generalizado a la correccién monetaria. Igual-
mente importante es el problema del ajuste estructural por el que tiene que
atravesar el sistema financiero del pais, al haber perdido el acceso al “im-
puesto inflacionario’ sobre los depdsitos a la vista, o bien, en funcién de
la monetizacién de la deuda publica interna.

Paralelamente a las presiones salariales y a la tasa de interés, la adminis-
tracién del congelamiento de precios se presenta como un tercer desafio
al Plan. No hay duda de que el congelamiento haya funcionado hasta ahora
bastante bien, apoyado en una gran movilizacién popular; sin embargo, que-
dan ain dos cuestiones por resolver. En primer lugar, cémo enfrentar una
serie de problemas de abasto, sectoriales e intra sectoriales, de productos
cuyos precios fueron congelados por debajo del costo o sobre los cuales
se ejercié una presién exagerada de demanda. En segundo lugar, c6mo sus-
pender el congelamiento, mds adelante en la ejecucién del Plan, sin que se
presente una tendencia que motive el regreso a la espiral de precios/salarios.

En cuanto al congelamiento, cabe notar que los mirgenes de utilidad
en la economia brasilefia parecen ser en promedio satisfactorios desde el
punto de vista empresarial, pues las ventas estin al alza y sobre el bono sala-
rial no se superpone ninguna elevacion de tarifas o devaluacién cambiaria.
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Hay un cierto nimero de sectores, mientras tanto, que, sorprendidos por
el congelamiento de los precios “‘atrasados’, se encuentran operando tem-
poralmente con pérdidas, manifestando tendencias localizadas de desabas-
tecimiento. En algunos casos criticos, como es el de la leche, tendridn que
recibir un subsidio hasta que se pueda realizar un ajuste de los precios.

Es posible que la respuesta para los dilemas del descongelamiento pase
por un arreglo institucional mis amplio que permita un didlogo directo entre
¢l gobierno, los partidos y los sindicatos, a semejanza de la concertazione
italiana o del pacto social israeli. Algunos caminos presentan cierta claridad,
por lo menos a nivel técnico. En primer lugar, el descongelamiento no puede
generalizarse ni contar con una fecha precisa. Debe llevarse a cabo por eta-
pas, seguido de una politica diferencial de control de precios. Asi, por ejem-
plo, seria 1til hacer una distincion entre mercados oligopélicos y mercados
concurrenciales, asi como entre mercados con exceso de demanda y mer-
cados con exceso de oferta. Los mejores candidados para iniciar el descon-
gelamiento son los mercados concurrenciales con exceso de oferta. En con-
traste, los mercados oligopolizados con exceso de demanda probablemente
deberin quedar permanentemente bajo control, a menos que el gobierno
decida flexibilizar la importacidon en estos sectores.

Conclusiones

La reforma monetaria brasilefia se fundamenta en tres principios bdsicos:

i) La neutralidad distributiva a través de la especificacidén de reglas para
la conversién de contratos que procuraran reproducir establemente y en la
nueva moneda, los patrones de distribucién de la renta y la riqueza genera-
dos por la inflacidén en la antigua moneda. Las tres excepciones a esta regla
fueron: los asalariados, que recibieron bonos salariales, y tanto el gobierno
como los bancos comerciales, que no recibieron compensacién por sus pér-
didas al desaparecer el “impuesto inflacionario’’;

ii) La coordinacién impositiva de las decisiones de precios, mediante
un congelamiento generalizado y sin fecha de terminacion, y

iii) La supresion de los mecanismos de realimentacién periddica de la
inflacién a través de una amplia desindizacién de los valores, tanto en lo
que se refiere a los pasivos financieros del gobierno como, particularmente,
en lo concerniente a los reajustes salariales.

Los resultados iniciales de esta reforma han sido extraordinariamente
buenos. Después de cuatro meses, la variacidn acumulada de los precios al
menudeo se situd entre 1.2 y 3.4%), mientras que, en el mayoreo, la varia-
cién acumulada fue de 2.1% negativo.'® La produccién industrial descen-

10 Los precios a menudeo se refieren respectivamente, al iec-restringido y al irc
del 1BGE. Los precios por mayoreo se refieren al 1pa-n1 de la rGv. {ipcC se refiere al indi-
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di6 en marzo, pero volvié a aumentar en seguida, retornando as{ a los altos
niveles observados en enero y febrero. La tasa de desempleo abierto se situd
en apenas 4.1% en mayo. Los salarios tuvieron aumentos nominales supe-
riores a 7% entre febrero y marzo en las principales ciudades del pais. En
su primera fase, el Plan Cruzado logré conciliar asi los objetivos de estabili-
zacién, crecimiento y distribucion de la renta, sin sacrificar las cuentas ex-
ternas, una vez que el saldo comercial alcanzé el valor acumulado de 2.2
mil millones de ddlares en los meses de mayo y junio.

Después de tres meses de luna de miel con el Plan, el pais se ha acos-
tumbrado al final de la inflacién galopante y retorna a la cotidianeidad de
la administracion de los desequilibrios econémicos, del manejo de los con-
flictos sociales y de 1a lucha por el poder politico. En esta segunda fase, para
los economistas en el gobierno, el Plan ha dejado de ser un desafio intelec-
tual para transformarse en un aprendizaje de administraciéon publica.

Traduccién: Murilo Kuschick
Apéndice

La conversion de salarios en la reforma monetaria

El principio adoptado por la reforma estriba en afiadir, bajo el régimen de
estabilidad monetaria, 8% al salario real medio de los seis meses anteriores
a la reforma.

El cilculo presupone que el salario de un mes se cobra en el primer dia
del mes siguiente y se gasta de manera inmediata. Por consiguiente, el sala-
rio real del mes equivale al salario nominal dividido entre el nivel de pre-
cios en el primer dia del mes anterior.

La idea es que el poder de compra de los salarios posteriores a la refor-
ma, y en especial el del salario establecido para marzo, sea de 8% superior
a la media del poder de compra de las salarios de septiembre a febrero.

Esto es:

W IP, = (1/6)(1.08)(W/Pm + We/Pf + WJP, + W /P, + W/IP + W/P)
¢y

En donde:

W, = Salarios del mes i; i = septiembre (s), octubre (0), noviembre (n), di-

1
ciembre (d), enero (e), febrero (f), marzo (m).

P, = nivel de los precios en el primer diadel mes ;i = o, n, d, e, f, m,
abril (a).

ce de precios al consumidor; 1BGE, al Instituto Brasilefio de Geografia y Estadistica;
1PA, al indice de precios por mayoreo y GV a la Fundacién Getdlio Vargas. N. del 7'}
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La hipétesis del decreto estipula que habri estabilidad de precios pos-
teriormente a la reforma, lo que implica:
P =p )

a m

Sustituyendo P, por P, del lado izquierdo (1) y multiplicando ambas par-
tes por P, se obtiene la siguente expresién para el salario nominal a ser es-
tablecido en marzo:

W, = (1/6) (1.08) (W, + W, [P,/P) + W, [P,IP] + W, [P,IP] +
+ W, [P, /P] + W,[P,/P)]) 3)

En el dia de la puesta en prictica de la reforma (28-02-86), P, se des-
conocia, pues se trataba del nivel de precios al primero de marzo. Por este
motivo, en lugar de (3), el decreto retrasa un mes los factores de pondera-
cién de los salarios mensuales, o sea, utiliza la siguiente férmula:

W, = (1/6) (1.08) (W, + W,[PJP) + W,[P/P] + W, [P/P,] +
+ W, [P/P)] + W, [PJP]) “)

Para observar la correspondencia de las relaciones entre los precios en
la parte derecha de (4) con los factores de actualizacién en el decreto de
la reforma, basta observar que el indice nacional de precios al consumidor
(irca) de cada mes, a recolectarse entre el dia 15 del mes anterior y el dia 15
del mes de referencia, se encuentra centrado aproximadamente en el pri-
mer mes de referencia. Cuando se afirma que la variacién del ipca de febre-
ro fue de 14.36%, lo que se quiere decir, a grandes rasgos, es que el nivel
de los precios del primero de febrero fue 14.36% mayor que el nivel de
precios del primero de enero. Asi pues, P/Pe = 1.1436, siendo éste el fac-
tor de actualizacién de los salarios de enero en el decreto, y asi sucesivamente.

Considerando que el nivel de los precios del primero de marzo fue de
11.23% superior al nivel de precios del primero de febrero, conforme indi-
ca €l altimo resultado del 1pca divulgado por el 1BGE, la situacién puede vi-
sualizarse en la siguiente grifica que contrasta las tasas de inflacién “‘corre-
gidas’ entre los primeros dias de los meses consecutivos, con aquéllas
utilizadas en el decreto:

[9.60 [11.12 | 13.36 | 16.23 [ 1436 0.0 | Inflacion mensual en el decreto
of10  lo/1l  1o/12 10/01 16/02  10/03  lo/04

L1 ]

Po Pn Pa Pe Pr Pm Pa
{1112 [13.36 [16.23 ] 1436 [ 11.23] 0.0 | 1Inflacion mensual corregida

El cuadro 1 compara los factores de actualizacién “‘corregidos’ con aqué-
llos utilizados en el decreto, considerando la variacién de precios de 11.23%
durante el transcurso de febrero.
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CUADRO 1

Comparacién de factores de actualizacién

Factores de actualizacion Factores de actualizacion
Meses del decreto “corregidos’’
septiembre 1.8351 1.8624
octubre 1.6743 1.6760
noviembre 1.5068 1.4785
diciembre 1.3292 1.2720
enero 1:1436 1.1123
febrero 1.0000 1.0000
CUADRO 2

Razones entre los salarios reales de marzo a partir del decreto de
reforma, y aguéllos obtenidos a partir de los factores de actualizacién
‘“corregidos’’

Fecha del reajuste Razones
septiembre 1.010
octubre 1.013
noviembre 1.014
diciembre 1.014
enero 1.011
febrero 1.009

Resulta obvio que la correccion del factor de actualizacién de febrero
depende de la observacién del supuesto de una inflacién igual a cero a lo
largo del mes de marzo.

Los resultados de la utilizacién de los factores de actualizacién ““corre-
gidos” se ilustran en el cuadro 2, suponiendo reajustes salariales semestra-
les de 100% del wca en las fechas respectivas del reajuste.

Los resultados del cuadro 2 muestran la razén entre W en la ecuacion
(4) y W, en la ecuaci6n (3), cuando los W, de la parte derecha de las ecua-
ciones siguen la trayectoria de los salarios reajustados entre septiembre y
febrero, categoria por categoria, en 100% del pca, en la fecha del reajuste.

Esto es, con una inflacién en febrero de 11.23%, la férmula del decreto
implicé un bonus extra de 1.18%, en promedio, superior al ““correctamen-
te’’ calculado por la férmula (3).
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