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RESUMO DO PLANO

Os trés “pontos fundamentais” do programa, segundo a ministra, sio o ajuste
fiscal para obter um superdvit operacional de 2% do PIB, a reforma monetaria
para o Estado recuperar o controle da moeda e a politica de rendas, com a prefi-
xag¢do e desindexacdo da economia. Juntamente com o plano de estabilizacio,
adotou-se um conjunto de medidas para a liberalizacao do comércio exterior e.
abertura a competi¢io internacional da industria brasileira.

O ajuste fiscal compoe-se de medidas tributarias, da reforma patrimonial (com
a venda de ativos da Unido e programa de privatiza¢do) e da reforma administrati-

* Gazeta Mercantil.
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va, com reorganizacdo do Estado e cortes de gastos da maquina governamental,
resultando no conjunto no esfor¢o orcamentario equivalente a cerca de 10% do PIB.

e As MEDIDAS TRIBUTARIAS incluem a redugio dos prazos de recolhimento
e indexacdo de tributos, ampliagido da tributacdo ou aumento de aliquotas (como
no caso da renda agricola e taxacao de exportacdes) e suspensio de todos os in-
centivos, incluindo os do Norte e Nordeste, com exce¢do daqueles que a Consti-
tui¢do garante para a Zona Franca de Manaus.

“Todo o ajuste esta sendo feito dentro da Constitui¢ao, sem alteracdo do prin-
cipio da anualidade fiscal”, segundo a ministra, informando que somente essas
medidas resultardo num ganho or¢camentario correspondente a 3% do PIB.

Além disso haverd uma “grande tributagcdo sobre as operag¢des financeiras”,
com a aplicacdo das aliquotas do IOF sobre operagdes em bolsa, compra e venda
de acdes, ouro e titulos em geral, além da propria caderneta de poupanga, resultan-
do em outros 3% do PIB.

* A REFORMA PATRIMONIAL, incluindo o produto das vendas de empresas
ou pulverizac¢ao de a¢des, deverd resultar em mais 2% do PIB, exceto a parcela que
o governo pretende obter com a coloca¢do compulséria de Certificados de Priva-
tiza¢ao (CP) junto a institui¢des financeiras em geral, que rendera algo equivalente
a 1,5% do PIB.

Os bancos, corretoras, distribuidoras, fundos de pensdo e as proprias holdings
das institui¢Oes financeiras serdo obrigadas a comprar estes CP. “Esta férmula
destina-se a obrigar principalmente os bancos a comprar estatais privatizaveis, den-
tro de regras que serdo estabelecidas por um conselho.”

O certificado serd um papel inegocidvel, que renderd em principio correciao
monetdria plena mais juros de 6% ao ano. No primeiro leildo de estatais a ser
promovido pelo BNDES a corre¢do monetaria do titulo sera integral, devendo a
partir de entdo cair um ponto percentual por més de forma que dentro de 40 meses
terdo apenas 60% da correcdo.

“A moeda para a privatizacao serd este CP, mas nio apenas ele, ja que estabe-
leceremos regras especificas, com faixas da opera¢io que poderdo ser pagas com
esta ou aquela moeda” — explicou a ministra, anunciando que as regras impedirdo
que um banco compre toda uma estatal sozinho.

Como se espera uma grande procura pelas a¢oes destas empresas privatizaveis,
a serem trocadas pelos CP, os ativos das estatais serdo valorizados, devolvendo ao
patrimdnio da Unido o valor atualmente bastante deprimido.

e A REFORMA ADMINISTRATIVA, incluindo toda a reestrutura do- Estado
com cortes de despesas, devera resultar numa economia da ordem de 0,5% do PIB.

“Mas de que valeria todo este ajuste fiscal se féssemos continuar com as atuais
caracteristicas da moeda?” — raciocinou a ministra, durante o encontro mantido
com editores dos meios de comunicacdo, no Palacio do Planalto, antes da entrevis-
ta coletiva que concederia no Ministério da Economia na parte da tarde.

“A existéncia de moeda e titulos na economia brasileira, estes ultimos com
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caracteristica de quase moeda, acaba impedindo a execu¢do de uma politica mo-
netdria eficaz, como mostraram os planos de estabilizacdo mais recentes.”

e A REFORMA MONETARIA idealizada pela equipe economica destina-se
exatamente a contornar essa dificuldade, substituindo o cruzado por uma nova
moeda — o cruzeiro — com validade desde ontem e regras especificas de conversio
que amarram, assim, a politica de controle rigoroso da liquidez na economia.

PRECOS E SALARIOS passam a ser convertidos ao par, na base de um cruza-
do novo por um cruzeiro. A moeda depositada nos bancos sob diversas formas de
aplicacdo (ou seja, titulos) terd regras diferenciadas.

Os DEPOSITOS DE POUPANCA existentes até o fechamento das agéncias,
desde a dltima quarta-feira, tanto de pessoas fisicas quanto de empresas, poderao
ser sacados uma unica vez até o limite de Cz$ 50 mil, convertidos de cruzados
novos ao par.

A mesma regra vale para os dep0sitos a vista (contas-correntes), que também
estardo sujeitos a esse valor maximo e unico. O restante dos dep6sitos de poupan-
¢a e depdsitos a vista ficardo em cruzados novos, bloqueados em conta que serd
aberta pela institui¢ao junto ao Banco Central, rendendo correcio monetaria cor-
respondente a inflagdo plena mais juros de 6% ao ano, durante 18 meses.

Ao final desse periodo, serdo convertidos ao par para cruzeiros, podendo ser
movimentados livremente.

Para os depdsitos em contas remuneradas, fundos de curto prazo, aplicagdes
no overnight e demais operacdes compromissadas, a nova legislacdo enviada ao
Congresso, sob a forma de medidas provisorias que ja estio em vigor, permite o
saque tnico de Cr$ 25 mil ou 20% do total, valendo o maior valor, também con-
vertidos ao par.

“Durante os dezoito meses em que essa massa de dinheiro estard depositada
no Banco Central, sem qualquer confisco ou calote, o Estado recuperara seu poder
sobre a moeda” — prevé a ministra, explicando que ao longo desse periodo o BC
fard “leildes de remonetizagdo “ para quem precisar de mais cruzeiros.

A légica por trds dessa medida, em sua opinido, é que a parcela dessa massa
de recursos que realmente for “poupanga” no sentido amplo continuard no Banco
Central, “ja que o plano vai dar certo”.

A parcela destes recursos que corresponde a comprometimentos do dia a dia
das empresas serd retirada sob a forma dos 20%. tendo como pressuposto a ideia
de que as aplicac¢oes apresentam volume correspondente ao porte dos agentes eco-
nomicos.

Nos leildes de cruzeiros, para que o mercado estabelega a cotacdo a ser utilizada
na conversdo de cruzados novos para cruzeiros, o nivel do desagio serd tanto menor
quanto mais os agentes econdmicos apostarem no sucesso do plano de estabilizacio,
com a queda da inflacdo e a volta do crescimento econdmico. “Se nio acreditarem
no plano e quiserem livrar-se da moeda velha depositada no BC, havera maior pro-
cura por cruzeiros e portanto maior nivel de desagio” — diz a ministra.
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No caso de dividas e contratos, o BC vai transferir diretamente a titularidade
das contas em cruzados novos, do devedor para o credor — como é o caso, por
exemplo, das prestacdes da casa propria através da Caixa Economica Federal.

Os pagamentos de dividas contratadas até o altimo dia 15 serdo debitados das
contas dos devedores e creditados em cruzados novos na outra conta, cujo novo
saldo serd também objeto das mesmas regras de saque para depdsitos a vista, se-
gundo o economista Eduardo Teixeira, secretario executivo do Ministério da Eco-
nomia. Ndo haverd nenhuma tabela de conversao e a transferéncia de titularidade
dependera de comprovagio e da natureza da divida.

“Q ajuste de 10% do PIB é profundo e inédito, a politica monetdria tem carac-
teristicas bastante duras e a alternativa para esse programa de estabiliza¢do seria a
hiperinflagio com todas as suas consequéncias sociais altamente negativas” — disse
Zélia Cardoso de Mello, reconhecendo que qualquer programa teria de ter esse
tipo de ancora fiscal e monetaria muito forte, que sozinha resultaria em recessdo.

® A politica de rendas baseada na prefixa¢do e desindexacdo da economia
“destina-se a evitar que isso ocorra”, informou a ministra, confirmando que estava
promovendo também o realinhamento de pregos publicos e administrados, bem
como de tarifas.

“Havera uma trégua para realinhamento dos pregos relativos, entre o dltimo
dia 15 e a mesma data do proximo més, com um controle de precos bastante es-
treito que nao é congelamento, ja que havera reajustes”, explicou, acrescentando
que “a proposta inteira é para eliminar a necessidade de vetor”.

Até 1.° de abril mantém-se a politica salarial em vigor, com os salarios referen-
tes ao més de marco incorporando integralmente a inflacao de fevereiro. A partir
dai trabalha-se com a prefixacdo da inflagio, com um piso para saldrios e um teto
para reajuste de pregos, a ser anunciado pela primeira vez no proximo dia 15, mas
valendo para o periodo de 1°. a 30 de abril.

O esquema todo estard baseado num “orcamento de inflagdo” que serd feito
pelo Ministério da Economia, a partir do qual serdo fixados os pisos salariais e
tetos de pregos que poderdo variar automaticamente ao longo do més, uma tnica
vez.

O piso salarial serd sempre maior do que a meta de inflagdo a ser anunciada
também no dia 15 de cada més, segundo Eduardo Modiano. O teto para aumento
automdtico maximo de pregos, a ser anunciado a cada dia 1.° a partir de maio,
refletira a média das varia¢des de ponta a ponta, ocorrida no periodo (e ndo mais
comparada com o més anterior).

“Isso permitirda que os saldrios continuem correndo sempre um pouco acima
da inflagdo”, disse o novo presidente do BNDES, que participou da formulacio de
toda a politica de rendas, para a desindexagio gradual da economia.

Os aumentos de saldrios acima do piso serdo permitidos desde que livremente
negociados e ndo poderio ser repassados aos pregos. Serdo mantidos o indice de
Precos ao Consumidor (IPC) e o indice Nacional de Precos ao Consumidor (INPC).

Mas o IBGE serd chamado a produzir um indice de orientagdo que ndo serd o
novo deflator oficial, medindo as varia¢des de precos de ponta a ponta, e nio mais
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média comparada com média anterior, ao longo do periodo compreendido entre
os dias 1.° e 30 (ou 31) de cada més.

No caso do saldrio-minimo, ao final de cada trimestre — contado a partir des-
te proximo dia 1.° —, serd dado um reajuste automadtico para compensar a eventual
diferenga entre os pisos mensais anteriores e a variagao dos precos de uma cesta de
produtos basicos, acrescido de 5% a titulo de aumento real.

Todos os demais contratos firmados a partir do tltimo dia 15 levardo em
consideragdo a prefixac¢do da inflagdo esperada no futuro e ndo mais os indices da
inflacao passada. A préopria corre¢io monetaria expressa pela variacio do Bonus
do Tesouro Nacional (BTN) fiscal passa a correr de acordo com a inflacio prefi-
xada. Entre o ultimo dia 15 e o préximo dia 1.°, o BTNf também correra pela
previsdo de inflagido, de acordo com sinalizacdo a ser dada pelo BC na reabertura
do mercado financeiro.

Como parte da reforma fiscal, o governo Collor acabou com os titulos ao
portador, deixando uma porta de entrada para que seus titulares expliquem a ori-
gem do dinheiro ao transformé-los em titulos nominativos, quando for o caso.

Isso valera para todos os titulos e a¢des, bem como para os cheques com va-
lores acima do equivalente a 100 BTNs. Os cheques emitidos antes do dia 15 serdo
depositados normalmente, entrando como cruzados novos nas contas sujeitas as
regras de saque e conversdo. Desde ontem s serdo validos os cheques expressos
em cruzeiros, devendo naturalmente ter o fundo correspondente na nova moeda.

* A politica cambial se mantém praticamente a mesma, segundo o presidente
do Banco Central, Ibrahim Eris, apenas com a diferenca de que a taxa oficial ndao
serd fixada arbitrariamente, mas sim determinada pelo mercado formado por agen-
tes ja autorizados a operar com moeda estrangeira. “O BC fara um ‘go around’
didrio de cambio, determinando o pre¢o das divisas pela oferta e demanda do
mercado, dada a politica de reservas cambiais.” Mantém-se o délar-turismo inalte-
rado, sendo que uma eventual uniformizacio das duas taxas serd corroborada
pela autoridade monetaria.

“Nao ha perspectiva de explosdo de taxa. pois o BC serd atuante também no
mercado de cAmbio, como faz com o ouro. para manter o nivel de reservas e evitar
surtos de altos e baixos”, disse Eris.

¢ A politica industrial e de comércio exterior, segundo a ministra da Economia,
corresponde ao conjunto de medidas dando o perfil da economia brasileira preten-
dida pelo governo Collor de Mello.

“Sao medidas na linha do programa de liberalizacdo do comércio exterior e
maior abertura da industria brasileira a2 competicio internacional” — disse, anun-
ciando a eliminacdo de todas as isengdes, o fim do sistema de anuéncia prévia para
importagdes. a extingdo do chamado Anexo C da Cacex e da exigéncia de progra-
magao anual para importagdes, além do fim das Zonas de Processamento de Ex-
portacao (ZPE).

Para compensar a meta de médio prazo de acabar com todas as barreiras nao-
-tarifarias no comércio exterior, provavelmente a curto prazo serd preciso promover
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0 aumento de varias tarifas de importagdo. Como tem garantia constitucional por
25 anos, ndo havera mudanca nas regras da Zona Franca de Manaus.

MEDIDA PROVISORIA N. 168

Esta é a integra da medida provisoria no. 168, de 15 de margo de 1990, que
institui o cruzeiro, dispde sobre a liquidez dos ativos financeiros e d4 outras pro-
vidéncias:

O PRESIDENTE DA REPUBLICA, ao uso da atribuicdo que lhe confere o
artigo 62 da Constitui¢ao, adota a seguinte Medida Provisoria, com forca de lei:

Art. 1.°. Passa a denominar-se cruzeiro a moeda nacional, configurando a
unidade do sistema monetdario brasileiro.

§ 1.°. fica mantido o centavo para designar a centésima parte da nova moeda.

§ 2.°. o cruzeiro corresponde a um cruzado novo.

§ 3.°. as quantias em dinheiro serdo escritas precedidas do simbolo Cr$.

Art. 2.°. O Banco Central do Brasil providenciard a aquisicao de cédulas e
moedas em cruzados novos, bem como fara imprimir as novas cédulas em cruzeiros,
na quantidade indispensdvel a substituicio do meio circulante.

§ 1.°. as cédulas e moedas em cruzados novos circulario simultaneamente ao
cruzeiro, de acordo com a paridade estabelecida no pardgrafo segundo do artigo
primeiro.

§ 2.°. as cédulas e moedas em cruzados novos perderdo poder liberatério e ndo
mais terdo curso legal nos prazos estabelecidos pelo Banco Central do Brasil.

§ 3.°. As cédulas e moedas em cruzeiro emitidas anteriormente a vigéncia des-
ta Medida Proviséria perdem, nesta data, o valor liberatorio e nio mais terao
curso legal.

Art. 3.°. Serdo impressos em cruzeiros, doravante, todos os valores constantes
de demonstracdes contibeis e financeiras, balangos, cheques, titulos, precos, preca-
torios, contratos e todas as expressOes pecunidrias que se possam traduzir em
moeda nacional.

Art. 4.°. Os cheques emitidos em cruzados novos e ainda nao depositados
junto ao sistema bancario serdo aceitos somente para efeito de compensagdo e
crédito a favor da conta do detentor do cheque, em cruzados novos, até a data a
ser fixada pelo Banco Central do Brasil.

Parigrafo unico. Nos casos em que o detentor do cheque nao for titular de
conta bancdria, o Banco Central estabelecerd limite em cruzados novos, que pode-
ra ser sacado imediatamente em cruzeiros.

Art. 5.°. Os saldos dos depdsitos a vista serdo convertidos em cruzeiros, segun-
do a paridade estabelecida no paragrafo 2.° do artigo 1.°, obedecido o limite de
NCz$ 50.000,00.

§ 1.°. As quantias que excederem o limite fixado ao caput deste artigo serdo
convertidas, a partir de 16 de setembro de 1991, em doze parcelas mensais iguais
e sucessivas.
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§ 2.°. As quantias mencionadas ao paragrafo anterior serdo atualizadas mone-
tariamente pela variacio do BTN Fiscal. Verificada entre o dia 19 de marco de 1990
e a data da conversio, acrescida de juros equivalentes a 6% (seis por cento) ao ano
ou fragdo “pro rata”.

§ 3.°. As reservas compulsorias em espécie sobre depdsitos a vista, mantidas
pelo sistema bancdrio junto ao Banco Central do Brasil serdo convertidas e ajusta-
das conforme regulamentacio a ser baixada pelo Banco Central do Brasil.

Art. 6.°. Os saldos das cadernetas de poupanca serdo convertidos em cruzeiros
na data do proximo crédito de rendimento. Segundo a paridade estabelecida no
paragrafo 2.° do artigo 1.°, observado o limite de NCz$ 50.000,00 (cinquenta mil
cruzados novos).

§ 1.°. As quantias que excederem o limite fixado no caput deste artigo serdo
convertidas a partir de 16 de setembro de 1991 em doze parcelas mensais iguais e
sucessivas.

§ 2.°. As quantias mencionadas no paragrafo anterior serdo atualizadas mo-
netariamente pela variacao do BTN Fiscal, verificado entre a data do proximo
crédito de rendimento e a data de conversio, acrescidas de juros equivalente a 6%
(seis por cento) ao ano ou fracdo “pro rata”.

§ 3.°. Os depositos compulsérios e voluntarios mantidos junto ao Banco Cen-
tral do Brasil, com recursos origindrios da capta¢iao de cadernetas de poupanca,
serdo convertidos e ajustados conforme regulamentacdo a ser baixada pelo Banco
Central do Brasil.

Art. 7.°. Os dep0sitos a prazo fixo, com ou sem emissdo de certificado, as letras
de cambio, os depdsitos interfinanceiros, as debéntures e os demais ativos financei-
ros bem como os recursos captados pelas institui¢cdes financeiras por meio de ope-
ragdes compromissadas serdao convertidos em cruzeiros, segundo a paridade esta-
belecida no paragrafo 2.° do artigo 1.°, observado a seguinte:

L. para as opera¢des compromissadas, na data de vencimento do prazo original
da aplicacdo, serdo convertidos NCz$ 25.000,00 (vinte e cinco mil cruzados novos)
ou 20% (vinte por cento) do valor de resgate da operagdo, prevalecendo o que for
maior;

II. para os demais ativos e aplicacdes, excluidos os depdsitos interfinanceiros,
serdo convertidos, na data de vencimento do prazo original dos titulos, 20% (vin-
te por cento) do valor de resgate ..

§ 1.°. As quantias que excederem os limites fixados nos itens I e I deste artigo
serdo convertidas, a partir de 16 de setembro de 1991, em doze parcelas mensais
iguais e sucessivas.

§ 2.°. As quantias mencionadas no paragrafo anterior serdo atualizadas mo-
netariamente pela variacio do BTN Fiscal, verificada entre a data de vencimento
do prazo original do titulo e a data da conversdo, acrescida de juros equivalentes
a 6% (seis por cento) ao ano ou fra¢dao “pro rata”.

§ 3.°. Os titulos mencionados no caput deste artigo cujas datas de vencimento
sejam posteriores ao dia 16 de setembro de 1991 serdo convertidos em cruzeiros,
integralmente na data de seus vencimentos.
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Art. 8°. Para efeito do calculo dos limites de conversio estabelecidos nos ar-
tigos 5.°, 6.° ¢ 7.°, considerar-se-a o total das conversdes efetuadas em nome de um
unico titular em uma mesma institui¢ao financeira.

Art. 9.°. Serdo transferidos ao Banco Central do Brasil os saldos em cruzados
novos nao convertidos na forma dos artigos 5.°, 6.° e 7.°, que serdo mantidos em
contas individualizadas em nome da institui¢do financeira depositante.

§ 1.°. As institui¢oes financeiras deverdo manter cadastro dos ativos financei-
ros denominados em cruzados novos, individualizados em nome do titular de cada
operagdo, o qual devera ser exibido a fiscalizacdo do Banco Central do Brasil,
sempre que exigido.

§ 2.°. Quando a transferéncia de que trata o artigo imediatamente anterior
ocorrer em titulos publicos, providenciara o Banco Central do Brasil a sua respec-
tiva troca por novas obrigacdes emitidas pelo Tesouro Nacional ou pelos Estados
e Municipios, se aplicivel. Com prazo e rendimento iguais aos da conta criada
pelo Banco Central do Brasil.

§ 3.°. No caso de operagdes compromissadas com titulos publicos, estes serdo
transferidos ao Banco Central do Brasil, devendo seus emissores providenciar sua
substitui¢cao por novo titulo em cruzados novos com valor, prazo e rendimentos
idénticos aos dos depdsitos originarios de operagdes compromissadas.

Art. 10. As quotas dos fundos de renda fixa e dos fundos de curto prazo serdo
convertidas em cruzeiro na forma do art. 7.°, observado que o percentual de con-
versao poderd ser inferior ao estabelecido no art. 7.° se o fundo nao dispuser de
liquidez suficiente em cruzados novos.

Art. 11. Os recursos, em cruzados novos dos Tesouros Federal, estaduais e
Municipais, bem como os da Previdéncia Social, serdo convertidos, integralmente,
no vencimento das aplica¢des, ndo se lhes aplicando o disposto nos artigos 5.°, 6.°
e 7.° desta Medida Provisoria.

Art. 12. Pelo prazo de 180 (cento e oitenta) dias, a contar da publicacdo desta
Medida Provisoria, as contas e depdsitos denominados em cruzados novos siao
passiveis de transferéncia de titularidade, observadas as condices especificadas nos
artigos 5.°, 6.° e 7.°, para fins de liquidagao de dividas e operag¢des financeiras
comprovadamente contratadas antes de 15 de marco de 1990.

Paragrafo tnico. O Banco Central do Brasil estipulard a documentagio neces-
sdria para reconhecimento da obrigacdo, definindo os instrumentos e mecanismos
de transferéncia da titularidade dos depdsitos.

Art. 13. O pagamento de taxas, impostos, contribui¢des e obrigacoes previden-
cidrias resulta na autorizacdo imediata e automadtica para se promover a COnversao
de cruzados novos em cruzeiros de valor equivalente ao crédito do ente governa-
mental. na respectiva data de vencimento da obrigagido, nos proximos 60 dias.

Art. 14. Os prazos mencionados nos artigos 12 e 13 poderao ser aumentados
pelo Ministério da Economia, Fazenda e Planejamento em funcdo de necessidades
das politicas monetaria e fiscal.

Art. 15. O Banco Central do Brasil definird normas para o fechamento do
balango patrimonial das institui¢des financeiras denominado em cruzados novos,
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em 15 de margo de 1990, bem como para a abertura de novos balangos patrimo-
niais, denominados em cruzeiros, a partir desta data.

Art. 16. O Banco Central do Brasil poderd autorizar a realizacdo de depésitos
interfinanceiros, em cruzado novo, nas condi¢des que estabelecer.

Art. 17. O Banco Central do Brasil utilizara os recursos em cruzados novos
nele depositados para fornecer empréstimos para financiamento das operacoes
ativas das institui¢des financeiras contratadas em cruzados novos, registradas no
balango patrimonial referido no artigo anterior.

Paragrafo unico. As taxas de juros e os prazos dos empréstimos por parte do
Banco Central do Brasil serdo compativeis com aqueles constantes das operacoes
ativas mencionadas neste artigo.

Art. 18. O ministro da Economia, Fazenda e Planejamento podera alterar os
prazos e limites estabelecidos nos artigos 5.°, 6.° ¢ 7 .° ou autorizar leildes de con-
versdo antecipada de direitos e cruzados novos detidos por parte do publico, em
funcdo dos objetivos da politica monetdria e da necessidade de liquidez da econo-
mia.

Art. 19. O Banco Central do Brasil submeterd a aprovagio do ministro da
Economia, Fazenda e Planejamento, no prazo de trinta dias a contar da publicagio
desta medida, metas trimestrais de expansio monetdria em cruzeiros, para os pro-
ximos doze meses, explicitando meios de instrumentos de viabilizagdo destas metas,
inclusive através de leildes de conversido antecipada de cruzados novos em cruzeiros.

Art. 20. O Banco Central do Brasil, no uso das atribui¢des estabelecidas pela
Lei n. 4.595 e legislagio complementar, expedird regras destinadas a adaptar as
normas disciplinadoras do mercado financeiro de capitais, bem como do Sistema
Financeiro da Habitagao, se disposto nesta Medida Provisoria.

Art. 21. Na forma de regulamentacio a ser baixada pelo ministro da Economia,
Fazenda e Planejamento poderio ser admitidas conversdes em cruzeiros de recursos
em cruzados novos em montantes e percentuais distintos aos estabelecidos nesta
Medida Provisoria, dado que o beneficiario seja pessoa fisica que perceba exclusi-
vamente rendimentos provenientes de pensdes e aposentadorias.

Pardgrafo tnico. O ministro da Economia, Fazenda e Planejamento fixar3 li-
mite, para cada beneficidrio, das conversoes estudadas de acordo com o disposto
neste artigo.

Art. 22. O valor nominal do Bonus do Tesouro Nacional — BTN sera atualiza-
do cada més por indice calculado com a mesma metodologia utilizada para o indi-
ce referido ao artigo 2.°, pardgrafo 5.°, da Medida Provisoria n. 154, nesta data,
refletindo a variag¢do de preco entre o dia 15 daquele més e o dia 15 do més anterior.

Pardgrafo tnico. Excepcionalmente, o valor nominal do BTN no més de abril
de 1990 sera igual ao valor do BTN fiscal no dia 1.° de abril de 1990.

Art. 23. O valor didrio do BTN fiscal serd divulgado pela Secretaria da Recei-
ta Federal, projetando a evolugdo mensal da taxa de inflagdo.

Art. 24. Esta medida entra em vigor na data de sua publicag¢io.

Art. 25. Revogam-se as disposi¢des em contrario.
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O ORTODOXO E O HETERODOXO
NO PLANO COLLOR!

MARCOS CINTRA CAVALCANTI DE ALBUQUERQUE

O Plano Collor ataca de frente o problema inflacionario. Nao havia alternati-
va. O Brasil fora lancado na hiperinflacao entre os dias 12 e 13 de marco, quando
se iniciou a corrida bancdria. A economia estava totalmente tomada pela doenca
inflaciondria. Nao havia mais como evitar formas sistémicas de tratamento, as
unicas capazes de atacar todas as células doentes do organismo econdmico. Ampu-
tagdes, sedativos, anti-inflamatorios e outras formas de terapia heterodoxa tém
efetividade apenas como coadjuvantes. A cura vird apenas no momento em que 0s
remédios sejam injetados na corrente sanguinea da economia. Somente um trata-
mento convencional é capaz de fazer isso com efetividade. Um forte aperto fiscal e
monetario, seguido de amplas e profundas reformas estruturais no pais.

O Plano Collor tem o mérito de admitir esta verdade elementar. Desmistifica
as falsas promessas dos planos heterodoxos, que juram realizar o controle inflacio-
ndrio sem custos, sem recessdo e sem perda de emprego e de renda.

Porém, o Plano Collor adota duas medidas excepcionais. Impde severas restri-
¢Oes A movimentacdo de recursos financeiros e adota um congelamento de pregos,
seguido de prefixagdo. Por que foram adotadas? Ndo bastaria uma terapia ortodo-
xa fortemente recessiva?

A resposta, a0 mesmo tempo, € sim e ndo. Os dois instrumentos cldssicos de
estabilizacdao seriam capazes de reverter a inflagio em economias com caracteristi-
cas tradicionais. No Brasil, a dificuldade se encontra na identidade entre moeda e
titulos publicos. Os economistas sabem como conter a oferta de moeda convencio-
nal. Elevam-se os juros, aumentam-se os depdsitos compulsorios das instituicdes
financeiras, corta-se o crédito. Aqui, contudo, estas medidas apenas tocariam em
uma parcela muito pequena dos ativos monetarios, pois ndo afetariam a moeda
indexada. Além disso, como o governo é o maior devedor liquido da economia, a
elevacdo dos juros inviabilizaria o ajuste fiscal, como ficou patentemente demons-
trado no ano passado. Fica explicada, portanto, a necessidade das restricdes im-
postas a conversdo do cruzado para o cruzeiro, como forma de reduzir a liquidez
e permitir o equilibrio fiscal.

Mas ha uma outra explicagio, ainda mais importante. Trata-se da determina-
¢do explicitada varias vezes pelo presidente Collor de que os custos do plano re-
cairiam sobre as camadas de renda mais elevada. De fato, isto foi feito com maes-
tria. Nota-se, portanto, que ha razdes para o empréstimo compulsério: a primeira
de ordem técnica e a segunda de ordem politica.

Urge afirmar, contudo, que do ponto de vista conjuntural, os custos da estabi-

T'Folha de S. Paulo, 18.3.90. 120
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lizagdo também serdo cobrados dos trabalhadores. Havera recessio e perda de
emprego. Apenas em um primeiro momento a promessa de concentrar 0s custos
da estabilizacdo nos ricos serd cumprida. Além disso, o empréstimo compulsério
terd um alto custo para toda a sociedade, pois abala a credibilidade das institui¢oes,
exacerba o intervencionismo, contraria a ordem juridica e podera destruir o mer-
cado de titulos pablicos, um importante instrumento de financiamento do Estado.
Os mesmos resultados, sem estes inconvenientes, poderiam ter sido obtidos median-
te 0 uso de instrumentos tributdrios.

A explicagdo para o congelamento inicial de precos também esta ligada a pro-
messa do presidente de ndo prejudicar o assalariado. A manutencdo da politica
salarial no més de mar¢o — diga-se que qualquer alteragdo seria recebida com
enorme desconfianca pelas liderangas trabalhistas — apenas podera recuperar o
poder aquisitivo do assalariado se houver um congelamento de precos. Os salarios
terdo ganhos nas proximas semanas, embora a massa salarial deva cair logo em
seguida. Isto implica dizer que o assalariado capaz de manter seu emprego terad
ganhos, enquanto aquele que for demitido sofrerd a mais absoluta perda —a de seu
emprego. Neste dltimo caso, resta verificar como o governo pretende assistir a esta
parcela da populacio.

A prefixa¢do é imposta como uma forma de limitar os ganhos salariais e tam-
bém como forma de acomodar os reajustes nos precos publicos. A regra de livre
negociacdo para repor as diferencgas entre a inflagdo prevista e a realizada nao fa-
vorecerd o trabalhador, pois a economia estard imersa em forte desaquecimento.

Em conclusdo, o plano € classico em sua esséncia. As medidas mais heterodo-
xas sdo fundamentalmente maneiras engenhosas de distribuir perdas de acordo com
as promessas politicas do presidente.

O PLANO E MELHOR, O GOVERNO TALVEZ?

ROBERTO MACEDO?

Pelo seu alcance, profundidade e coeréncia interna, o plano de estabiliza¢ao
anunciado na sexta-feira é o melhor que ja vi formulado no Brasil. Ndo fica na
simples anestesia do congelamento: desce a cirurgia do ajuste fiscal e do aperto da
liquidez. De passagem, alivia o problema da divida interna. Nio faz demagogia
com os salarios, que também pagam a conta. S3o0 muito poucos os que desta vez
ficaram de fora do acerto, como é o caso das mordomias do Legislativo. Seria
provocacgdo demais se Collor sugerisse alguma coisa nessa drea, mas, além de ana-

2Folha de S.Paulo, 18/3/1990.

3 Roberto Macedo, economista, diretor da Faculdade de Economia e Administracio (FEA) da USP, pre-
sidente da Ordem dos Economistas de Sao Paulo e membro do Conselho Editorial da Folha.
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lisar o pacote, o Congresso bem faria se, entre outras medidas, descarrilhasse velhos
“trens da alegria” e liquidasse a acintosa “previdéncia parlamentar”.

Para o meu gosto, o plano ainda estd desequilibrado, ao exigir mais da socie-
dade do que do governo, ja que os cortes que sairam nele mesmo ainda sdo miu-
dezas que precisam ser ampliadas. Faltou também o lado social, o que nao escapa-
ria a um programa que muitos estdo afirmando ser também do PSDB. Se vier a
recessdo e o desemprego, como fica a coisa?

O plano é muito melhor, mas isso esta longe de assegurar o seu sucesso. Serd
preciso que melhore também o governo, nos seus trés niveis: Executivo, Legislativo
e Judiciario. O Executivo é novo, mas precisa provar que é bom. O presidente
pode ser bom de palanque e de declato, tem um bom visual (exceto o prendedor de
gravata), mas gerir o governo € outra coisa. Seu ministério tem craques, mas alguns
estdo na posi¢ao errada. Outros parecem aqueles jogadores locais, as vezes indica-
dos pelo prefeito, que completam os reservas de uma selecio de 18 jogadores
quando esta se refugia numa estancia hidromineral para treinar.

Logo que ganhou a elei¢ido, perdeu tempo com a viagem-turismo, seguida da
viagem-show. Esta ainda teve alguma utilidade, mas se voltar de novo seu trata-
mento vai depender do servico que mostrar daqui para a frente, aqui dentro. Qual-
quer gerente de banco recebe bem o diretor de uma empresa concordatiria sob
nova dire¢do, na esperanca de que o visitante va colocar a casa em ordem. Na se-
gunda visita, serd preciso levar algo concreto. Por isso mesmo, deveria ter deixado
a Zélia aqui, com sua situa¢io ja definida, para cuidar do plano e de sua equipe.
Na véspera da posse, ainda encontrei economistas angustiados com convites de
ultima hora para posi¢cdes importantes e para tocar um plano que nio conhecem,
além de indecisos na troca de beijinhos com a ministra.

O plano é bom, mas jd enfrenta problemas de marketing e de implementacdo.
O enxugamento de liquidez é exagerado, peca por nio ter regras claras e por deixar
todo mundo em panico. Ha dinheiro no over, na poupanga e outros ativos que é
simplesmente capital de giro. Pessoas, empresas e instituicdes de todo o tipo tém
ali o dinheiro de folhas de pagamento e para aquisi¢io de insumos produtivos.
Ficar com 20% ou 50 “paus” (quando o mil vira “pau”, é hora de reforma mone-
tdria), deixa todo o mundo pendurado na brocha. O leildo de cruzados pode ser
bonito como tese na USP, mas, até que se defina o primeiro deles, todos estiao
achando que s6 podem contar com o dinheiro liberado na segunda-feira, e dai vem
0 panico que pode levar até aos saques do que sobrou.

E claro que o governo nio precisa usar a expressio “calote”, embora nem o
José Eduardo, do Bamerindus, com quem divido esta pagina, se incomode muito
com a coisa. Mas essa do leilao jd passa das preliminares. Ou se faz logo um leilao
fajuto na segunda-feira, como exce¢ao de um feriado bancario que ainda nio vejo
como interromper, ou o governo diz logo quanto precisa de QRNs (Quotas de
Reconstrucdao Nacional, um bom nome para a coisa) e define rapidamente o para-
metro fundamental sem o qual a economia nao vai funcionar — a taxa de conversao
de cruzados novos em cruzeiros — e com o qual pode quebrar, se passar do razoavel.
Insistir que ndo se vai tomar nada e que quem quiser pode deixar o dinheiro com
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juros e corre¢do monetaria por 18 meses, ndo dd para engolir para quem vé a coi-
sa do lado de cd e tem compromissos a pagar. A coisa tem a voluntariedade de um
boi que vai para o matadouro. Seria melhor responder assim: “Vocé chama de ca-
lote, eu chamo de QRN, o valor é tanto e estamos conversados”.

O mesmo vale para os saldrios. Espero que nao recomece aquela arenga das
perdas, com “grafiquinhos” e tudo o mais. Qualquer perda é também hipotética,
pois deveria ser comparada com as perdas muito maiores que viriam da hiperin-
flagdo e, ainda, com os ganhos que poderio vir da estabilizag¢do. Se fosse possivel
medi-las, também deveriam ser convertidas em QRNs. Foi pura demagogia de
palanque a promessa de preservar os salarios no programa de estabilizagio. Se o
leitor esta perdido no calculo das perdas, sugiro a seguinte saida: de onde vocé
acha que vao sair 30 bilhoes de délares para transformar o déficit pablico em
superavit, via impostos, “tarifacos” e outros quetais? SO das “elites”? Se eu nio
me engano, elite é também o nome de uma gafieira em Belo Horizonte. Em qual-
quer caso, tente também calcular os ganhos da estabilizacdo e o que aconteceria
na hiperinflacdo.

Vai ser mesmo uma pena se essa brilhante contribui¢ao de académicos se per-
der em academices. Fora da universidade. suas ideias viraram um pacote de politi-
ca econdmica que é um purgante financeiro e que precisa ser vendido com a pro-
messa de eficacia e bem-estar, ja que o gosto e os efeitos sdo desagraddveis. Mas é
purgante mesmo e ndo adianta dizer que é um refrigerante chique.

Para salvar a coisa, que se defina imediatamente o quanto de QRNs o governo
precisa, sem o que tudo vai “mellar” junto a opinido publica e o Congresso vai
picotar o pacote. Em qualquer caso, vai haver uma batalha ali dentro e outra na
area do Judicidrio, ja que economista no governo acaba gerando muitos empregos
para advogados.

Num sistema democratico, esses dois poderes também sdo relevantes dentro
daquilo a que usualmente nos referimos como governo, mas que no Brasil, depois
de tanto autoritarismo, usualmente é sinénimo de Executivo. Se o Congresso e o
Judicidrio ndo se compenetrarem de que o caminho da estabilizacio também passa
por eles, o tal tiro ndo vai atingir o alvo. Coisas que o pacote tem de revoluciondrio,
como a eliminagio dos titulos ao portador e a tributacdo das rendas dos empresa-
rios agricolas (estes ndo aguentardo, contudo, iniciar a comercializacdo da safra
numa brutal crise de liquidez) e o ajuste das perdas salariais por livre negociacdo
poderdo sucumbir diante de interesses representados no Congresso ou das decisoes
da Justi¢a Trabalhista que abortam o processo de negociagio.

E por tudo isso que vimos afirmando que, conquanto o pacote seja melhor que
os anteriores, seu sucesso depende de uma substancial melhoria do governo, ou
seja. daqueles que vao executd-lo, legisla-lo e garantir sua aplicagdo como instru-
mento juridico.
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AS ELITES PAGAM A CONTA*

CARLOS EDUARDO DE FREITAS®

Um s6 tiro e a inflagdo estd morta. Morte instantanea, causada por asfixia,
decorrente da absoluta falta de liquidez. Tinham razao as classes médias em recusar
seu voto ao sr. Collor de Mello - ele era realmente o candidato dos pobres.

O conflito patrimonial em que se debatia a sociedade foi resolvido contra os
credores do Estado, leia-se, 0s mais ricos. Se o0 governo mantiver uma estrita rigidez
em torno dos principios da reforma monetaria, dos quais ndo pode se afastar um
milimetro sequer, doa a quem doer, as chances sao muito grandes de que, ja no
inicio de 91, a economia esteja crescendo a uma taxa anualizada de 5% a 7%, com
estabilidade monetdria. A confianga no futuro recuperada e o Brasil voltando a ser
o grande polo de atracdo de investimentos privados.

Milagre? Nao. Apenas um diagndstico correto e a coragem para atacar o pro-
blema de frente. O pais vinha sofrendo de uma doenca cuja identificacao e estudo
datam de pelo menos quatro séculos no contexto disciplinar da economia politica,
qual seja: o excesso de moeda em circulacio.

Paradoxalmente, contudo, nossos economistas da vertente chamada “moneta-
rista” vinham se recusando a reconhecer o problema. Ou melhor. até o reconheciam
de forma velada, mas evitavam sua explicitaciao, que conduziria, quase for¢osamen-
te, a uma solucdo antagonica aos interesses dos rentistas do Estado (aplicadores do
over, depositantes de cadernetas de poupanga etc.).

Segundo Alberto Alessina, ha trés maneiras de resolver problemas de grandes
dividas publicas: a hiperinflacio, a recessao profunda via ajuste fiscal cldssico e a
renegociacdo (naturalmente nao voluntaria) dos termos da propria divida.

Na primeira e na segunda solugdes, a questdo € resolvida contra os assalariados
e os mais pobres. que pagam a conta a custa dos seus empregos e dos seus rendimen-
tos. Na terceira, pagam-na os credores do Estado, as elites. Nao ha razdo alguma
para imaginar-se que a reforma monetaria seja recessiva. Pelo contrario, ela é justa-
mente a menos recessiva das trés solucdes possiveis. Ela ndo afeta os fluxos de renda
dos agentes econdmicos, mas sim seus patrimonios. E claro que ha um efeito imedia-
to de ajuste de despesas, em fun¢io da perda patrimonial. Os credores do Estado
terdo que se desfazer dos seus ddlares, acdes, terrenos na praia, trocar seus automo-
veis luxuosos por outros mais simples, liquidar estoques de mercadorias etc.

A consequéncia de curto prazo deverd ser uma queda dramadtica dos pregos
desses ativos e interrupgdes instantaneas da inflagdo. Possivelmente teremos até
uma deflacdo. O controle de pregos é quase redundante.

Porém. os fluxos de renda estdo intactos — note-se que as medidas fiscais clas-

4Folha de S. Paulo, 19.3.90.

5 Carlos Eduardo de Freitas, economista, é professor do Departamento de Economia da Universidade
de Brasilia (UnB) e foi diretor da drea externa do Banco Central (1985-88).
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sicas sio muito mais de reordenamento e moralizagdo que propriamente de aumen-
to do Onus tributario sobre a sociedade. A propalada reducdo de dez pontos per-
centuais do PIB do déficit operacional é, na verdade, auxiliada em grande medida
pela simples reformatacdo da divida interna, a que se seguird, evidentemente, a
reestrutura¢io efetiva da divida externa.

Quais sao os problemas a administrar? Em primeiro lugar, sera fundamental
ndo abrir exce¢do alguma nos principios da reforma monetaria, mesmo que alguns
influentes empresdrios nacionais tenham que ir a faléncia.

Em segundo, manter a mais absoluta disciplina fiscal, porque nao haverd como
financiar quaisquer déficits governamentais. pelo menos num primeiro momento.

Em terceiro, gerenciar com habilidade e pericia a remonetiza¢do da economia.
Se muito rapida, pode ressuscitar a inflagdo. Se muito vagarosa, pode, ai sim. mer-
gulhar a economia em recessao.

Em quarto, como lembra o prof. Alvaro Zini, da USP, criar um novo titulo da
divida publica, com lastro em moedas fortes e, portanto, credibilidade. Alids. a
credibilidade do programa como um todo depende agora apenas de sua adminis-
tragdo — o golpe inicial tem poténcia suficiente para convencer a sociedade de que
foi definitivo. Logo, basta a sustentacdo do equilibrio dos fluxos fiscais, o que nao
¢ muito dificil nas finangas publicas brasileiras, uma vez extirpado o tumor das
dividas. Aquele novo titulo acolheria as poupangas que se iriam constituindo ao
longo dos proximos meses, porém. desta vez. poupangas genuinas.

Em quinto, alongar o perfil de pagamento apds o congelamento de 18 meses
— prazo muito curto, estabelecido talvez de forma algo apressada.

Finalmente, seria necessario aten¢ao com a politica salarial. A primeira impres-
sa0, paradoxal, é de que a nova regra pode forcar aumentos de salarios reais ime-
diatamente. o que é incompativel com a estabilidade monetaria ao pds-operatério.

Em resumo, foi eliminada a riqueza financeira espiiria, que nao tinha condicoes
de se materializar em bens e servigos reais e, portanto, pressionava os precos. Tra-
ta-se. na verdade, de comecar tudo de novo, do principio. Agora, contudo, com
responsabilidade e austeridade na administragdo da moeda e do crédito publico.

O ESTRANGULAMENTO DA LIQUIDEZ
COMO EFEITO DO PLANO COLLORS®

LUIZ CARLOS BRESSER-PEREIRA”

O éxito do Plano Collor depende, a curto prazo, da correta administragao da
quantidade de moeda e dos saldrios; a médio prazo, do equilibrio dos pregos rela-

6 Gazeta Mercantil, 27.3.90.

7 Ex-ministro da Fazenda.
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tivos e, no prazo maximo de um ano, da realiza¢ao de um superavit fiscal. Ora,
embora venha afirmando que este plano é economicamente coerente, estou con-
vencido que o extraordindrio aperto de liquidez a que ele levou a economia decor-
re de um erro conceitual no qual eu também incidi na minha primeira avaliagio do
plano. Este erro poderd levar a uma recessio muito maior do que a desejada por
seus formuladores e, em decorréncia, ao proprio fracasso do plano, na medida em
que provoque a desconfianca generalizada dos agentes econOmicos no governo e
no sistema financeiro e afinal produza uma desorganizagido da economia ainda mais
profunda do que aquela derivada das altissimas taxas de inflagio em que viviamos.

O Plano Collor congelou cerca de 80 por cento dos ativos financeiros na forma
de novos cruzados e deixou intocados entre 35 e 40 bilhdes de cruzeiros, que cor-
respondem a cerca de 9 por cento do PIB. Dado que em meados de 1986, depois
de vérios meses de estabilidade de pregos, a remonetizagio da economia havia le-
vado a quantidade de moeda (medida pelo somatério de dinheiro em poder do
publico e depositos a vista — M1 na linguagem econdmica) a aumentar para 8 por
cento do PIB e, no final, a 10, os 9 por cento do Plano Collor seriam em volume
de cruzeiros basicamente suficientes para garantir uma liquidez deliberadamente
apertada da economia. Haveria inicialmente uma redu¢io da velocidade da moeda.
na medida em que os agentes econdmicos tenderdo a entesourar cruzeiros e porque
os bancos terdo uma certa dificuldade de reciclar os cruzeiros que sobrariam em
alguns setores e faltariam em outros, mas logo a economia atingiria um equilibrio
moderadamente recessivo, conforme desejado.

A liquidez da economia é dada pela classica equacado de trocas, que afirma que
a quantidade de moeda, M (ou. mais precisamente, M 1), multiplicada pela sua
velocidade-renda de circulagdo, V, € igual a renda real. Y. multiplicada pelo indice
de. precos, p.

MV = Yp

Nesta equacao M corresponde a oferta de moeda e Yp/V, a demanda de moeda
ou a renda nominal. A liquidez serd “folgada” ou “apertada” conforme, respecti-
vamente, M tenda a ser maior do que Yp/V ou o inverso esteja ocorrendo em
funcdo da oferta e da procura dos agentes econémicos (no final, contabilmente, um
termo da equacdo de trocas ndo pode ser maior ou menor do que o outro porque
esta equacdo é uma identidade que parte da defini¢io de V = Yp/M).

A hipotese subjacente ao Plano Collor é que os 35 bilhdes de cruzeiros deixa-
dos em cruzeiros correspondem ao M1. Se no Plano Cruzado, no segundo semestre
de 1986, um M1, ou seja, uma quantidade de moeda, de 8 a 10 por cento do PIB.
proporcionou um nivel folgado de liquidez, agora 9 por cento do PIB em cruzeiros
seria uma quantidade de dinheiro que permitiria a economia funcionar com um
certo aperto de liquidez, dada a redugio prevista na velocidade de circulagio da
moeda.

Este raciocinio parece l6gico, mas na verdade esta profundamente equivocado.
O aperto de liquidez atual ndo é moderado, mas enorme. muito maior do que o
planejado, por duas razoes. Em primeiro lugar, porque a comparacdo com o cru-
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zado ndo € correta. Naquela época a economia funcionou com folga de liquidez
com uma quantidade de moeda de 8 a 10 por cento do PIB, mas é preciso lembrar
que nem todo o “overnight” foi monetizado. Este continuava a existir e a ser um
ativo totalmente liquido a disposicdo dos agentes econdmicos. Uma quantidade de
moeda adequada, se os demais ativos financeiros estivessem aplicados principal-
mente em ativos de médio e longo prazos, como acontece nos paises centrais, seria
de cerca de 14 por cento do PIB e ndao 9. Estes 14 por cento sio o que temos em
média de M1 nos paises capitalistas com moeda estavel.

Em segundo lugar, ndo é verdade que o Plano Collor deixou uma quantidade
de moeda, M1, de 9 por cento do PIB. Deixou cruzeiros neste valor. Mas uma
parte desses cruzeiros serd aplicada novamente no “overnight “ e em cadernetas de
poupanca e assim esterilizada (0 mesmo ocorrerd com o entesouramento sob os
colchoes, mas este s6 podera ser medido através da reducao da velocidade da
moeda). Quanto podera ser o valor dessa esterilizacio? E dificil prever, mas supo-
nhamos que se limite a 2 por cento do PIB, reduzindo a quantidade de moeda em
cruzeiros para 7 por cento do PIB.

Fica, assim, claro o enorme aperto de liquidez que estd sendo imposto a eco-
nomia. A quantidade de moeda “normal” deveria ser algo proximo a 14 por cento
do PIB e temos apenas 7 por cento.

Se esta andlise é correta, parece urgente que haja uma forte injecdo de cruzei-
ros na economia. Alguma coisa podera vir das emendas que estao sendo discutidas
no Congresso, mas o que o governo deveria decidir imediatamente, independente-
mente de qualquer emenda, é autorizar a transformagio em cruzeiros das folhas
de pagamento de marco. Teme-se que o pagamento dos saldrios de marco aumente
excessivamente a liquidez. Este temor, entretanto, é infundado dada a falta objeti-
va de moeda existente na economia. Muitas empresas ficardo sem poder pagar os
salarios de marco, se nada for feito além de limitados acenos com financiamentos.

Certamente ha outras formas de aumentar a quantidade de moeda, mas esta
parece ser a mais adequada porque atende a uma necessidade urgente, porque é
administrativamente de ficil execugdo e porque corrigiria um pouco o excessivo
aperto sobre as empresas de servico, cujas contas a pagar liquiddveis em cruzados
sdo geralmente pequenas e cujas folhas de pagamento sdo grandes em relagdo a seu
capital e a sua receita. Com a liberacdo de cruzeiros para as folhas teriamos um
aumento imediato de cruzeiros de no maximo 2,5 por cento do PIB, que daria a
economia um folego para funcionar.

A liquidez continuaria apertada, como é desejavel, mas nio seria estrangulada,
COMO acontece N0 Momento.
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A GRANDE DEPRESSAO#

ELIANA CARDOSO?

A inflagido acabou. Agora a depressdo e autoritarismo econdmico nos ameacgam.
Medidas provisérias ndo criam emprego. Agora, sé6 um aumento da liquidez pode
evitar a depressio.

O coro dos economistas confirma que o novo Plano Collor é coerente, bem
concebido e corajoso. O processo de consolidacio e alongamento da divida conce-
bido pelo BC interrompeu a hiperinflacio. O plano contém outros avangos impor-
tantes: estabelece que todos devem pagar impostos e que o controle da inflagio s6
¢ possivel com a conquista do controle monetdrio pelo BC; proibe mordomias,
desmobiliza o patrimdnio publico ndo-produtivo e privatiza tanto empresas estatais
quanto privadas ao interromper subsidios e privilégios de diferentes setores.

Pena que a forma de implantagio escolhida pelo presidente tenha sido o me-
canismo de chantagem politica em cima do Congresso Nacional, com o apoio
opressor da televisdo. A politica da terra arrasada é uma velha estratégia militar.
Dinamita-se a ponte, destroem-se as plantacoes, queimam-se os navios. Impedidos
de desertar, os soldados se tornam reféns nas maos de um Napoledo ou de um
Cortez de ambigio sem limites: é morrer ou morrer. Embora o combate a hiperin-
flagdo requeira medidas econdmicas extremas, isto nao significa que elas devam ser
acompanhadas de agressdes policiais, arbitrariedades, violéncias e terrorismo eco-
nomico, substituindo o caos da hiperinflagio pela tirania do Estado Novo. Espe-
ramos que instrumentos de inducdo e adesdo via mercados venha a substituir o
desvario inicial dos atuais mecanismos de coer¢io e intimidagao.

O plano também pode — e deve — sofrer alteragdes. O aplauso a competéncia
técnica da reforma monetaria ndo deve esconder as graves ameagas recessivas de
um arrocho de liquidez exacerbado. O nivel de atividade na economia deve cair em
20% neste trimestre, colocando em a¢do uma espiral deflacionaria quase impossi-
vel de interromper.

Nos ultimos 20 anos, com o processo inflaciondrio, a economia se desmone-
tizou. A relacdo entre os meios de pagamento e o produto nacional caiu de 16%
em 1970 para 2,5% em 1989. Na verdade, os demais agregados financeiros, como
titulos federais e depdsitos de poupanca atingiram um nivel de liquidez quase igual
ao dos meios de pagamentos e a participagdo de todos os ativos financeiros no
produto nacional se manteve aproximadamente em torno de 25%. O Banco Central
calcula que a liquidez da economia com o plano Collor foi reduzida para 10% do
PIB, isto é, menos da metade do que era anteriormente.

8 Folha de S. Paulo, 28.3.90.

9 Eliana A. Cardoso, economista, é doutora pelo Instituto de Tecnologia de Massachusetts ("MIT") e
professora da Universidade de Tufts, nos EUA.
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O primeiro calculo que vem a cabeca das pessoas, e que o presidente explicou
numa de suas entrevistas na televisdo, é que um determinado montante de meios
de pagamentos compra uma determinada quantidade de bens a um determinado
prego.

Dividam-se esses meios de pagamento por dois. Se os precos nao caem, a
quantidade de produtos fica dividida por dois. E verdade que a velocidade de cir-
culagdo da moeda também pode mudar. Quando a inflagio aumenta, a velocidade
cresce. Por exemplo, no Brasil, entre 1970 e 1989 a velocidade de circulagio au-
mentou sete vezes. Quando a inflacao desaparece, a velocidade de circulacio da
moeda diminui, ampliando os efeitos da reducdo do estoque de moeda. Na ausén-
cia de uma queda instantanea dos precos, a quantidade de produtos deve forgosa-
mente diminuir. Quando existe inércia salarial, os precos tendem a cair lentamente,
fazendo com que a economia entre numa espiral deflacionaria onde a recessio
inicial agrava-se cada vez mais.

Para se ter uma ideia do que representa a reducdo da liquidez na economia
brasileira basta lembrar que, nos EUA, durante a grande depressao dos anos 30, a
quantidade de moeda foi reduzida em aproximadamente 30%. A diferenca é que
no Brasil a reducdo foi maior e a grande depressao estd sendo imposta por uma
medida provisoria.

Naio existe ameaca presidencial que possa multiplicar meios de pagamentos
minguados. S6 a operagiao normal dos bancos pode, através de empréstimos, mul-
tiplicar a base monetdria. Mas se o banco central restringe a liquidez elevando as
taxas de juros, as operagdes bancarias se reduzem. A resposta lenta do BC pode
representar a iliquidez, a quebra e o desemprego.

Para calcular o impacto recessivo do plano é preciso manter a cabeca fria e
ndo confundir pagamentos de saldrios com estoque de moeda em circulagdo e ndo
identificar saldrios com consumo. No curto prazo, a produgio de bens é determi-
nada pelo dispéndio que compreende tanto os gastos de consumo como os gastos
para formagao de capital. Grande parte do consumo é feito pela “elite”. Esta sofreu
inegavelmente uma reducdo de sua riqueza e deverd tentar recompo-la, gastando
menos e poupando mais, seja em dolares seja em outros ativos cuja confianca- o
governo consiga manter. Isto significa que os gastos de consumo devem cair, mesmo
depois que os bancos voltem a funcionar normalmente. Por outro lado, os desagios
de 50% na compra de cruzados indexados para restitui¢io em um ano e meio in-
dicam que a taxa de juros real se situa acima de 60% ao ano. Poucas empresas tém
taxas reais de lucro tao elevadas. Muitas irdo a bancarrota, outras ja interrompe-
ram qualquer forma de investimento em capital fixo. A reducdo nos gastos de
consumo e em investimento terd que ser compensada por um aumento das expor-
tagOes. para se evitar uma queda catastrofica do nivel de produgio.

Saladrios s6 podem ser pagos se o nivel de producdo se mantém. Se este se
contrai, a folha de saldrios diminui, o consumo volta a se reduzir e a economia
mergulha na depressdo. Sem lucros e sem banqueiros, a economia para. Quando
rico come mal, pobre morre de fome. A recessdo coloca o peso dos ajustamentos
nas camadas mais pobres, desfazendo a redistribui¢ao inicial do Plano Collor.
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E verdade que o confisco era inevitavel. Se ndo viesse por decreto viria de forma
mais dramdtica com a hiperinfla¢do. O programa da tempo para que a reforma fiscal,
seu mais importante componente, se complete. A rejei¢do pura e simples do Plano
Collor seria desastrosa. Isso ndo significa que qualquer corre¢do de rumo seja malé-
fica. Pelo contrario, pelo menos uma corre¢ao é da maior urgéncia: o aumento de
liquidez. E preciso evitar também que a taxa de cAmbio se aprecie. A parte mais
importante do programa é a reforma fiscal e deve ser mantida. Cimbio realista, aus-
teridade fiscal e politica monetaria folgada sdo a chave do desenvolvimento.

A NOVA DIVIDA “EXTERNA” DO PLANO COLLOR!®

PAULO RABELLO DE CASTRO!!

Quem diria! Depois de quase uma década de entreveros a respeito da divida
externa brasileira, num jogo de paga-ndo-paga em que o nosso pais, até agora, s6
levou a pior (pagando mais do que precisaria), quando tudo parecia clarear no ho-
rizonte, eis que nossos bravos governantes acabam de nos arrumar uma outra divida,
tao grande quanto a anterior ... Como? Foi, precisamente, 0 que aconteceu no dia
16 de mar¢o, com o bloqueio das contas correntes, cadernetas de poupanga, contas
remuneradas e CDB’s, contas de empresas junto ao Banco Central e, nio menos
importante, o overnight (cujo lastro estava nos titulos publicos chamados LFT’s).

Veja bem como foi montada a “matemadtica” do Plano. O governo ficou com
os ativos financeiros do publico, bloqueados por dezoito meses, para resgate em
duodécimos a partir do décimo nono més. Tratar-se-ia, a primeira vista, de uma
moratoOria: o devedor, ndo desejando resgatar suas LFTs nos respectivos prazos,
alterou-os para daqui a dezoito meses. Mas ndo. E muito mais do que isso. O go-
verno ficou também com ativos que nio lhe tinham sido emprestados originalmen-
te, ou seja, tomou da praga todos os empréstimos em curso, combinados entre
particulares. Por exemplo: se Jodo emprestara a José cem mil cruzados novos para
ressarcimento da quantia em 10 de abril, quando José realizar o depdsito na conta
de Jodo, naquela data, a conta ficara bloqueada em maos do governo, que se colo-
cou na posi¢ao de novo mutudrio de Jodo. Ora, a soma total desses empréstimos
forcados ao governo constitui uma nova divida publica, calculada no equivalente
a cem bilhoes de dolares, que o governo jura resgatar em 30 meses (18 de caréncia,
mais 12 de pagamento).

Mas o que € isso? Se a divida externa brasileira de 99 bilhdes de délares, que
também é devida, em grande parte, pelo governo e suas empresas, e cujos prazos

10 Folha de S.Paulo, 30/3/1990.

1 paulo Rabello de Castro, economista, é redator-chefe da revista "Conjuntura Econémica", s6cio-di-
retor da "RC Consultores" e professor da Fundagao Getilio Vargas (RJ).

434 Brazilian Journal of Political Econoy 10 (3), 1990 « pp. 415-461



de ressarcimento sao muito mais dilatados, nao tem condicoes de ser servida nos
termos atuais, como pode 0 mesmo governo fazer uma outra divida, num unico dia
e numa unica penada, do tamanho da anterior? Como pagara esta nova divida se
¢ ele quem afirma ndo poder sacrificar o crescimento do Brasil em fungio da outra
divida ja contraida no exterior?

O distinto publico deve ter percebido que, em tltima andlise, estd havendo ai
um grosso equivoco de geréncia financeira no setor publico. O governo nio dispoe
de recursos préoprios. Os compromissos financeiros que arruma sio saldados com
dinheiro que sai do bolso dos contribuintes, ricos, pobres e classe média. A divida
externa ja se constituia num problema suficiente para esse governo resolver — embo-
ra fosse até administravel — desde que as futuras negociagoes estabelecessem uma
linha diviséria entre os setores publico e privado, permitindo a este tltimo tomar
novos empréstimos (sem aval oficial) garantindo assim, num mercado de cimbio
livre, o fluxo de dolares para o servico da divida ja feita pelo governo. Assim, a di-
vida externa ndo teria que ser paga, mas apenas “rolada”, ou seja, pagos os juros de
cerca de seis a oito bilhoes de ddlares anuais, depois de uma negociagio bem-feita.

Agora, ficamos a pé. Nio s6 ficou mais dificil a renegocia¢io externa — pois o
governo se meteu numa cama de sete varas financeira — como, pior ainda, o gover-
no terd que desembolsar, supostamente, algo como nove bilhdes de dolares mensais,
em moeda nacional, como ressarcimento da nova divida que ele arrumou. Estd mais
do que clara a impossibilidade de arcar com tal compromisso pois, quem nio vinha
conseguindo pagar nem nove bilhdes de ddlares por ano, como ird pagar nove bi-
lhoes por més?

Trata-se de uma grande enrascada financeira, aparentemente sem volta, que
foi sem davida engendrada a partir de entendimento totalmente equivocado de
teoria monetdria pelos elaboradores do plano. Ao invés de articularem um plano
que controlasse as futuras emissdes de moeda, pois sdo esses fluxos — que, como
um rio de moeda — criam a inflagdo de pregos, os novos “monetaristas” resolveram
controlar o estoque da moeda ja emitida, ou seja, a quantidade de moeda e de
outros ativos que ja circulavam antes do sistema. Com isso, obterdo um choque
antitérmico muito forte na inflacio, como quem toma um remédio poderoso con-
tra a febre, porém de efeito apenas passageiro. Nao estd nada garantida, portanto,
a cura da doenca inflaciondria, ou seja, a causa da febre ainda persiste. Porém, o
poderoso antitérmico pode ja ter causado efeitos colaterais gravissimos, pela baixa
imunolédgica no corpo econdmico.

A economia norte-americana, entre 1929 e 1933, tomou esse tipo de remédio,
causando a Grande Depressdo, que se espalhou pelo- resto do mundo. Com uma
diferenga: como conta o professor Milton Friedman, da Universidade de Chicago,
papa em assuntos monetdrios, em seu livro A monetary history of the United States
(cap. 7, “A Grande Contra¢io”), esse fendmeno brutal ocorreu durante um periodo
de cerca de 36 meses. Aqui, tudo se passou num tnico dia! Friedman, professor de
professores brasileiros, sempre procurou mostrar o erro cometido na Grande Con-
tragao ressaltando que sdo os fluxos (!), € ndo os estoques monetarios, que devem
ser controlados no combate a inflacio. Dada a importancia desse conceito, Fried-
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man nunca permitiu que qualquer aluno dele recebesse o titulo de mestre- ou
doutor em Economia, cometendo tal impropriedade teérica.

E matéria para uma séria reflexio do Congresso Nacional — decidir em que
medida endossard ou nio o superendividamento do setor ptblico em mais cem
bilhdes de dolares, justamente agora que o publico esta com sua confianca abalada
nos instrumentos financeiros internos e que, portanto, o governo podera adminis-
trar uma divida extra através de mecanismos de procrastina¢ao de pagamento ou,
pura e simplesmente, de repudio. Nio se trata, portanto, apenas de discutir limites
de saques dos valores retidos. Nao. O que estd em discussdo é a adequagao ou nio
da teoria anti-inflaciondria aplicada aqui. O minimo que se poderia fazer, jd que o
plano é “monetarista”, seria chamar alguns professores do exterior, cujas contas
ndo tenham sido bloqueadas (para manter a presuncdo de isengio) e consulta-los
sobre os desdobramentos do remédio aqui usado.

Ainda ha tempo de reformular o atual descaminho. Parcialmente, liberando
para o publico sua liquidez bloqueada, para diminuir 0 compromisso financeiro
futuro do governo, e parcialmente, negociando com os detentores de grandes con-
tas (bancos e empresas de grande porte) um perfil de repagamento de seus haveres,
de modo a que o Banco Central possa, daqui para frente, voltar a ter espaco para
praticar uma politica monetaria digna desse nome.

A ARMADILHA DA LIQUIDEZ QUE
EXISTE NO PLANO COLLOR!?

ALOISIO MERCADANTE OLIVA!3
GUIDO MANTEGA!

O governo Collor armou uma armadilha para si e para toda a economia bra-
sileira. Concebeu um choque monetario para deter a inflagdo por meio do aprisio-
namento de boa parte dos ativos monetarios. Em contrapartida, destruiu o sistema
de crédito, abalou a confianc¢a no governo enquanto guardido da poupancga priva-
da e comprometeu os titulos publicos enquanto mecanismos de regulamentac¢io
dos meios de pagamento. Hoje o governo possui instrumentos para injetar ativos
monetdrios na economia, mas perdeu os meios de captacdo, necessarios para retirar
os excessos de moeda. Dai a necessidade de manter um aperto permanente de meios
de pagamento e atuar com altas taxas de juro, tnicos meios que restaram para
combater a inflagdo. Dessa maneira, uma recessio, que deve ter sido concebida

12 Gazeta Mercantil, 30.3.90
13 professor da Unicamp e assessor do PT.

14 professor da FGV-SP e assessor do PT.
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como temporadria, em vista das elei¢oes do segundo semestre, pode tornar-se cro-
nica, enquanto derradeiro instrumento para controle dos pregos.

Nesse cendrio sdo grandes os riscos de depressdo da economia brasileira. Com
medo de novo confisco, os agentes econdmicos tendem a consumir todo seu exce-
dente ou a escapar para ativos especulativos fora do alcance do governo, como o
délar. Ao “punir” aqueles que haviam renunciado ao consumo, muitas vezes com
dep6sitos na poupanga acumulados ao longo de anos, o governo produziu uma
propensdo ao consumo, refor¢ada pela expectativa de que apds o congelamento
possa haver nova escalada de pregos. Por outro lado, o clima de incerteza e a forte
expectativa de recessdo tendem a conduzir os empresarios a uma posi¢ao de caute-
la, que Keynes chamaria de preferéncia pela liquidez, s6 que liquidez de ativos es-
peculativos, especialmente o délar, cuja cotagdo no mercado paralelo ja se estd en-
caminhando para os patamares anteriores ao choque. Num primeiro momento, os
empresarios que estiverem com deficiéncia de cruzeiros deverdo liberar estoques,
com pregos bastante favoraveis, dando a impressdao de que a inflacdo estd em baixa.
Entretanto a crise de liquidez, a repactuacdo de contratos, as incertezas e a descon-
fianga no sucesso do choque podem conduzir a ndo reposi¢io de estoques e crise de
abastecimento, que provocard nova escalada de precos. E o governo nao terd outra
alternativa sendo dar novo aperto de liquidez, procurando estrangular a demanda,
reforcando o surto recessivo. E o ja conhecido circulo vicioso da estagflagio.

Ainda é prematuro formular um diagndstico conclusivo, mas ja se pode notar
que o aperto de liquidez atingiu de forma desigual os varios segmentos do parque
produtivo. De um lado estdo as empresas de bens de consumo nao duraveis, bene-
ficiadas, momentaneamente, pela manutenc¢do de parte do consumo de bens salarios
e, do outro lado, os setores de bens de capital, da construcdo civil. inddstrias auto-
mobilistica, de informatica, téxtil e alguns ramos da alimenticia, que ficaram sem
recursos para o pagamento de fornecedores e estdo cancelando investimentos e
novas encomendas. Outro setor bastante afetado é o de servicos, além da chamada
economia informal, responsavel por grande contingente de mao-de-obra.

Na hipotese do governo, os gastos de consumo deveriam estar-se irradiando
por toda a cadeia produtiva, impedindo uma queda maior das atividades e evitan-
do a recessao. Na pratica isso ndo estd ocorrendo, porque 0s proprios empresarios
do setor de bens de consumo nao durdveis estardo reduzindo suas encomendas e
limitando os pagamentos ao restante da cadeia produtiva. O montante de ativos
financeiros que equivale a massa salarial é capaz de realizar, quando muito, cerca
de 30% do conjunto da demanda agregada, levando-se em conta que nem mesmo
as folhas de pagamento estdo garantidas. Faltam, portanto, 70% da demanda agre-
gada, constituida de matérias-primas, maquinas e equipamentos, bens de consumo
duraveis, exercida pelas empresas entre si, que sofre uma quebra acentuada.

A falta de ativos monetarios para capital de giro estd conduzindo a semipara-
lisia setores com grande efeito multiplicador na economia, como a construgio civil,
que emprega aproximadamente 12 milhdes de trabalhadores, as industrias auto-
mobilistica, metaltrgica, siderirgica e de autopecas, e a industria de bens de capital
corno um todo. Para escapar da armadilha da iliquidez e evitar uma recessio
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profunda é preciso fazer modificacdes no Plano Collor que revertam as expectativas
recessivas e recoloquem as condi¢des que apontem para a retomada do desenvol-
vimento, tudo isso sem comprometer o combate a inflagio nem permitir que a si-
tuacio escape ao controle. Cabe- ao Congresso fazer as corre¢des de rota, reformu-
lando as premissas furiosamente ortodoxas e conservadoras, reinjetando imediata
e seletivamente liquidez para saldrios e capital de giro, de modo a evitar a paralisia
do sistema produtivo. Além disso, é preciso uma reforma financeira de emergéncia,
reconstituindo o sistema de crédito, com garantias constitucionais de nao interven-
¢do arbitraria em certos ativos monetarios. Duas linhas de captagdo responderiam
a essa necessidade. Uma poderia ser a propria caderneta de poupanga, voltada
para os pequenos aplicadores. com garantia do Congresso. Outra linha de captagio
seria constituida por um novo titulo governamental para aplica¢des de longo pra-
z0, voltada para os grandes aplicadores e direcionada para capital de giro em
programa de industrializacdo, também com garantia constitucional. Finalmente
seria necessdario constituir fundo de desenvolvimento, amparado por diretrizes de
politica industrial, para alavancar o investimento publico e privado. A outra arma-
dilha contida neste pacote, a ser desativada pelo Congresso Nacional, é a concep¢do
ndo liberal de ajuste estrutural da economia brasileira: privatizagdo indiscriminada
e internacionalizacdo, num contexto de fragilidade financeira da economia. O go-
verno Collor jogou fora, logo no inicio de seu mandato. um trunfo importante, que
é o crédito de confianga atribuido a todo novo governo. Nesse contexto, cabe ao
Congresso, como espago publico de negocia¢do, assumir suas responsabilidades de
governo definidas pela nova Constitui¢do.

A REFORMA MONETARIA!S

ANTONIO CARLOS LEMGRUBER'®

Para se fazer uma analise técnica da Reforma Monetdria (medida 168), vamos
comegar supondo que o conceito de moeda relevante — no sentido de influenciar a
evolugdo do PIB - € de fato o agregado que foi “imobilizado” pelo governo. Vamos
chama-lo de M4, correspondente a papel-moeda, mais depdsitos a vista, mais de-
positos de poupanga, mais CDBs, mais LFTs com carta de recompra.

O que foi feito pode ser caracterizado com precisio como um “choque mone-
tario nao-antecipado”, por sinal um tema que vem ocupando bastante a atencao
dos monetaristas modernos, que se preocupam com entender a divisdo dos- efeitos
da moeda sobre pregos e sobre o produto real. Uma caracteristica do choque bra-

15 Folha de S. Paulo, 1.4.90.

16 Antonio Carlos Lemgruber, economista, é vice-presidente executivo do Banco Boavista e foi presi-
dente do Banco Central.
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sileiro é que houve uma redugio “ndo-antecipada” de cerca de 3/4 no estoque de
moeda na economia (algo como de cem para 25), um impacto de uma unica vez
que nao deve ser confundido com a evolucao da taxa de crescimento monetario.
Outra forma para entender essa diferenca é lembrar que um estoque baixo de
moeda ndo é o mesmo que uma taxa baixa ou decrescente de expansao monetdria.

O que vai acontecer com a economia em consequéncia deste choque? Ha, pe-
lo menos, quatro varidveis macro que merecem ser destacadas: a taxa de inflagao,
o nivel geral de precos, a taxa de crescimento do PIB e o nivel do produto real.
Note-se que uma taxa baixa (ou decrescente) de inflagdo é compativel com pregos
baixos ou com pregos altos e a mesma diferenciacdo é importante para o produto:
uma coisa é producio alta (baixa); outra coisa é produgao crescente (decrescente).

Como se pode depreender pela leitura dos jornais e pelas entrevistas de eco-
nomistas, parece que todos somos monetaristas atualmente no Brasil. Nesse caso,
€ muito importante registrar aqui os resultados recentes obtidos em pesquisas ted-
ricas e empiricas de economistas monetaristas como Barro, Lucas, McCalum, Sar-
gent e outros, os quais tém implicacdes diretas sobre os efeitos macroeconémicos
do choque.

Uma reducio forte e ndo-antecipada no estoque de moeda ira afetar o nivel de
precos (para baixo) e o nivel de produto real (para baixo), sendo que a distribui¢do
desse impacto é duvidosa, mas provavelmente recaird muito mais sobre o produto
do que sobre os precos. Até os monetaristas reconhecem uma rigidez nos precos na
direcao descendente, o que por sinal é bem diferente de reconhecer uma rigidez
inercial na taxa de inflacdo. Cabe lembrar que, no Brasil, saldrios nominais nio
podem ser reduzidos, sem falar na rigidez de varios precos publicos. A surpresa da
contracdo monetaria acaba atuando sobre as quantidades vendidas. O choque
monetdrio se transforma num choque real pela conten¢do imprevista da demanda
agregada.

J4 uma expansio antecipada e anunciada da liquidez na economia — por exem-
plo, um crescimento mensal de x% a partir daquele estoque baixo inicial — podera
ndo exercer nenhum efeito sobre a taxa de crescimento do PIB real e transbordar
inteiramente sobre a taxa de inflacdo. Mais precisamente, qualquer crescimento
monetdrio acima de 0,5% ao més (que seria a taxa historica do PIB real) podera
resultar em fortes pressoes inflaciondrias.

Além disso, a inflacdo € influenciada ndo s6 pela expansio monetdria anun-
ciada e efetivamente verificada, como também pelas expectativas de crescimento
futuro da moeda. Nesse contexto, convém lembrar que esse é o principal canal
(expectativas) pelo qual o déficit publico afeta a inflacao. Ao contririo do que dizia
David Ricardo. a divida puablica nio costuma equivaler no Brasil a impostos futu-
ros, mas sim a expansio monetdria futura. A Reforma Monetaria — juntamente
com o restante do plano — praticamente nido reduziu a divida publica, apenas pro-
moveu o seu alongamento, podendo alimentar a inflagdo por esse canal de expec-
tativas indefinidas com relagdo a politica fiscal, particularmente o lado das despe-
sas governamentais.

Se esses movimentos macroecondmicos fazem sentido, temos um novo tipo de
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“armadilha de liquidez” a ser enfrentado pelas autoridades monetarias. O choque
monetario inicial ndo-antecipado podera provocar lima hiper recessdo. Ja as tor-
neiras a serem abertas a seguir — juntamente com a pressao salarial de margo — po-
derdo resultar em aumentos de precos e de filas, até mesmo hiperinflacio e desa-
bastecimento, praticamente sem nenhum impacto sobre a atividade economica real.
A chamada “oferta agregada” — o lado da produgdo — estara deprimida e serd
ineldstica em relagdo aos novos estimulos (antecipados) monetarios.

Isso é o que diz a teoria monetdria moderna. Este choque pode ndo exercer
nenhum efeito sobre a taxa de inflagdo, apenas sobre o nivel do produto (e, em
menor escala, o nivel dos precos). O segundo estdgio do choque serd mais ou menos
inflaciondrio, dependendo das taxas anunciadas e praticadas de crescimento da
moeda e das expectativas sobre a sua expansdo no futuro (que estdo relacionadas
a divida publica e seu servico). Mas. infelizmente, esse segundo estigio podera ser
incapaz de tirar com rapidez o pais da recessio provocada pelo choque inicial.

Para finalizar, resta comentar a hipdtese de que M4 ndo seja o conceito rele-
vante — mas antes M1 ou a base monetdria. Nesse caso, diminui o risco de termos
uma hiper recessdo, mas em compensacao podemos estar mais proximos da hipe-
rinflacdo. Afinal, o estoque e a taxa de crescimento da base monetaria serdo ambos
muito altos nestes meses de margo e abril.

O CAMBIO FLUTUANTE!

FERNAO BRACHER!8

A taxa de cambio flutuante foi, durante muito tempo, o reclamo dos exporta-
dores. Era necessario deixa-la flutuar a fim de que o cdmbio achasse seu “justo
valor”. O governo, nas medidas que tomou, anunciou que, de entdo em diante, o
cambio flutuaria. E o que aconteceu? O cruzeiro valorizou-se. De NCz$ 42 por
délar, cotagio do dia 19 de marco, valorizou-se para Cr$ 37 por ddlar, dia 23. E
teria se valorizado mais ainda nio fosse o Banco Central ter comprado os délares
que se ofereciam no mercado a esta taxa.

Como se explica o fato de o cruzeiro se valorizar, quando nio hd intervengdo
do Banco Central? Devemos ou nido desejar o cruzeiro flutuante? Trataremos des-
te assunto em trés itens: a) a taxa flutuante e a conversibilidade da moeda; b) a
taxa flutuante nos paises desenvolvidos e ¢) a taxa flutuante no Brasil.

A taxa flutuante e a conversibilidade da moeda:

Hoje, nos paises desenvolvidos, a moeda é plenamente conversivel. Isso quer
dizer que a Unica contrapartida para a troca de moeda é o fornecimento da moeda

170 Estado de S.Paulo, 3.4.90

18 Ferndo Bracher foi presidente do Banco Central e é presidente do banco BBA-Creditanstalt S/A.
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local. Assim é que um cidaddo na Suica, na Alemanha ou nos Estados Unidos pode
ir a qualquer banco e, entregando moeda local no guiché, pedir que lhe troquem
essa moeda por outra: marcos, florins, libras ou a que seja.

J4 no Brasil a coisa é diferente. A nossa moeda é inconversivel. Na realidade,
isso significa que ela s6 é conversivel mediante certas condi¢des: o cidadiao que vai
ao banco com dinheiro mais passaporte e passagem pode converter até quatro mil
dolares; outro que va com dinheiro mais uma guia de importagao pode converter o
montante da guia para o fim precipuo de pagar ao exportador estrangeiro; um ter-
ceiro, com dinheiro mais o certificado de registro de capital estrangeiro, pode, de-
monstrando ter lucro, remeter dividendos especificamente para o investidor estran-
geiro. Assim, a procura da moeda estrangeira no Brasil estd toda ela condicionada,
restrita ao cumprimento de certos requisitos. Com a oferta de moeda estrangeira
ocorre exatamente o oposto. Ela é estimulada, porque é proibido ao exportador
brasileiro conservar o produto da sua exportacao. Ele é obrigado a vender os délares
que recebeu da sua exportacao, no maximo 20 dias apds o embarque da mercadoria.

Portanto, os regulamentos cambiais brasileiros tiram a flexibilidade da oferta
e procura, estimulando a oferta e restringindo a procura.

Com toda essa restri¢ao, praticamente desde o fim da guerra tivemos saldos
negativos em conta-corrente. Nao foi sendo apds o inicio desta década que se de-
monstrou um forte e sustentado superavit comercial. Esse superavit comercial acar-
reta um superavit no balanco de pagamentos, uma vez que estamos pagando juros
externos em virtude de moratoria.

Assim, na situagao atual da moratdria, temos uma oferta maior de dolares do
que procura, o que traz uma valoriza¢iao da nossa moeda, se esta flutuar livremen-
te. A situagdo se agrava na atual conjuntura do Plano Brasil Novo, em que a pe-
quena demanda interna pela recessdo, a existéncia de estoques como defesa do
patrimdnio na situagao inflaciondria passada e a escassez de cruzeiros restringem
ainda mais a procura da moeda estrangeira.

A taxa flutuante nos paises desenvolvidos:

Para que um pais desenvolvido tenha a taxa flutuante e moeda com plena
conversibilidade sao necessarios quatro requisitos minimos:

I) que sua populacdo acredite na propria moeda;

IT) que sua taxa de inflag¢do esteja mais ou menos em compasso com a de seus
principais parceiros comerciais;

IIT) que o Banco Central disponha de: a) liberdade para seguir uma politica
monetdaria ativa pela taxa de juros e b) de reservas internacionais para defender a
sua moeda de movimentos conjunturais de curta duragio.

Tivemos, logo no inicio do governo socialista francés, com Mitterrand, uma
forte crise de confian¢a no franco francés. Imediatamente, a Franga limitou a conver-
sibilidade plena. Foi por pouco tempo. Restabeleceram-se as condicoes basicas e
confianga e o franco francés voltou a conversibilidade normal. E a razdo € clara: os
movimentos de panico com fundo politico-social nio podem ser contidos com os
instrumentos cldssicos de taxa de juros e queima de reserva. Logo, a primeira condi-
¢do para a flutuagio e livre conversibilidade da moeda é que o publico nela confie. A
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partir dessa fase, e havendo relativa igualdade de condicdes de taxas de inflagio com
0s principais parceiros comerciais, é possivel as autoridades, usando de boa técnica,
proceder sintonia fina através da taxa de juros e utilizagdo de reservas e, com isso,
deixarem o cdmbio “achar” o seu prego correto nos mercados - internacionais.

A taxa flutuante no Brasil:

Como vimos, a taxa flutuante so existe plenamente se houver livre conversibi-
lidade e essa s6 deve ocorrer se existirem certos requisitos, entre eles, o bdsico, a
confiang¢a na moeda nacional. Antes disso, com uma moeda doente ou com uma
confianga nio totalmente consolidada durante um longo periodo de estabilidade,
é totalmente desaconselhdvel a sua flutuacdo/livre conversibilidade. Fazer isso sig-
nificaria, certamente, trazer ao Brasil a dolarizagdo que ocorreu na Argentina.

O délar livremente flutuante e conversivel seria o grande referencial da econo-
mia. A moeda nacional desapareceria e o dolar seria o instrumento de poupanca.
A hiperinflacdo teria chegado.

Ora, acredito que nossas autoridades saibam disso. Fica, entdo, a questao: o que
quiseram elas dizer quando declararam que o cruzeiro iria flutuar? Sabem elas que,
de um lado, ndo podem dar livre conversibilidade a moeda e, de outro, que o Banco
Central tem de ser o comprador de ultima instancia, sem o que havera uma valori-
zagdo indesejavel da moeda. Portanto, a “flutuacio” nada os ajudard para “acharem”
a correta cotagio do cruzeiro. Por que, entdo, anunciaram a flutua¢do do cruzeiro?

A mensagem que desejaram transmitir parece ser a seguinte: doravante, a au-
toridade ndo tem mais o compromisso de fixar a taxa de cimbio apenas de acordo
com a inflagdo, mas ird fixd-la também de acordo com outras prioridades de sua
livre escolha. A expansdo monetdria, por exemplo. Com isso o preco relativo das
divisas fica muito mais flexivel do que no sistema anterior, mas também muito mais
incerto, porque deixara de ter um referencial objetivo externo ao governo. E, cer-
tamente, um caminho dificil e que complica sobremaneira a vida do exportador e
do importador e seus calculos para investimentos no Brasil. Por ora, s6 nos resta
desejar que tenham sorte no caminho escolhido.

QUEM PERDE COM O PLANO COLLOR?"

CESAR MAIA20

Para os que acompanham os paralelismos entre a Argentina e o Brasil ai
estd mais um: Menem e Collor abriram seus governos fazendo exatamente o
contririo do que prometeram em campanha. Pelo menos o malogro inicial de

19 Folha de S.Paulo, 23.3.90.

20 César Maia, economista, é deputado federal (PDT-R]) e foi secretério da Fazenda do Estado do Rio
de Janeiro (governo Leonel Brizola).
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Menem serviu para que os erros de dilui¢cdo e graduacao do plano argentino nio
fossem repetidos aqui.

No conjunto, o programa de estabilizacdo de Collor enfrentou as quatro po-
liticas bésicas: a fiscal, a monetdria, a de rendas e a externa, e introduziu uma
proposta de privatizacao.

A politica fiscal incorporou um conjunto de propostas apresentadas ao Con-
gresso pelos chamados setores progressistas, a partir de Bresser em dezembro de
87, passando pela Constituinte e até por medidas de Sarney. Todas a seu tempo
rejeitadas pela direita. Entre elas o imposto sobre grandes fortunas, o imposto sobre
altas rendas agricolas, o imposto aos ganhos de capital nas Bolsas de Valores, o
término do anonimato nas aplica¢des financeiras e a eliminagio de diversos incen-
tivos e subsidios de Imposto de Renda, de imposto de importagio, de IPI.

Ainda dentro das medidas tributarias, o governo taxou com o IOF todas as
grandes aplicagdes, da Bolsa ao overnight, da poupanga aos fundos, taxacdo essa
que incide sobre o saldo das aplicagdes e sobre a sua movimentagaio.

Finalmente introduziu o que chamou com exagero de reforma administrativa.
Exagero porque na verdade foi um programa de simplificagdo com a reducio - de
alguns 6rgaos e empresas. Para chamar-se de reforma administrativa deveria ter
como base a profissionalizacdo da administracdo publica. Aqueles demitidos ou
colocados em disponibilidade deveriam ter -0 direito, no caso de abertura de vagas
no setor publico, de concorrer a elas via sele¢do e reciclagem.

A expectativa do governo de conseguir ainda em 90 um ganho com essas me-
didas em torno de 10% do PIB nos parece engordada. A realidade devera estar mais
proxima da metade, o que ndo impedird o governo de cumprir a sua promessa de
zerar o déficit pablico operacional.

A politica monetdria, chamada pelo governo de reforma monetéria, tem como
base um extraordindrio enxugamento de liquidez, atingindo todos os ativos finan-
ceiros, dos depdsitos a vista ao overnight. Se hd alguma duvida acerca da necessi-
dade de tal medida, ela se circunscreve a altura da guilhotina, que de tdo baixa
atingiu a cabeca de pequenos poupadores, que foram classificados como especula-
dores com o equivalente a 600 doélares. Afinal, todos os candidatos progressistas
falavam nas elei¢oes de 89 em um alongamento da divida interna, que foi realizado
de forma drastica e necessaria. A troca do cruzado novo pelo cruzeiro tem uma
funcao didatica, ao separar o dinheiro livre do quase dinheiro bloqueado. E psico-
l6gica, com fins de reverter expectativas quanto a inflagdo futura.

A politica de rendas, a curto prazo, é positiva. Tanto o cimbio quanto os pre-
¢os publicos precisavam de reajuste, ja que estavam subsidiando principalmente os
importadores, as empresas e os grupos de alta renda. Quanto aos salarios, a curto
prazo o congelamento e a prefixacdo dos precos dardo um certo alivio aos traba-
lhadores em comparacdo com os primeiros meses de 1990. Porém as perdas ocor-
ridas em 1989 estardo incorporadas. A nova politica salarial passa a ser arbitrada
pelo governo que a prefixard. Este é um erro. Erro politico, jd que o governo esta-
ra permanentemente sob pressio. Erro econdmico, jd que a politica salarial do
programa de estabiliza¢do deveria durar apenas alguns meses, devolvendo-a depois
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a normalidade. O saldrio-minimo teve um tratamento diferenciado, garantindo-se
a ele a recuperacido da inflagao e um ganho de 5%, trimestral. Outro erro. A lei em
vigor deveria ter sido mantida, mesmo que a diferenca relativa a inflacio de marco
fosse paga parcelada e corrigidamente.

A politica externa tem o objetivo de flexibilizar gradualmente o comércio ex-
terior. Como principio todos estio de acordo. Afinal é bom que os cartéis, cartérios,
oligopdlios e monopodlios sejam submetidos a concorréncia. Porém as preocupacoes
vém do fato que todas as medidas relativas a esta flexibilizagdo virdo por via ad-
ministrativa e ndo por lei, inibindo a discussdo e a possibilidade - de aperfei¢oa-
mento por parte do Poder Legislativo, num clima de ampla discussdo. Com isto as
duvidas e desconfiangas estardo ampliadas.

Ao lado das medidas propriamente anti-inflacionarias, o governo apresentou
ao Congresso uma medida proviséria com um programa de privatiza¢ao. O grave
desta medida esta logo em seu artigo 2.°, inciso I e pardgrafo 2.°. Este dispositivo
funciona como uma espécie de lei delegada, onde se autorizam todas as privatiza-
¢oOes com excecdo das proibidas pela Constitui¢ao, ou seja, energia, telecomunica-
¢des, correios, transportes . . . Assim ficam igualadas as privatiza¢des de empresas
adjetivas, estatizadas para socializar o prejuizo de empresarios ineficientes, com as
de empresas estratégicas como- a Vale do Rio Doce, 0 Banco do Brasil etc. Das duas
uma: ou o governo deveria ampliar a lista inicial das nao privatizdveis, incluindo
empresas estratégicas em torno das quais o confronto sera inevitdvel, ou as empre-
sas criadas por lei deveriam ser privatizadas caso a caso, por lei especifica.

Fica claro que, além das correcoes citadas, faltou um peixe grande nesta rede:
os credores privados da divida externa. O governo tinha a obriga¢io de submeter
ao Congresso certas restri¢oes que teria que observar na negociacao da divida
externa, como teto para servi-la e tipo de juros. Isto o fortaleceria na negociagdo,
sinalizaria para os credores que eles nao podem tudo e penalizaria também a eles
com o programa. O ajuste interno ndo pode ser visto apenas como um pré-requi-
sito para renegociar a divida externa. O ajuste deveria ser interno e externo, € a
responsabilidade compartilhada.

Mas tudo € ainda mais complexo. Medidas de politica economica estabelecem
regras dentro das quais operara o governo. No entanto, ndo garantem eficdcia e
eficiéncia na gestdo. E como um automével: suas adequadas- condi¢des ndo garan-
tem a habilidade do motorista.

As duas primeiras semanas do programa serdo fundamentais, porque definirdo
as resisténcias e as reacoes da sociedade, tanto dos assalariados quanto dos empre-
sarios. Alids, principalmente destes, na medida que poderdo, por agodamento e
especulagio, agravar demasiadamente a conjuntura, seja pressionando os precos,
criando um ambiente de nova especulacdo financeira, assim como provocando um
grave nivel de desemprego por prevengao. Apés o plano, a economia ficou com a
mesma liquidez que antes, ou seja, a mesma quantidade de dinheiro usada para as
transac¢oes. Porém, como o ambiente é outro, as decisdes iniciais podem afetar este
equilibrio e assim pressionar o nivel das atividades. O governo nio pode se irritar,
nem se acodar. Tem que realizar os ajustamentos pontuais, de forma a ajudar a
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renormalizacdo da conjuntura. O agodamento trard a inflagao; a irritacdo trard a
depressio.

A quantidade de dinheiro disponivel apés O plano é a mesma de antes. O
problema é que as incertezas e a perplexidade trazidas pelas medidas podem alterar
a velocidade de circulagio da moeda, ou seja a decisao das pessoas entre gastar e
entesourar. Isto fard variar a liquidez efetiva e exigird do governo maestria neste
ajuste, diferenciando movimentos permanentes de circunstanciais. O baixo teto
estabelecido pelo governo para a disponibilidade das aplicagoes, se ele tiver habi-
lidade politica, devera ser elevado acompanhando o processo de monetizacao. Isto
serd no inicio mais justo que fazer os leildes.

Ao Congresso cabe a dificil tarefa de votar O pacote. Dificil porque a simples
rejeicdo nos projetaria em direcdo ao vacuo. As proprias emendas deverdo passar
por um processo de negociacio para que sejam absorvidas como melhorias. Se for
cristalizada uma oposi¢do nitidamente minoritaria, sua tarefa estara facilitada, ja
que poderd marcar sua posi¢ao sem os riscos do “seja o que Deus quiser”. A opo-
sicao poderia concentrar suas baterias na medida que trata da privatizac¢do, devido
a delegagdo arbitraria que impde. E até porque ai existe uma questdo estratégica.
Afinal de contas, o que separa liberais, conservadores, socialistas e comunistas ndo
¢ a inflacdo. E possivelmente nem as suas causas entre 5% e 80% ao- més. Esta
pode ser uma armadilha perigosa: jogar tudo ou nada num programa anti-inflacio-
néario. O proprio programa sinaliza um jogo de vida ou morte. Se depois de 18
meses a inflagdo ainda estiver alta, teremos a maior destrui¢ao de patriménio ja-
mais vista: a devolug¢do dos hoje 100 bilhoes de délares em 12 vezes sem correcao
monetaria ou juros. Este serd, o preco do insucesso.

Senhoras e senhores: facam o jogo.

FERNANDO OTTO VON COLLOR BISMARCK?!

FRANCISCO DE OLIVEIRAZ22

O turbilhdo em meio ao qual toma posse o novo presidente tem sido dito uma
crise do Estado. Sisudos empresdrios, gratidos ex-ministros que acionaram ao ma-
ximo os ventos turbilhonantes, competentes economistas, toda a imprensa (e seus
jornalistas) vém aprontando andlises “brilhantes”, que coincidem: o excesso de
intervencao estatal, a ineficiéncia das empresas estatais, a divida publica e o déficit
fiscal sdo fulcros e as causas da desorganiza¢io da economia, da “década perdida”,
da altissima inflacdo. O novo presidente deu ao diagndstico um simbolo-sintese:

21¥olha de S.Paulo, 26.3.90

22 Francisco de Oliveira, economista, é pesquisador do Centro Brasileiro de Analise ¢ Planejamento
(Cebrap) e professor do Departamento de Sociologia da USP.
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os marajas. Fresco de recentes viagens ao Velho Mundo, maravilhou-se com a
prosperidade, a eficiéncia, a flexibilidade econdmica, atributos do liberalismo eco-
nomico. Igual impressdo ocorreria a um marciano, pois reflete a ignorancia dos
complicados processos historicos que deram a Europa o perfil que hoje apresenta.

De fato, trata-se de uma crise da burguesia, por exceléncia, e, portanto, atinge
e compreende o Estado. Porque a imbrica¢do do publico e do privado, em todos
0s mecanismos da acumulagio de capital, se representa nos instrumentos e variaveis
que sdo exclusivos do Estado: moeda, controle do crédito, divida publica, cambio,
orcamento. Nao hd, aqui, qualquer reducio do Estado a burguesia nem vice-versa;
mas o amdlgama jd referido entre o publico e o privado transporta uma crise de
grandes propor¢des ao ambito mais global das relagdes Estado e economia privada.

A acumulagio de capital, sobretudo na vigéncia do Estado autoritario, fundou-
-se nesse amdlgama. Mais recentemente, quando o fluxo de capitais externos cessou,
abrindo o passo a crise de acumulacdo do setor privado, utilizou-se a credibilidade
das estatais para tomar empréstimos externos e por essa via estatizou-se a divida
externa. Na progressdo critica, a expansdo da divida interna publica tentou pagar
o rombo da estatiza¢do da divida externa e segurar a lucratividade do setor priva-
do; ndo apenas as estatais nao existem no vazio, senao que compram e vendem do
e ao setor privado, como também funcionam como repassadores de capital para a
acumulacdo do setor privado, sem riscos para este tltimo. Por esse caminho, a
expansao da divida publica interna serviu para sustentar o valor das operacdes
privadas, do lucro numa palavra, e a enorme liquidez privada aparece como a
outra face da iliquidez publica. Contabilmente, o Estado aparece como devedor na
operacdo, mas realmente ele é o credor: ele empresta ao setor privado seus titulos
para garantir-lhes rentabilidade e lucratividade. Como esse empréstimo se da pela
via — que é unica no capitalismo — dos instrumentos que sdo monopdlio do Estado,
a posicao se inverte; devedores passam a credores e vice-versa. Esta € a historia de
como as burguesias, na crise de acumula¢io, terminaram dilapidando o poder re-
gulatério dos instrumentos publicos, trombando entre si e finalmente com o proé-
prio Estado que lhes deu sustentacio.

Entretanto, o que tem sido chamado de especulagio e “ciranda financeira” tem,
nas condi¢des concretas do amalgama monetario-financeiro-fiscal do capitalismo
contemporaneo, uma funcdao que escapa as percepgoes tedrico-empiricas banais:
ela é uma defesa contra movimentos recessivos profundos, impedindo, pela manu-
tengdo dos valores simbdlicos, a destruicdo dos capitais reais. Por isso, os titulos
publicos sustentam valor dos patrimonios privados.

O Plano Collor apanha todos os clichés da discussdo e da teoria banal e ten-
ta passa-los a pratica, como purgante. Mas ndo sem consequéncias importantes. A
primeira, que se esconde sob a aparéncia da paulada nos especuladores, é que a
aparéncia de uma divida do Estado para com os portadores de titulos publicos se
transforma em divida real: pois o congelamento é apenas 0 momento que antece-
de a devolugdo dos recursos ao setor privado. E o fard em valores estaveis, isto é,
em cruzeiros valorizados, dando aos “especuladores” uma moeda que nio tinham;
na progressio, tratando capital especulativo como real, o governo nio terd outra

446 Brazilian Journal of Political Econoy 10 (3), 1990 « pp. 415-461



saida sendo ver-se as voltas, de novo, - com o crescimento da divida interna, ou,
no pior dos casos, com uma monetizacao irrefreavel, que levard a vaca da inflacdao
para o brejo, isto é, para a hiperinflag¢do. E no que da confundir capital especula-
tivo com real.

Quem arbitrara os valores da devolu¢dao? Os leildes, cujos agentes principais
serdo os mesmos “especuladores”; eles estabelecerdo os desagios e seus niveis, e ai
nao da para ser ingénuo, mesmo sendo tecnocrata. Tal como se passou nos leiloes
de conversido da divida externa em capital de investimento: pensava-se que a des-
valorizagio da divida externa brasileira daria lugar a fortes desagios nos leildes, e
na pratica nao se viu nada disso; os desagios nunca chegaram perto do valor de
mercado da divida externa brasileira, pois quem os manejava e estabelecia era uma
competicdo entre bancos credores do Brasil. A parte monetario-financeira do Plano
Collor é, portanto, sob as aparéncias da “paulada”, liberaldide, fortemente concen-
tracionista, privatista até a medula. Representa uma socializa¢ao das perdas, as
expensas de poupadores e assalariados, em favor do grande capital.

Além disso, o governo enfiou goela abaixo dos bancos os certificados de pri-
vatizagdo, compulsoriamente. Macho, dirdo. De fato, o que fez foi entregar aos
bancos o controle do processo de privatizacio de empresas estatais. Surrupiou ao
restante da sociedade um importantissimo acervo publico, pelo qual ela pagou
caro ao longo dos tltimos 50 anos de historia brasileira. Dentro da logica de pa-
recer durdo, para gaudio das massas, mas numa perspectiva liberal, sem controle
publico.

Mais que uma discussdo técnica do Plano Collor, que se reitera num debate
débil e estéril que vai apenas do louvor a corre¢io de “pequenas falhas”, é preciso
comegar a discutir suas caracteristicas politicas. De fato, a esse respeito, ele é uma
-completa messas da campanha, descumpridas na pré-afirmagio da campanha - nio
das promessas da campanha, descumpridas na primeira hora — do presidente. Atro-
pelando todas as institui¢des da vida politica e civil, passando por cima de todas
as representagoes e mediacoes da sociedade, ele €, antes de tudo, totalitario. Mais
que autoritdrio. Cesarista, desfaz o longo caminho percorrido pela sociedade em
todos esses anos, deseduca, atropela a democracia. Sufoca. E como se Collor e seus
tecnocratas buscassem tapar todos os poros por onde respira — luta — a sociedade.
Remilitariza o pais numa escala impensavel até alguns dias atras: basta ver Brasilia
toda militarizada. Impede o Judicidrio de apreciar as demandas de direito. Na
aparéncia da “paulada” sobre a burguesia financeira, esconde-se seu cardter mais
perverso: de fato, ela retira a burguesia da luta politica com e no conjunto da so-
ciedade, onde ela teria que negociar, ceder, também impor, mas recortar, enfim, suas
posi¢des vis-a-vis as outras classes e grupos sociais, para torna-la o tnico-interlo-
cutor politico do governo. Nessa “queda de brago” entre burgueses autoritdrios e
um iluminado totalitdrio, todas as outras classes e grupos sociais sao os perdedores.

O plano esta no Congresso, agora, sob a forma das medidas provisérias. Por
ai, dirdo, escoima-se-lhe o carater de imposi¢ao. Descontando o sufoco e o uso da
massa popular sobre o Congresso, que o presidente ndo hesitard em lancar mao, o
simples fato de submeter as medidas ao Congresso nao torna o plano democratico;
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a norma democratica nio é uma simples lei, por maior que esta seja; a norma de-
mocratica ndo se esgota numa letra escrita, para sempre. Os juizes sabem que ela
retira sua legitimidade é do “espirito” da lei, isto é, da interpretagdo recorrente,
pela qual os sujeitos da vida politica se recortam num movimento incessante. E
este movimento supoe que todos os sujeitos da politica mantenham suas capacida-
des, sem 0 que ndo se obtém uma norma que, nio sendo uma lei de equivaléncia
nem de reciprocidade, surge como movimento-reflexivo das préprias vontades que
pactuam. Ora, o plano pretende, exatamente, desconhecer esse movimento € a re-
produgdo das capacidades que ele engendra, do que decorre que o resultado nio
serd uma norma, mas uma imposi¢ao, neste caso totalitaria. Como ensinou Hannah
Arendyt, o totalitarismo se define precisamente como uma forma de organizacio do
poder no “centro do qual se localizaria um espago vazio, ocupado pelo lider” (Han-
nah Arendt, “O Sistema Totalitario”, apud Emir Sader).

Em todos 0os momentos de grande crise burguesa, personagens como Collor
tém a sua vez. Bonaparte ou o Lorde Protetor entrando a cavalo no parlamento
inglés, ou Bismarck, num registro mais favoravel. Nessas crises, o Estado sofre um
movimento espasmoddico de altissima intensidade, infarto do miocardio. Ele con-
centra-se e parece resumir-se ao seu mandatdrio, um vero “buraco negro”. Este
assume, como o presidente Collor, “todas as responsabilidades”. O que parece,
para os Alexandres Garcias da tela, coragem, é apenas um elementar retrocesso:
revela que a possibilidade da norma se desfaz e, neste caso. o retrocesso é a mortal
competi¢do interburguesa e sua-imbricacdo com o Estado. A operagdo politica é de
alto risco e a crise politica ganha em radicalidade; ndo se trata mais do fato de que
a simples candidatura de Collor revelava uma incapacidade da burguesia recortar-
-se entre as outras classes e grupos sociais para construir a norma. Resumindo no
mandatario todas as potestades, a crise politica sobe de patamar e caminha no
sentido de uma suspensio, tempordria por certo, de todas as outras referéncias. O
mandatdrio convoca todos os “descamisados” para lutar contra o dragio, joga os
“descamisados” para assustar a burguesia. e obter dela o assentimento a imposigao.
Mas nio joga os “descamisados” contra a burguesia, pois disso ndo se trata; pois
nem é o caso de um movimento revoluciondrio, nem sequer do populismo mais
exacerbado. Ndo negocia, o plano € inegociavel; nao contempla alternativas: “ven-
cer ou vencer”. O caminho estd aberto para o fascismo. Nio se faz nenhuma pre-
visdo de que se chegara 14. Pelo contrério, a posicdao deste artigo é a de que é pre-
ciso barrar esse caminho. Mas as condicdes especiais da crise burguesa, sua
radicalizagao num mandatdrio cujos lances politicos tém um forte apelo totalitario,
obrigam a examinar essa possibilidade.
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UMA CRITICA TECNICA DO PLANO COLLOR23

PAUL SINGER?**

No debate do Plano Collor, uma linha muito comum de argumentac¢do tem
sido a seguinte: de fato muitas das medidas adotadas ferem direitos assegurados
em lei pela Constitui¢do, mas “tecnicamente” o plano é muito bom, sendo o tni-
co modo de conjurar o perigo da hiperinflacdo; logo, apesar de sua inconstitucio-
nalidade, todas as medidas devem ser aprovadas pelo Congresso. Mas, a bonda-
de técnica do plano estd longe de ser indiscutivel. Tentaremos demonstrar isso
neste artigo.

No dia de sua posse o novo governo federal baixou nada menos que 21 medi-
das provisorias, além de varios decretos. Mas, a esséncia do que se poderia chamar
de “Plano de Estabilizagio” esta contida nas medidas fiscais (corte de gastos e
aumento de impostos), na medida proviséria 154, que estabelece regras para a fi-
xagdo de precos e salarios, e sobretudo na medida provisoria 168, que muda o
padrido monetario e congela a maior parte das reservas liquidas de empresas e in-
dividuos.

A inflagdo estava no patamar dos 80% na véspera do pacote. A partir da vi-
géncia do mesmo, é provavel que ela tenha despencado a quase zero. A que se deve
esse resultado espetacular? Certamente ndao ao dispositivo da medida 154, que
veda qualquer ajuste de precos sem prévia autorizagao governamental. Conside-
rando que sdo centenas de milhares de pregos sendo praticados diariamente em
incontdveis transacdes por todo o territorio nacional, este dispositivo é um mani-
festo absurdo, que, no entanto, passou despercebido pelos analistas que consideram
o plano tecnicamente excelente. Na realidade, a queda da inflagdo s6 pode ser
atribuida ao enorme aperto de liquidez, que paralisou as transa¢des no Brasil in-
teiro por mais de uma semana.

Convém analisar mais detidamente esse “éxito” do plano. Quando se deseja
uma diminui¢do da demanda, o caminho mais usual é o corte do crédito e a redu-
¢do dos salarios reais. O Plano Collor aparentemente inova: em lugar dessas medi-
das, ele sequestra a liquidez de todas as reservas, acima de limites bem baixos.
Deste modo, ele atinge proporcionalmente mais os que possuiam maior valor apli-
cado. Esse sequestro de liquidez tem efeitos diferentes sobre individuos e empresas.
Para os individuos, a indisponibilidade de reservas obriga a postergag¢io de compras
ndo-rotineiras, de grande valor unitario, o que acarreta a paralisacio dos mercados
de bens duraveis de consumo. Mas a aquisi¢ao de mercadorias de uso corrente em

23 Folha de S. Paulo, 3.4.90.

24 paul Singer, economista, é secretirio de Planejamento do municipio de Sio Paulo (gestdo Luiza
Erundina), professor titular da USP e pesquisador do Centro Brasileiro de Andlise e Planejamento
(Cebrap).
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principio ndo é afetada — o que significa que a maior parte da demanda final de
consumo ndo foi cortada pela assim chamada “reforma monetdria”. Ja para as
empresas, a expropria¢do da maior parte da liquidez de suas reservas representou
a perda de seu capital de giro. Se essa perda fosse total, as atividades econdmicas
teriam que parar inteiramente. Para evitar isso, o governo permitiu — apenas para
pagar saldrios — a conversdo em cruzeiros de valores até meio milhdo e abriu uma
linha de crédito com juros limitados até 15 milhoes. Acima deste limite, as empre-
sas tiveram de recorrer a um crédito bancdrio que tem se mostrado escasso e caro.

Os bancos reabriram em 19 de mar¢o, mas demoraram varios dias até comegar
a conceder- liquidez a depositantes e mutudrios. Na pratica, o feriado bancario de
14 a 16 prosseguiu, o que impediu a maioria das empresas de pagar seus emprega-
dos. Milhdes de assalariados deixaram de ser pagos. Esta foi a principal razdo, além
dos efeitos psicologicos da perda generalizada de poder aquisitivo, para a enorme
queda do consumo durante uma semana, aproximadamente. Quando os saldrios
comegaram a ser pagos, os mercados de bens e servicos de consumo corrente ime-
diatamente se recuperaram.

Estd ficando claro que o bloqueio das poupangas individuais afeta apenas
determinados mercados — como o de automodveis, moradias, moveis etc. — onde a
falta de demanda impde forte baixa de precos. Mas isso é muito pouco para conter
a avalanche inflaciondria. A faceta decisiva do sequestro da liquidez é a que atinge
as empresas, obrigadas a tomar empréstimos bancarios para prosseguir em ativi-
dade. A politica de crédito do Banco Central terd que ser bastante recessiva, porque
esta acaba sendo o dnico instrumento de todo plano a ter efetividade para cortar
a demanda e deste modo conter a inflacio. Em outras palavras, o Banco Central
tratara de eliminar o montante de crédito a ser concedido a empresas, o que man-
terd a taxa de juros em nivel elevado. Consequentemente, muitas empresas vao
quebrar, enquanto as restantes reduzirdo o nivel de atividade. O aumento resultan-
te do desemprego sera o fator decisivo para a redu¢do da demanda final por bens
de consumo corrente.

Nessas condicdes, a pretensdo do governo de que somente os 10% mais ricos
terdo perdas mostra toda a sua vacuidade. O Plano Collor, em esséncia, ndo difere
da receita monetarista de estabilizagdo: para impedir a alta dos precos induz uma
crise de superproducio; por falta de recursos, a inversdo serd paralisada, amputan-
do a demanda por bens de producio do mesmo modo que o aumento do desem-
prego comprime a demanda de consumo. Desta maneira, o comércio serd obrigado
a liquidar estoques a precos abaixo dos custos, repassando os efeitos da superpro-
dugio aos setores produtivos. Quem vai pagar o custo social da estabilizacdo vai
ser toda a sociedade, inclusive os 90% mais pobres. Estes serdo punidos pelo de-
semprego e pela baixa do saldrio real, que o excesso de oferta no mercado de tra-
balho inevitavelmente acarreta.

O Plano Collor esconde seu carater recessivo atras da promessa de restauragio
da liquidez mediante leildes de cruzeiros e mais genericamente através da “sintonia
fina: do crédito. SO que essa sintonia jamais poderia ser fina quando se trata de
conter uma pressdo inflaciondria que atingiu 80% ao més. A “memoria” desta
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inflacdo estd presente no desalinhamento dos precos relativos, no aumento de ta-
rifas e precos publicos decretado junto com o plano e no proximo reajuste de
72,78% de salarios. A recessdo terd que ser tdo grande que impega que o desali-
nhamento dos pregos relativos se traduza em nova vaga de aumento; em seu lugar
ela terd que impor uma vaga de perdas infligidas a empresas em bancarrota e a
trabalhadores despedidos. O repasse até ha pouco usual de aumentos de custos a
precos terd que ser transformado num repasse de perdas ao longo de cada cadeia
produtiva, do varejista ao atacadista, deste ao industrial etc., etc.

E provavel que, em algum momento (talvez fixado em fungio do calendario
eleitoral), o governo tente moderar a queda do nivel de atividade mediante amplia-
¢do do crédito e leildes de conversio de cruzados em cruzeiros. Serd possivel veri-
ficar, entdo, que as pressdes inflaciondrias continuam vivas e que sua supressao
continuada exige o prosseguimento da recessio. O Plano Collor nio escapa do
dilema: ou recessdo profunda ou inflacao galopante. Ora, este dilema n3o era nem
¢ fatal. A inflacdo pode ser enfrentada através do realinhamento negociado de
pregos relativos, desde que haja disposi¢iao para enfrentar politicamente os confli-
tos distributivos que causam a inflacio.

O Plano Collor s6 é bom “tecnicamente” para os que estdo convictos que fora
do monetarismo nao ha salva¢do. Mas, ele € arcaico e desnecessariamente brutal
para os que acreditam que é preciso experimentar formas mais sofisticadas de re-
gulacdo da economia de mercado, que contam com a participagdo dos setores or-
ganizados na condug¢io da politica econdmica.

UM ERRO DE BASE NO PLANO COLLOR?*»

SYLVIO BRESSER PEREIRAZ¢

As criticas que tém sido feitas ao plano economico do governo concentram-se
no nivel de aperto de liquidez imposto a sociedade. Se esta analise fosse correta, o
éxito do plano estaria assegurado na medida em que o governo abrisse mais (ou
menos) as torneiras da liquidez. A hipotese que estamos levantando é que nio se
trata de um plano muito bem concebido e necessitando apenas de uma boa admi-
nistragdo, mas sim que o plano contém uma incoeréncia fundamental que o levard
ao fracasso, caso ndo haja uma forte mudanca de orientacio do mesmo.

A andlise que se segue aborda apenas um aspecto do plano, mas um aspecto
fundamental, nio invalidando todo um conjunto de medidas fiscais, monetarias e
moralizadoras, a maioria delas de méritos indiscutiveis.

O combate saudével i inflacdo, ou seja, a diminui¢do da inflagio com a menor

25 Folha de S.Paulo, 4.4.90.

26 Sylvio Bresser Pereira, administrador de empresas. é diretor geral do Grupo Pao de Acticar.
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queda possivel no nivel da producio, deveria ser feito através de uma diminui¢ao
de demanda “na ponta” de consumo, a0 mesmo tempo em que se tenta estimular
(ou nao desestimular) a producdo de modo a criar um excedente que iniba o au-
mento de precos ou se destine a exportagdo. Ao mesmo tempo, deveria tentar a
todo custo preservar o investimento. No entanto, as medidas adotadas nos levam
de imediato a exatamente o contrdrio, ou seja, a0 aumento no consumo “na ponta”
e a uma desorganiza¢ido na produgido por falta de capital de giro e a diminui¢ao
drastica dos investimentos privados.

Este conjunto nos levaria, a curto prazo, a pressoes inflaciondrias muito maio-
res do que ja tinhamos. A médio prazo, quando a queda dos investimentos e da
produgdo provocar uma diminui¢do no emprego e no consumo, estariamos em
plena estagflacdo. Esta situacdo decorre de alguns erros fundamentais:

— O congelamento de precos no dia 15 deve reduzir a inflacio do més de mar-
¢o para apenas 40% enquanto os salarios crescem 72%. A varia¢do de precos
ponto a ponto, medida entre os dias .° € 30 de marco, na alimentagio, higiene e
limpeza, foi de 33,8 %; artigos de residéncia e artigos pessoais, abaixo deste indice.
A variacdo de 72% nos saldrios é valida para quem nao teve dissidio; estas catego-
rias tiveram ganhos ou recomposi¢des com indices que variam entre 10% e 30%.
Nio houve coragem de tentar manter o poder aquisitivo dos salarios e provocou-se
com isso um dos maiores aumentos de renda imediata para os assalariados de que
se tem noticia. Este aumento de disponibilidade tende a transformar-se em consumo
(como nos outros congelamentos) em proporcoes muito altas, devido a baixa cre-
dibilidade dos sistemas de poupanga apds a retengio ocorrida.

— O corte na liquidez das empresas foi indiscriminado e exagerado, inviabili-
zando a curto prazo a producdo corrente e 0 investimento.

— A liberalizagdo do cimbio nestas circunstancias leva a uma taxa que inviabi-
liza a exportagdo de manufaturados, fechando desta forma a saida para a produgio
que ja ocorreu no passado.

Nio querendo alongar a andlise, resta registrar que as discussoes ora em an-
damento no Congresso indicam que as- emendas ao plano irdo agravar e ndo
corrigir os erros do mesmo.

Partindo de andlises equivocadas e fascinados pela popularidade do plano, os
congressistas terdo tendéncia a introduzir modifica¢bes de impacto popular, como
0 aumento de limite de saque das cadernetas, garantia de emprego ou manutengio
do nivel de remuneragdo real de margo, o que ird agravar ainda mais o desequilibrio
entre oferta e demanda, com a consequente pressao inflacionaria.

A necessdria diminui¢io da demanda na ponta apresenta trés alternativas:

—aumento da propensdo a poupar, o que parece invidvel no momento, inclusi-
ve pela baixa confiabilidade no sistema financeiro;

— diminuic¢do do saldrio real, o que s6 sera vidvel se tivermos uma inflagao nao
repassada aos saldrios;

— diminui¢do de massa salarial por desemprego, o que vird a ocorrer se orien-
tagdes fundamentais do plano ndo acontecerem de imediato.

Esta terceira alternativa é sem duvida a mais cruel para os trabalhadores.
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Finalmente, algumas consideragdes sobre investimento:

— A substitui¢ao do investimento privado por investimento publico demanda
um tempo que ndo evitard a crise imediata.

— A reativacao dos investimentos privados via BNDES (por exemplo) nio atin-
gird rapidamente a imensa maioria das pequenas e médias empresas.

— Os cortes nos gastos publicos a fim de evitar um déficit ptblico em cruzeiros
s6 terdo efeito a médio prazo, ndo diminuindo pressdes inflaciondrias imediatas.

E provavel que este grave desequilibrio entre oferta e demanda estivesse entre
as preocupagoes centrais dos autores e controladores do Plano. Talvez os efeitos
perversos que apontamos tenham sido consequéncia de medidas introduzidas ou
omitidas na arquitetura original, como o congelamento no dia 15 ou o reajuste de
salarios de marco de acordo com a inflacao de fevereiro.

S6 esperamos que haja coragem e espirito publico para tomar as medidas
necessarias, por mais impopulares que sejam a curto prazo.

Na inviabilidade politica de conter a demanda via restricao salarial, é neces-
sario nao expandi-la ainda mais por liberacdes indiscriminadas na poupanga; ex-
cecdo poderia ser feita para a liberagdo parcial dos juros reais, o que provavelmen-
te teria o efeito de reduzir a demanda por provocar uma volta da confianga nas
cadernetas.

Na drea da producdo, a liberacdo parcial de folhas de pagamento poderia
trazer algum alivio.

O ajuste do cimbio para niveis que deem competitividade externa aos nossos
manufaturados é urgente. Na drea de investimentos, havera necessidade de usar de
imediato institui¢des- do tipo Banco do Brasil. pois apenas o BNDES nio atingiria
a grande maioria das médias e pequenas empresas.

A CONTRADICAO DO PLANO?

LUIZ CARLOS BRESSER-PEREIRAZ8

Durante a terceira semana de execucdo do Plano Collor, é possivel fazer uma
avaliacao mais precisa do plano. E é preciso admitir que essa avaliagdo ndo é tran-
quilizadora. Evidencia-se, agora, uma contradi¢do basica no plano, que, dependen-
do de sua profundidade, poderd lhe ser fatal.

O plano continua a ser coerente e corajoso. Sua logica — a logica que tornou
inevitavel a reten¢do dos ativos financeiros no Banco Central — estd ainda baseada
no fato de que o ajuste fiscal, que poderia ter evitado essa retengdo, possuia uma

27 ¥Folha de S. Paulo, 5.4.90.

28 Luiz Carlos Bresser-Pereira, empresario, é professor titular de economia na Fundagio Getulio Vargas
(SP) e foi ministro da Fazenda (governo Sarney).
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dimensao e tinha que ser feito com uma rapidez incompativeis com as limitacdes
politicas e constitucionais. Seus defeitos ou problemas bdsicos continuam os mes-
mos: 1) a taxa de cAmbio flutuante ndo garantiu a desvalorizacdo necessaria da
moeda nacional e agora ndo serve de ancora para a estabilizagio; 2) o ajuste fiscal
de fluxo (excluidas, portanto, as medidas que dao uma economia fiscal uma tnica
vez) é provavelmente insuficiente e terd que ser aprofundado; 3) ao contrario do
que aconteceu na reforma monetaria alema de 1947, nao houve uma simples troca
da velha moeda pela nova com um enorme desdgio, mas o estabelecimento da
convivéncia de duas moedas, com a reten¢do no Banco Central para posterior de-
volugdo de cerca de 75% da velha moeda; 4) dessa forma, embora esse ajuste pa-
trimonial tenha atingido profundamente toda a sociedade em termos imediatos,
representa uma efetiva reducio da divida publica de apenas 20% (a suspensido da
correcdo durante o feriado bancario e o IOF), mantendo o Estado profundamente
endividado internamente; 5) a reten¢do para as empresas foi feita de forma indis-
criminada. nio se levando em conta — ao contrédrio do que aconteceu na Alemanha
— o nimero de empregados que cada empresa possuia; 6) essa retencdo, que foi
pequena do ponto de vista de redug¢do da divida publica, foi grande demais do
ponto de vista da liquidez (a quantidade de moeda, que deveria ser cerca de 14%
do PIB, foi reduzida para cerca de 7%), reduzindo dramaticamente o capital de
giro das empresas e inviabilizando o pagamento dos salarios e as compras de ma-
térias-primas e produtos acabados; 7) a liquidez foi atingida também pelo fato de
que os mecanismos de circulagdo do dinheiro, particularmente o sistema bancario,
ndo estdo ainda funcionando a contento; 8) os bancos, que foram profundamente
atingidos ao perder o lucro inflaciondrio e ao perder (juntamente com o Estado) a
confianca do publico, ainda nio receberam o apoio muito forte do Banco Central
— da mesma forma que aconteceu na Alemanha — para poderem realizar seu papel
fundamental de fazer circular as poupancas ou os cruzeiros a uma taxa de juros
baixa, mas claramente positiva: 9) a reduc¢io da divida externa de forma compati-
vel com o ajuste patrimonial externo e com a necessidade de ajuste fiscal, embora
seja parte essencial do plano, ainda nio foi decidida.

A esses problemas, entretanto, soma-se um novo fator da maior gravidade: o
aumento de saldrio real embutido no plano foi muito maior que o esperado. Dessa
forma, conforme observou muito bem Sylvio Bresser Pereira (Folha, t,4.90), definiu-
-se uma contradi¢ao basica para o plano: enquanto a oferta foi comprimida através
de um estrangulamento da liquidez, a demanda foi aquecida devido ao aumento
do poder aquisitivo dos assalariados (e também a desconfianca na poupanga e ao
restabelecimento de mecanismos de financiamento ao consumidor), como € possi-
vel ver pelo grande aumento da compra de bens de consumo.

O aumento de saldrio real ocorreu porque em marco os saldrios foram aumen-
tados em 73% enquanto os precos aumentaram, do dia 10 ao dia 31, cerca de 40%.
Em consequéncia, tivemos um aumento de saldrio real, entre 28 de fevereiro e 31
de mar¢o, de 23% (1,73/1,40 = 23%). Os saldrios que os trabalhadores receberam
em torno de 31 de margo tém um poder aquisitivo 23 % maior do que os saldrios
recebidos um més antes.
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A inflacao de marco pouco tem a ver com os 84 % medidos pelo IPC de marco.
Esses 84% referem-se aproximadamente a inflagio de fevereiro, ja que, de acordo
com a metodologia utilizada pelo IBGE, comparou-se a média dos pregos apurados
entre 16 de fevereiro e 15 de marco com a média dos pregos entre 16 de janeiro e
15 de fevereiro. A estimativa de 40% para a inflacdo de marco de ponta a ponta,
além de basear-se em levantamentos objetivos e corresponder as declaracoes do
secretdrio do Planejamento do Ministério da Economia, coincide com os 41% de
corre¢do do BTN em marco.

Como se considerou mais prudente politicamente usar os 73% para corrigir
os saldrios de marco, nos termos da antiga lei salarial, esse enorme aumento de
saldrio real s6 poderia ter sido evitado se o congelamento houvesse ocorrido no
final do més, de forma a permitir que a inflacdo fosse muito maior do que 40%.
Como isso nao foi feito, temos agora uma situag¢ao paradoxal e perigosa de exces-
so de demanda de consumo, de um lado, e de restricao na oferta devido ao violen-
to aperto de liquidez a que foram submetidas as empresas, de outro.

Esse desequilibrio pode ter duas dimensdes. Pode ser apenas um desequilibrio
entre oferta e procura agregados ou pode sinalizar uma situacdao de incompatibili-
dade distributiva muito mais grave. Estaremos no primeiro caso se o aumento de
23% em marg¢o for apenas uma reposi¢do das perdas salariais ocorridas através da
aceleragao da infla¢do no dltimo ano, quando a lei salarial indexava os saldrios de
acordo com a inflagio do més anterior. Nesse caso as empresas teriam aumentado
suas margens de lucro correspondentemente a queda dos saldrios nesse periodo.
Com o Plano Collor teriamos uma reposi¢ao das perdas que seria perfeitamente
absorvivel pelas empresas. O ajuste da economia ainda teria que se fazer via reces-
sa0, via desemprego e redugao por essa via da demanda agregada, mas a recessiao
ndo precisard se transformar em depressio.

E dificil, entretanto, medir essa perda porque a maioria dos assalariados rece-
beu, através de acordos coletivos os mais diversos, reajustes compensatérios dessa
perda. Caso esses reajustes e abonos adicionais tenham, na média, compensado as
perdas, ndo haverd nada para descontar do aumento de 23% ocorrido em marco.
E nesse caso teremos um grave problema de incompatibilidade distributiva. Imagi-
nada uma economia em que a renda se divide apenas entre salarios e lucros, o nivel
de saldrios serd incompativel com a taxa de lucros média requerida pelas empresas.
Essa incompatibilidade distributiva ou se resolvera por uma depressdo econdmica,
que acabara por reduzir os saldrios, ou pelo afrouxamento dos congelamentos e o
retorno da inflagio, que também reduzird o saldrio médio real.

De qualquer forma, fica claro que a explosiao de consumo que estd ocorrendo
nao é uma simples “bolha”. Esta baseada no aumento dos salarios reais, no reapa-
recimento do crédito ao consumidor e na desconfianca na poupanca. E nesse qua-
dro que o Congresso esta prestes a votar a medida 168 e, ao que tudo indica, re-
duzir a reten¢do nas cadernetas de poupanga. O argumento é que dessa forma se
devolveria a confianca aos depésitos na poupanca. E possivel, mas parece pouco
provével. O erro de cortar demais nesse setor ja foi cometido. A perda de confian-
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¢a ja ocorreu. Qualquer liberacdo de cruzados presos na poupanga agora devera
dirigir-se principalmente para o consumo.

Em sintese, o Plano Collor estd enfrentando a sua primeira crise. A crise do
controle da demanda agregada. O ideal seria uma recessio moderada, através de uma
pequena redugio dos saldrios e da liquidez. Nao foi isso o que ocorreu. Teremos,
portanto, dias turbulentos pela frente. Mas o barco. tem ainda plenas condi¢des de
chegar a bom porto, desde que os problemas sejam diagnosticados e enfrentados.

A OUSADIA E SEUS PROBLEMAS*

ANTONIO BARROS DE CASTRO3?
CAIO CEZAR DA SILVEIRA31
FRANCISCO EDUARDO PIRES3?

Costuma-se dizer que o plano Collor, ao destruir a credibilidade das institui-
¢des que, em alguma medida, protegiam a sociedade brasileira da inflagao, impos
um novo quadro que, desejavel ou nio, é irreversivel. Trata-se de uma enganosa
meia verdade. Isto porque, por ocasido da decretacdo do novo programa, aquelas
institui¢Oes ja se encontravam em franco processo de destruicio. Tomemos o caso
da caderneta de poupanca. Um individuo que fizesse um depédsito de NCz$ 100,00,
a fins de abril de 1989, teria este montante reduzido, em 28 de fevereiro, e em
termos reais, para NCz$ 39,00. Nada menos do que 61% de sua poupanga teria
sido, portanto, confiscado pela sucessido de diferengas entre a inflagio oficial (1 PC)
e a inflacdo efetiva (ponta a ponta) a cada més! Vejamos agora o saldrio-minimo.
A lei votada pelo Congresso lhe assegurava, de julho em diante, uma elevagio de
3% ao més acima da inflacio. Ndo obstante o cumprimento da lei, este aumento
“real” ndo impediu, na prética, a ocorréncia de sucessivas perdas salariais. Adequa-
damente medido, o valor real do saldrio-minimo de julho de 1989 a fevereiro de
1990 sofreu uma brutal queda de 34%. O mesmo poderia ser dito em relagdo aos
trabalhadores que ndo tivessem conquistado reajustes salariais além do previsto
pela legislagao vigente. Em suma, caderneta de poupanca, salario-minimo sobre-
-indexado, legislacdo salarial e outros abrigos contra a inflacio vinham sendo des-
truidos. Ou seja, as caravelas com que haviamos navegado no mar turbulento da
inflacdo ja estavam ardendo ha algum tempo.

Admitido o anterior, resta saber se a ruptura promovida pelo programa se deu
na direcdo certa, ou se foram cometidos equivocos fundamentais.

29 Jornal do Brasil, 5.4.90.
30 Economista da Universidade Federal do Rio de Janeiro — UFR], Rio de Janeiro, Brasil.
31 Economista da Universidade Federal do Rio de Janeiro — UFR], Rio de Janeiro, Brasil.

32 Economista da Universidade Federal do Rio de Janeiro — UFR], Rio de Janeiro, Brasil.
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Até muito recentemente, as criticas a concep¢ao econdmica do plano concen-
travam-se na questao da dosagem. Nos ultimos dias, porém ganhou corpo um tipo
de critica que pretende atingir os seus fundamentos. Os autores do plano, numa
palavra, teriam confundido estoque de moeda com variagio no estoque de moeda.
O primeiro determinaria o nivel de precos e o segundo a variacdao do nivel de pre-
¢os, vale dizer, a inflagdo. Ao atingir brutalmente o estoque de moeda, o plano es-
taria impondo 4 economia uma forte redu¢do de demanda, e neste primeiro estagio
a inflacdo de fato desapareceria. A ele se seguiria, porém, uma segunda e desastro-
sa etapa, na qual, frente a uma oferta bastante contraida, a reinjecao de liquidez
deflagraria uma alta de precos que, por diferentes razdes, prevaleceria sobre a ex-
pansio da producio. Estaria, pois, de volta a inflagio em meio a um quadro de
profunda recessdo. O plano, por conseguinte, nos conduziria a um impasse — que
nada tem a ver com os problemas de dosagem usualmente a ele atribuidos.

No nosso entender, se por efeito do drastico corte inicial de liquidez a economia
for levada a uma retragio acentuada das atividades, a critica que acabamos de su-
mariar é procedente. Mais precisamente, se, verificada a retracdo, a oferta adquirir
a rigidez (de curto prazo) propria a uma nova situagio de equilibrio, estara criado
o impasse anteriormente referido. Hd, no entanto, razdes para se pensar que este
processo ndo sera levado a sua conclusido. Por outro lado, a drastica redug¢do do
estoque de liquidez tem também implicacoes altamente positivas. Vejamos por qué.

A paralisia inicial ndo é propriamente um fenémeno econdémico. As transagdes
sdo meramente suspensas, com o que a liquidez existente na economia permanece
obviamente subutilizada. Segue-se o retorno as praticas usuais, adaptadas agora as
novas normas. A liquidez passa entdo a elevar-se por varias razdes: a moeda dispo-
nivel sai do “colchdao” e volta a circular; as empresas e familias sacam as parcelas
ndo bloqueadas de suas aplicacdes; os empréstimos do sistema bancdrio as empre-
sas sdo reativados; a politica monetdria retorna a cena, viabilizando a expansdo da
moeda e do crédito. Evidentemente, 0. aumento da liquidez em meio a esta andéma-
la situa¢do nao serad percebido como algo capaz de reacender a inflacdo. Por outro
lado, as empresas ainda estardo assimilando as novas regras do jogo, e, diante da
Obvia incapacidade de prever o quadro que tém pela frente, ndo estardo propensas
a tomar decisdes que comprometam uma ulterior retomada da produgio.

Indubitavelmente, alguns segmentos da economia foram duramente atingidos
pelo programa. Fixar a aten¢do nestas zonas criticamente atingidas, e no colapso
inicial das transacoes, leva, contudo, a concluir, apressadamente, que a economia
caminha a passos largos para a depressdo. Omite-se desta maneira ndo apenas o
que se passa no resto da economia, como a capacidade de resposta da politica
econdmica, e por fim, mas de grande importancia, os efeitos positivos derivados da
propria queda de pregos. Com respeito a este tltimo- ponto, convém sublinhar que
a rigidez de saldrios nominais, frente a precos em declinio, tende a provocar um
aumento do consumo dos trabalhadores. Reside aqui um mecanismo implicito de
prote¢ao do nivel de atividades e dos proprios precos.

Tudo o que precede parece sugerir que existem resisténcias a um mergulho
depressivo, embutidas no novo quadro econémico. E natural suspeitar, no entanto,
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que estas resisténcias, por si s0s, ndo seriam capazes de contrabalangar os impulsos
depressivos provenientes das crises localizadas em setores, tais como constru¢ao
civil e bens de capital. Além disto ha que ter em conta uma assimetria que marca
o programa. As familias sofreram um bloqueio de seu patrimonio e nio de seus
saldos transacionais, os quais tendem, em regra, a ser reconstituidos ao recebimen-
to do primeiro salario. Numerosas empresas, por contraste, tiveram uma parte
maior ou menor de seu capital de giro bloqueada, e nio necessariamente teriam
hoje acesso ao crédito bancario em condi¢des financeiramente suportiveis. Conse-
quéncia disto, observa-se uma forte discrepancia entre a reacao das familias, que
vigorosamente retornam ao consumo, e a das empresas, que em inimeros casos
permanecem semiparalisadas. Obviamente, este descompasso contém em si a peri-
gosa possibilidade de uma crise de desabastecimento. Abre-se aqui um espago a ser
explorado pela politica monetaria e crediticia para, usando mais arte e instinto do
que ciéncia, suprir a economia com a liquidez necessdria ao seu funcionamento, via
linhas setoriais e outras formas especificas de flexibilizagio do crédito.

Em suma, este é um programa que parte de um corte de liquidez capaz de
provocar instantaneamente um desequilibrio entre a demanda nominal e a oferta
aos pregos imediatamente anteriores. Esta situagido tem a inestimavel vantagem de
impedir, por absoluta falta de oxigénio, o prosseguimento da alta de precos. O
imediato apaziguamento das expectativas dai resultante significa, insistimos, que a
problemadtica existente até o dia 15 desaparece. Um programa de outro tipo nio
teria certamente este fulminante impacto. A alternativa fundada num dréstico cor-
te fiscal, combinado com a efetiva independizagdo do Banco Central, por exemplo,
teria sua eficicia — no que toca a reversao das expectativas — dependente da con-
fianca na efetivacao dos cortes propostos. Durante todo o periodo em que a apro-
vagao e a propria implementag¢ao do novo programa fossem passiveis de duvidas,
a desconfianca dos detentores da riqueza financeira liquida inviabilizaria o alon-
gamento voluntario dos ativos. Vale dizer, no clima de sobre-excitacio em que nos
encontravamos, esperar que o publico — que continuaria tendo sob seu comando
uma gigantesca massa de ativos liquidos — viesse a abrir mao da liquidez (com
rentabilidade), por uma combinacdo de estimulos econémicos e confianga no go-
verno, ¢ uma hipétese de um otimismo onirico.

O que precede nio implica negar uma grande dificuldade na consolidag¢ao da
vitéria conquistada no primeiro instante. A geréncia da liquidez passa a ser o nervo
da politica econdmica. Lamentavelmente a forma mais facil e sedutora de promover
a expansdo da liquidez na economia — a elevagio do teto de saque das cadernetas
de poupanga — pode revelar-se desastrosa. Isto porque, ao recolocar poder de com-
pra em suspenso nas maos das familias, restabelece (ainda que parcialmente) a
volatilidade da economia. Recorde-se a propdsito que, em tentativas anteriores de
estabilizacdo, sem que a credibilidade da poupancga tivesse sido previamente arra-
nhada, dela partiram ondas de consumo (e podem agora partir corridas para o
dolar) que contribuiram para a retomada inflacionaria.
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MAIS IMPORTANTE QUE O PLANO E SUA EXECUCAO?

MARIO HENRIQUE SIMONSEN3#

Um plano econdmico nio pode ser julgado um més apds o seu langamento, a
menos que seja evidente fracasso, o que ndo € o caso do Plano Collor. O plano é
macroeconomicamente consistente no que tange ao combate a inflagdo nos proxi-
mos 18 meses, mas o que importa ndo é o plano, mas a sua execu¢do. Quanto ao
futuro, ha problemas sérios e que tém que ser equacionados nesses 18 meses de
transicao.

A pega central do plano é a medida proviséria 168, que sequestrou 80% dos
ativos financeiros liquidos em poder do setor privado. O brutal arrocho de liquidez
provocou o que seria de se esperar: a paralise da inflagdo por asfixia, apesar dos
aumentos salariais de marg¢o; e o inicio de uma recessao, pela falta generalizada de
dinheiro para ir as compras. O que o governo ndo soube explicar foi a logica da
recessdo e do sequestro de liquidez: a recessdo € o custo para se acabar com as
expectativas inflaciondrias, isto é, com o hédbito de remarcar precos e reivindicar
aumentos de saldrios que sao repassados aos pre¢os. Na medida em que se reduzam
as expectativas inflaciondrias, a liquidez sequestrada pode ser devolvida reativando
a produgdo sem provocar aumento de precos. Se 0 governo conseguisse transmitir
essa mensagem a populacdo, a recessdo seria mais branda e a liquidez sequestrada
poderia ser devolvida por antecipacdo, eliminando as suspeitas de que ela seja
mero prelidio a um futuro confisco.

A curto prazo, o desafio aos administradores do Plano Collor é regular a inje-
¢ao de cruzeiros de modo a evitar tanto a reescalada da inflacio quando a trans-
formagdo da recessdo em depressdo. A regulagem da torneira é menos simples do
que parece ser a primeira vista, pois ela depende de uma variavel fora do controle
do governo: as expectativas inflaciondarias do setor privado. Esse é um jogo onde a
vitéria de ambas as partes depende de uma postura do governo mostrar-se dispos-
to a combater a inflagdo custe o que custar. Pois s6 diante dessa disposi¢do as ex-
pectativas inflacionarias do setor privado se abaterdo permitindo ai que o Banco
Central abra mais generosamente as torneiras dos cruzados para alimentar a pro-
dugio. Tudo isso tem que ser administrado com muita cautela e por aproximacoes
sucessivas, ja que ninguém conhece as equa¢oes de comportamento dos agentes
economicos. Mas o Banco Central deve manter-se atento a um principio: injecdo
de cruzeiros, s6 em troca de queda das expectativas inflaciondrias.

Ainda no curto prazo, os administradores do Plano Collor devem conscienti-
zar-se de uma limitag¢do pratica. O Banco Central pode administrar umas poucas

33 Folha de S. Paulo, 15.4.90.

34 Mario Henrique Simonsen, é economista, professor da FGV-Rio e foi ministro da Fazenda e do
Planejamento.
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torneiras, como a do redesconto, a dos leildes de cruzeiros, a do resgate antecipado
de cruzados ou a da taxa de cambio. Para que essas torneiras irriguem todo o sis-
tema, € preciso que a economia funcione como um sistema de vasos comunicantes.
Para isso, é preciso que o mercado de capitais e o sistema financeiro voltem a
funcionar normalmente, o que exige o rapido acerto do sistema Selic-Cetip, mais
um reconhecimento do Banco Central: os bancos comerciais que ficaram iliquidos
em cruzeiros com a medida proviséria 168 fazem jus a linhas de redesconto em
cruzeiros a taxa do cruzado, ou seja, BTN mais 6% ao ano. A iliquidez nao foi
fruto de gestdo temerdria, mas de uma mudanga das regras do jogo promovida
pelo Plano Collor. Da mesma maneira é preciso permitir que, quem tem excesso de
cruzeiros possa supri-los a quem tem excesso de cruzados, através de um mercado
secunddrio. Esse mercado pode ser restrito, para ndo dar excessiva liquidez aos
cruzados sequestrados. Quem comprar cruzados ficara identificado no Banco Cen-
tral, nao podendo revender cruzados por seis meses. De qualquer forma, essa liqui-
dez restrita eliminaria parte do entupimento dos vasos comunicantes da economia.
Com vasos entupidos, o Banco Central nao regulard nem a inflacio nem o nivel de
atividade econémica manejando a meia duzia de torneiras que seu corpo de dire-
tores e funcionarios pode manejar: precisard administrar milhares de torneiras, uma
para cada caso especifico, receita certa para o fracasso.

Vencidos os obstaculos de curto prazo, que sio os mais simples, o Plano Collor
terd que enfrentar os de longo prazo, quando os objetivos sdo a retomada do cres-
cimento sem inflacdo, a eliminacdo da ineficiéncia e do capitalismo cartorial, e a
integra¢ao do Brasil no Primeiro Mundo. Nessa etapa, os obstaculos sio bem mais
complexos.

O primeiro problema é saber se o governo tera realmente eliminado seu déficit
publico ou ndo. Nesse sentido, a postura nacional e internacional é uma sé: esperar
para ver. Pois essa é a promessa sempre repetida, e até agora nunca cumprida, e que
ndo depende exclusivamente da vontade do presidente. Se se cumprir a promessa,
tudo bem. Se nio, tudo mal, até porque o sequestro de liquidez decretado pela
medida proviséria 168 dificultara o financiamento do governo por outros caminhos
que ndo a emissao de moeda.

O segundo problema é saber como recuperar a confianga na poupanca interna,
ap6s a medida proviséria 168. Isso ndo apenas afeta a poupanga, mas também o
investimento nacional e estrangeiro no pais. Nesse sentido, as preocupagdes de
certos grupos quanto a desnacionaliza¢gdo da economia brasileira mostram como
eles estio no mundo da lua. Pois ninguém gosta de investir num pais onde o presi-
dente da Republica pode, da noite para o dia, sequestrar 80% dos ativos financei-
ros dos individuos e empresas, como fez o Plano Collor, imobilizando o Congresso
e talvez até o Supremo Tribunal Federal, pois a revoga¢do da medida proviséria
168 langaria o pais num caos hiperinflaciondrio muito pior do que o final do go-
verno Sarney.

Esse, de fato, é o n6 do Plano Collor. O seu sucesso depende de que todos se
convengam de que o plano foi uma descontinuidade historica, e ele que nunca mais
havera um segundo plano semelhante. Mais ainda, de que a liquidez dos ativos
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financeiros foi sequestrada, mas nao confiscada. Ou seja, que os cruzados bloquea-
dos serdo devolvidos com corre¢do monetaria mais 6% ao ano de juros, entre se-
tembro de 1991 e agosto de 1992, como afirma a medida provisoria 168. Uma
solugdo seria uma emenda constitucional que proibisse qualquer reforma moneta-
ria sem lei complementar. De fato, reforma monetdria é o artificio que os econo-
mistas descobriram desde o Plano Cruzado, para driblar os juristas e a Constitui¢do.
E hora de os juristas se defenderem. Em esséncia, a medida proviséria 168 equiva-
le a um empréstimo compulsério para a absor¢io temporaria de poder aquisitivo,
o que era permitido pela Constitui¢do de 1967 e foi vedado pela Constituicao de
1988. E hora de os juristas darem um puxio de orelha nos economistas, que desde
1986 tém-se mostrado muito mais autoritarios do que qualquer presidente militar.

De resto, é importante observar a renegociagdo da divida externa. Aparente-
mente o governo Collor dispde-se a pagar metade do que os bancos pretendem re-
ceber, ou seja, substituir o calote total do governo Sarney por meio calote. O grande
argumento é que os bancos estrangeiros devem aceitar a redugao da divida externa,
como contrapartida a da divida interna. Como os bancos comerciais ndo tém como
executar um pais soberano, é possivel que se chegue a um acordo, dependendo da
boa vontade dos governos da OECD, e particularmente dos Estados Unidos. Afinal,
os bancos j4 estdo protegidos por reservas contra devedores duvidosos, e para eles
¢ melhor receber metade do que lhes é devido do que ndo receber nada.

Com sua ousadia, o Plano Collor nos podera levar a trés caminhos: a) o cres-
cimento sustentado com estabilidade de pregos; b) a estabilidade relativa de precos
com a estagnag¢io, a moda boliviana; ¢) ao caos argentino. Todos devemos colabo-
rar para que o resultado seja o primeiro caminho.
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