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Hiperinflacao e estabiliza¢cao no Brasil:
o primeiro Plano Collor*

LUIZ CARLOS BRESSER PEREIRA
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No inicio de 1990 a economia brasileira viveu pela pri-
meira vez a hiperinflac¢do. A taxa de inflagdo chegou a 56%
em janeiro, 73% em fevereiro e 84% em marco. Em 15 de
marco, o presidente eleito tomou posse e, no dia seguinte,
anunciou um ambicioso programa de estabilizagdo, incluin-
do uma reforma monetdria profunda. Noventa dias depois,
quando este trabalho foi concluido, estava claro que o pla-
no nio havia conseguido realizar o que esperavam seus au-
tores: a inflacdo estava de volta, de maneira muito similar
a dos planos anteriores, e uma recessao ja estava em curso,
diferentemente dos planos anteriores.

Neste trabalho, dividido em oito se¢Bes, iremos anali-
sar: 1. as condi¢des que levaram a hiperinfla¢do no inicio
de 1990; 2. os diferentes programas de estabilizacdo que es-
tavam sendo sugeridos; 3. o plano de estabilizagdo final-
mente adotado; 4. sua ldgica; 5. a insuficiéncia do ajuste
fiscal; 6. a questdo da liquidez; 7. o problema da demanda;
e, finalmente, 8. as causas do ressurgimento da inflagdo com
recessao.

* Trabalho apresentado no semindrioc Economic Problems of the 1990s. Knoxville: The University
of Tennessee, 28 de junho a 4 de julho de 1990. Traduzido por Ricardo Borges Costa. Publicado
em Paul Davidson & Jan Kregel Economic Problems of the 1990s. London: Edward Elgar, 1991.
Revisado em maio de 1991.
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I. A HIPERINFLACAO BRASILEIRA

As condigbes gerais que levaram a hiperinflacido no Brasil foram similares
aquelas encontradas nos paises que viveram hiperinflacdes no passado. O Brasil
ndo foi derrotado numa guerra, nem lhe foi exigido que pagasse reparagdes de
guerra, mas a divida externa acumulada nos anos 70, o choque externo de 1979
(segundo choque do petroleo e choque dos juros) e a suspensao de financiamen-
tos externos desde 1982 tiveram, juntos, conseqiiéncias semelhantes. O pais, que
nos anos 70 recebera poupangas externas correspondentes a aproximadamente
2% do PIB, viu-se forcado a transferir recursos reais da ordem de 4 a 5% aos
paises credores.! A redu¢do no investimento interno foi basicamente proporcio-
nal a essa transferéncia: a taxa de investimento, que girava em torno de 22%
do PIB nos anos 70, caiu para aproxidamente 17% nos anos 8§0.

Ha4, de outro lado, as conseqiiéncias fiscais da divida externa. A divida, que
em meados dos anos 70 era 50% privada e 50% publica, foi quase inteiramente
nacionalizada durante o ajustamento de 1981-1983: no final dos anos 80, 90%
da divida era de responsabilidade do setor publico. O programa de estabilizagdo
de 1981-1983 continha um grande esfor¢o de reducdo do déficit orcamentério,
mas esse esforco foi frustrado, primeiro, pelas elevadas taxas de juros pagos pe-
lo Estado e, segundo, pelo aumento das dividas publicas interna e externa (v.
Bresser Pereira, 1990). Com a interrupgdo dos empréstimos externos, o finan-
ciamento do déficit passou a depender cada vez mais do endividamento interno
¢ da senhoriagem. Como conseqiiéncia, gerou-se uma crise fiscal: o déficit orca-
mentdrio continuou elevado (v. Tabela 1), a divida publica interna aumentou
para aproximadamente 50% do PIB e os prazos de vencimento da divida interna
tornaram-se incrivelmente curtos (a maior parte da divida interna passou a ser
financiada no overnight). Esta ultima caracteristica ¢ a mais importante na defi-
nicdo da crise fiscal, uma vez que ela mostra que o Estado havia perdido com-
pletamente sua credibilidade.

A crise fiscal imobilizou a politica econdmica, transformando o governo num
instrumento passivo de valida¢do da inflagdo através de déficits fiscais e de fi-
nancas inflacionarias.

O forte programa de ajustamento de 1981-1983, embora incompleto, ¢ a
desvalorizacdo real da moeda local em 1983 levaram, num primeiro momento,
a uma reducdo dos saldrios reais e ao agravamento do conflito distributivo (da-
da a convic¢do amplamente difundida de que a distribui¢do de renda € profun-
damente desigual no Brasil); ¢, num segundo momento, a uma espiral de precos
e salarios. Esta espiral de precos e salarios foi engendrada por um acordo infor-
mal porém efetivo entre os sindicatos e as empresas das industrias modernas €
oligopolizadas (Nakano, 1989).

As origens desta espiral de pregos e salarios remontam aos anos de 1978-1979,
quando ocorreram as primeiras grandes greves desde 1964, mas ela sé adquire

' A transferéncia real de recursos ¢ igual 4 conta corrente menos os pagamentos por fatores (juros
e dividendos), ou entdo igual ao superdvit real de transagdes: superdvit na conta comercial mais o
saldo real da conta de servigos.
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TABELA 1

Contas do setor publico (% PIB)

Arrecadacdo  Dispéndio Déficit
de impostos c/pessoal publico

1979 24,7 7.0 8,3
1980 24,7 6.3 6,7
1981 24,5 6,4 6,0
1982 25,0 7.0 7.3
1983 24,7 6,5 4,4
1984 21,4 5,5 3,0
1985 22,0 6.8 4,3
1986 25,0 7.2 3,6
1987 22,2 7.5 5,5
1988 19,8 7.2 4.3

Fonte: Primeiras duas colunas, IBGE {(Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica); ul-
tima coluna, Banco Central.

Nota: As primeiras duas colunas referem-se ao

setor publico em senso estrito; a Gltima inclui

as empresas estatais.

impulso em 1985, depois de completada a transi¢do para a democracia. Ela s6
nio conduziu 4 hiperinfla¢io mais cedo por duas razdes: em primeiro lugar, os
planos de estabiliza¢cdo heterodoxos (1986, 1987, 1989) empurraram a inflacéo
temporariamente para baixo e, em segundo lugar, dado o alto grau de indexa-
¢do formal e informal, a inflagcdo no Brasil tem um forte componente inercial
(Bresser Pereira ¢ Nakano, 1987).

A inflacdo inercial tende a ter uma rigidez para baixo, dado que a inflagdo
futura é fortemente vinculada a inflacdo passada. Entretanto, também tende a
impedir a aceleragio da inflacdo na medida em que evita ou posterga a dolariza-
¢do da economia. Na hiperinflacdo alemd de 1923, por exemplo, a dolarizagdo
da economia levou ao surgimento de uma espiral de taxa de cambio e precos.
Os agentes econdmicos recebiam seus pagamentos em moeda local e imediata-
mente tentavam comprar délares para proteger seus ativos. Como conseqiién-
cia, a demanda real por ddlares aumentou ¢ passaram a ocorrer continuas des-
valoriza¢Oes reais da moeda local, levando a hiperinflagdo (Merkin, 1982). No
Brasil, diferentemente, os agentes econémicos podiam proteger seus ativos fi-
nanceiros comprando titulos indexados, mormente letras do Tesouro financia-
das diariamente no overnight. Essas letras (as LFTs — Letras Financeiras do
Tesouro) representavam uma quase-moeda remunerada que pagava juros e, por-
tanto, significavam uma alternativa mais interessante a compra de délares.

De fato, comprar ddlares era arriscado, primeiro porque a taxa do cdmbio
paralelo tende a ser artificialmente elevada e, segundo, porque ela sofreria uma
acentuada flutuacdo. Em alguns momentos, ataques especulativos contra o cru-
zado faziam o 4gio da taxa de cdmbio do mercado paralelo sobre a do oficial
crescer muito. A inflacdio, contudo, nio a acompanhava imediatamente, dado
o baixo coeficiente de importagdo da economia brasileira (menos de 5% do PIB)
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¢ o duplo mercado de cAmbio. A taxa de cAmbio oficial estava sob rigido con-
trole do governo, protegendo o saldo comercial das flutuagdes erraticas da taxa
do cambio paralelo. Ela era indexada, seguindo uma politica de mini-
desvalorizagdes didrias. A taxa do cdmbio paralelo era determinada pelo merca-
do. Apds cada golpe especulativo, o dgio cairia novamente, determinando pesa-
das perdas para os ultimos compradores.

A indexac¢do da economia postergou a hiperinflacdo mas nio conseguiu evitd-
la. A inflagdo tendia a uma aceleracdo permanente, mas esta se dava na forma
de niveis ou plat6s e era interrompida por congelamentos de pregos, comecando
em 1986 com o Plano Cruzado. Com o colapso do Plano Cruzado e particular-
mente com o do Plano Verdo (janeiro de 1989), contudo, a infla¢do se acelerou
muito rapidamente, ja que esses planos contribuiram para desorganizar a econo-
mia (v. Tabela 2).2 A confianca no sistema de indexag¢do, que ja era muito bai-
xa, despencou com o Plano Verdo, porque a indexagdo convencional ¢ baseada
na inflagdo passada, e a inflacdo passada ja ndo era um bom substituto para a
inflagdo corrente. Com a faléncia da indexacdo, o sistema de pre¢os perdeu sua
principal ncora. A inflacdo comegou a acelerar-se como uma espiral (v. Tabela 3).

TABELA 2

Taxa anual de inflacédo

Ano % Ano %
1970 19,3 1980 110,2
1971 19,5 1981 95,1
1972 15,8 1982 99,7
1973 15,5 1983 211,0
1974 34,6 1984 223,8
1975 29,4 1985 235,1
1976 46,2 1986 65,0
1977 38,8 1987 415,8
1978 40,8 1988 1037,6
1979 77,2 1989 1782,9

Fonte: IGP/FGV (indice Geral de Precos — Fun-
dacédo Getulio Vargas).

A medida que o mercado financeiro perdia confianga nas letras do Tesou-
ro, o governo aumentava suas taxas de juros. O resultado foi o crescimento do
déficit orcamentario ¢, de maneira perversa, uma perda adicional de crédito das
letras do Tesouro. Por outro lado, os planos sucessivos modificaram o compor-
tamento inflaciondrio dos agentes econdmicos, introduzindo novos fatores de-
sestabilizantes na economia. Os agentes econdmicos passaram a antecipar-se a

2 Excluimos o Plano Bresser com relagdo a essas conseqiiéncias por se tratar de um plano de emer-
géncia adotado para controlar a profunda crise decorrente do fracasso do Plano Cruzado. Ndo pre-
tendia acabar com a inflagdo mas apenas fred-la momentaneamente. Ndo estavam incluidos, ao con-
trario dos outros planos, uma reforma monetaria, a desindexacdo da economia e o congelamento
da taxa de cAmbio. Lancado em junho de 1987, previa que em dezembro a inflacéio alcancaria os
10%; de fato, a inflacdo chegou a 14% naquele més (Bresser Pereira, 1988b).
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TABELA 3

Taxa mensal de inflagdo

1986 1987 1988 1989 1990

Jan. 17,8 12,0 19,1 36,6 71,9
Fev. 22,4 141 17,6 11,8 71,7
Mar. -1,0 15,0 18,2 4,2 81,3
Abr. -0,6 20,1 20,3 52 11,3
Mai. 0,3 27,7 19,6 12,8 9,1
Jun. 0,56 259 208 26,8
Jul. 0,6 93 21,5 379
Ago. 1,3 4,5 229 36,5
Set. 1.1 80 258 389
Out. 1,4 11,2 27,6 39,7
Nov. 25 14,5 280 44,3
Dez. 7,6 159 289 494

Fonte: IGP/FGV.

Nota: Nesta tabela foi utilizado o IGP/FGV por
ser um indice formado a partir de uma série lon-
ga e consistente, ao passo gue o indice oficial
de precos ao consumidor, IPC/IBGE, utilizado
no texto com freqliéncia, foi submetido a mu-
dancas metodolégicas (vetores) nos congela-
mentos de 1986, 1987 e 1989.

possiveis a¢des governamentais — como congelamentos e cancelamentos de di-
vida interna — aumentando pregos e promovendo a fuga de capital.

Com a aceleracdo mensal da inflagdo, as expectativas de que a inflacdo con-
tinuaria a acelerar-se assumiam um cardter de auto-realiza¢do. A economia es-
tava a caminho da hiperinflacdo, a qual se materializou no inicio de 1990.

O Plano Verdo pretendia ser fortemente ortodoxo em sua politica moneta-
ria. Assim, provocou o aumento das taxas de juros a niveis extremamente eleva-
dos. Alcanc¢aram a marca dos 16% ao més em termos reais durante os dois pri-
meiros meses. Em seguida, como os agentes econdmicos percebessem a desagra-
davel aritmética envolvida (os juros altos seriam pagos primariamente pelo pro-
prio Estado, aumentando dramaticamente o componente de juros do déficit),
a taxa de juros foi reduzida, porém manteve-se ainda muito elevada.

A essa altura, a crise fiscal do Estado finalmente tornou-se evidente para
todos. O governo tinha cada vez mais dificuldade para financiar seu déficit, cu-
jo componente de juros era agora esmagador (v. Tabela 4). A suspensdo dos pa-
gamentos de juros relativos a divida externa em agosto de 1989 ajudou muito
pouco, uma vez que a expectativa dos agentes econdmicos ja era clara: a hipe-
rinflagéo e algum tipo de confisco da divida interna eram considerados altamen-
te provavelis.

Durante todo o ano, os agentes econdmicos viveram com essas duas ex-
pectativas, tentando antecipar as a¢des governamentais mais provaveis. Bus-
cam proteger seus ativos financeiros vendendo suas letras do Tesouro (‘‘fugin-
do do overnight’’); encontram, porém, poucas alternativas, ji que os pre¢os
de outros ativos, incluindo o ddlar no mercado paralelo, tinham subido muito.
O 4gio da taxa de cimbio do mercado paralelo sobre a do oficial, que costu-
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mava ser de aproximadamente 25%, ultrapassou os 150% varias vezes durante
o ano.3

A oferta de moeda, geralmente enddgena, neste caso era inteiramente pas-
siva, crescendo automaticamente com o crescimento da demanda nominal por
moeda. Quando a inflagdo ¢ alta e cronica (inercial), a oferta de moeda ¢ endo-
gena, validando os aumentos de precos, porque a alternativa de tentar manté-la
fixa enquanto os pregos disparam significa provocar uma séria crise de liquidez.
Por outro lado, espera-se do governo que financie seu déficit no overnight. A
especulagdo com letras do Tesouro era muito grande. Os intermedidrios finan-
ceiros freqlientemente compravam essas letras sem terem um comprador final
para elas. Em tal situa¢do, o procedimento normal seria o de financiar-se no mer-
cado de dinheiro. Porém, como usualmente ndo possuiam crédito para isso, o
Banco Central recomprava as letras do Tesouro. Esta recompra, que se estabele-
ceu como pratica no inicio dos anos 80, tornou-se em 1986 uma regra. Parado-
xalmente, esta era uma politica correta, uma vez que reduzia a especulagdo e
diminuia o fardo de juros carregado pelo Estado. Como conseqiiéncia, entre-
tanto, a oferta de moeda passou a ser inteiramente passiva. Sempre que os agen-
tes econdmicos fugissem das letras do Tesouro, deixando os intermedidrios fi-
nanceiros sem reservas, o Banco Central recompraria essas letras automatica-
mente, sem Onus para o intermedidrio.

A hiperinfla¢do seria necessariamente o resultado de todos esses eventos:
a taxa de inflacédo oficial (IPC — Indice de Pre¢os ao Consumidor) foi de 53%
em dezembro, 56% em janeiro, 73% em fevereiro e 84% em margo. Na realida-
de, esses numeros referem-se ao més anterior, dada a sistemdtica adotada de cal-
culo do indice de precos. O novo plano de estabiliza¢do foi decidido, portanto,
depois que a inflagdo alcangou os 84% em fevereiro.4

II. AS ALTERNATIVAS

ApOs o fracasso do Plano Verdo, a capacidade de elaboracdo de politicas
do governo Sarney esgotou-se. O governo ficou imobilizado. Todos concorda-
ram em que néo se poderia esperar mais nada do governo antigo. E as expectati-
vas se dirigiram aquilo que o novo governo — a ser eleito em dezembro — faria
ao tomar posse em 15 de margo de 1990.

Durante 1989, o debate econémico foi intenso. Formou-se um consenso em
torno da gravidade da crise, seu carater fiscal e a necessidade de um profundo
ajuste fiscal.’ Como a taxa de cAmbio esteve sobrevalorizada em torno de 40%

3 Na realidade, essa diferenca sofre intensa variagdo durante o ano & medida que os sucessivos ata-
ques especulativos contra o cruzado novo aumentam-na. O governo respondeu a esses ataques com
sua tinica e autodestruidora arma: o aumento da taxa de juros.

4 O IPC para um dado més, m, é calculado tomando-se os precos médios entre o 162 dia de m-1
e 0 15° de m, e comparando-os com os precos médios coletados entre os dias 16 de m-2 e 15 de
m-1. Assim, o IPC para o més m é, na verdade, uma aproximacdo dos aumentos de pregos verifica-
dos no més anterior, m-1.

5 Este consenso sé foi quebrado por alguns economistas populistas que, ou insistem em que um dé-
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durante e apds o Plano Verdo, estabeleceu-se igualmente um consenso sobre a
necessidade de uma desvaloriza¢o do cruzado. Nenhum acordo, contudo, foi
alcangado quanto a duas questdes: se seriam ou ndo necessarios um novo conge-
lamento de precos € uma moratéria da divida interna.

O debate sobre uma politica de rendas dividiu os economistas em trés gru-
pos: a) economistas monetaristas puros, que acreditavam néo ser indicada qual-
quer politica de rendas; b) monetaristas que, ao perceberem o alto custo social
ou econdmico de politicas ortodoxas numa situagdo de inflagdo cronica, incor-
poravam algumas das idéias neo-estruturalistas sobre inflagdo inercial (Blejer
e Liviatan, 1987, Kiguel e Liviatan, 1988); e ¢) economistas neo-estruturalistas
(e pés-keynesianos) que acreditavam que, além de uma politica fiscal ¢ mone-
taria, dever-se-ia combinar uma profunda reforma econdmica com um progra-
ma de estabilizacdo que necessariamente teria como primeiro passo um novo
congelamento.

A visdo monetarista pura ndo era considerada nem defendida seriamente
no Brasil. Embora preferindo ndo dizé-lo abertamente, a maioria dos economis-
tas monetaristas sabe que, quando a inflagdo tem um forte componente inercial,
os custos econdmicos e sociais de um choque monetario e fiscal ndo combinado
com algum tipo de politica de rendas sdo muito elevados. Preferem pensar na
liberalizagdo apos o choque.

A idéia de uma desindexacdo gradual da economia, com metas de taxas de
inflacdo decrescentes, possuia um maior nimero de adeptos. A experiéncia mostra
que, quando a inflagéo é crbnica e atinge niveis elevados, os programas gradua-
listas sdo ineficazes e soO a terapia de choque pode funcionar (Yeager, 1981; Dorn-
busch e Fischer, 1986; e os economistas que desenvolveram no Brasil a teoria
da inflacdo inercial®). O cardter impopular do recurso ao congelamento entre
as elites brasileiras, contudo, dado o fracasso de experiéncias anteriores, estava
por tras da atitude de rejeigdo de um novo congelamento. Por outro lado, € ver-
dade que a inflagdo inercial pode, teoricamente, ser combatida de maneira ad-
ministrativa e gradual. O que foi esquecido por esses economistas € que o gra-
dualismo s6 é possivel quando a inflagdo inercial esta em seus estdgios iniciais;
¢ muito dificil, e implica um enorme custo social, quando a inflag¢do inercial ul-
trapassou o limite de um digito ao més; é impossivel quando a inflagdo beira
a hiperinflagido.

A impraticabilidade do gradualismo quando a inflagio ¢ muito elevada diz
respeito ao problema do free rider. Suponhamos duas situagdes: numa a infla-
¢do é de 4% ao més, em outra ela é de 80%. Em ambos os casos a decisdo ¢é
reduzir a inflacdo gradualmente, em quatro meses, dividindo a inflagdo pela me-
tade a cada més e definindo diretrizes para essa redugdo. No primeiro caso, a
vantagem que o free rider leva por nfo seguir as diretrizes é de apenas 2%; no

ficit orcamentario ¢é aceitavel quando ndo hd pleno emprego (na realidade, o Brasil estava préximo
do pleno emprego em 1989), ou diziam que reduzir o estoque da divida publica seria mais efetivo
na estabilizacdo da economia que cortar o déficit or¢amentério, déficit este essencialmente financei-
ro ou estrutural.

¢ Para citar apenas as primeiras apresentagdes completas da teoria da inflagdo inercial no Brasil:
Bresser Pereira e Nakano, 1983; Arida e Rezende, 1984; Lopes, 1984.
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segundo caso, 40; o risco é 0 mesmo. Se, ao invés de diretrizes, o governo decide
impor o caminho gradual, ele terd as mesmas dificuldades suscitadas pela adogédo
de repetidos congelamentos. Na realidade, essas dificuldades serdo ainda maio-
res porque é mais facil controlar um congelamento total do que um ‘‘parcial”’.
No primeiro caso, a norma é muito simples: os precos devem permanecer 0s mes-
mos. No segundo, a regra podera também ser clara, porém muito dificil de ser
controlada por funciondrios do governo e pelos agentes econémicos: 0s precos
devem ser corrigidos de acordo com uma taxa decrescente e preestabelecida .

O debate sobre a necessidade de uma moratéria da divida interna girava
em torno de duas questdes: o tamanho da divida e seu prazo de vencimento. Os
que propunham a moratéria diziam ou que a divida era a principal causa do dé-
ficit orcamentario, dada a quantidade de juros a serem pagos, ou entdo que ha-
via uma grande probabilidade de que os agentes econdmicos, vitimas da ilusao
monetaria, gastassem seus ativos financeiros (investidos em letras do Tesouro
e contas de poupanca) tdo logo deixassem de contabilizar enormes incrementos
nominais a cada més em seus ativos financeiros indexados. Neste caso, uma me-
nor taxa nominal de juros levaria os agentes econdmicos a consumir ou a inves-
tir retirando os recursos de sua riqueza financeira e provocando um grande cres-
cimento da demanda agregada logo apds o congelamento de precos. O Plano
Cruzado era apresentado como uma demonstragdo empirica dessa hipotese.

O primeiro argumento acerca do tamanho da divida publica é muito fragil.
A divida interna, embora crescendo, ndo era, afinal, tdo elevada. O total de le-
tras do Tesouro representava 6% do PIB em 1979 e perto de 13% em 1989. Para
chegar a 50% do PIB (a divida publica total), seria preciso adicionar por volta
de 12% do PIB relativos a divida interna das empresas estatais e dos estados
e municipios, e 25% do PIB relativos ao total da divida publica externa.

O fardo representado pelos juros da divida interna era de fato pesado. Es-
tava em torno de 3% do PIB antes de 1989.7 Nesse ano, com o Plano Verdo
¢ a perda do controle da economia conduzindo a hiperinflagdo, as taxas de juros
reais pagas pelo governo explodiram. A taxa de juros sobre a divida interna sal-
tou para 9,5% do PIB (v. Tabela 4).%

7 A taxa de juros reais incidindo sobre as letras do Tesouro foi alta entre 1981 ¢ 1984, e em 1988
¢ 1989, quando prevaleceram as politicas monetaristas. Foi baixa ou negativa em 1985-1986 por ra-
z0es populistas. No final de 1986, com a criagdo de um novo sistema de letras do Tesouro, cujas
taxas de juros eram definidas diariamente (as LBCs, Letras do Banco Central, ¢ LFTs, Letras Fi-
nanceiras do Tesouro, que substituiram as OTNs, Obrigacdes do Tesouro Nacional), foi possivel
limitar a especulagio e reduzir a taxa de juros no overnight. Em 1987, o governo pdde pagar taxas
de juros baixas a0 mesmo tempo que mantinha uma taxa de juros positiva no mercado financeiro.
Em compensag¢do, a oferta de moeda tornava-se mais endogena.

8 Os nimeros da Tabela 4 superestimam os juros sobre a divida interna e o déficit publico. Foram
calculados pelo Banco Central usando como deflator o IPC do més ¢. Como a aceleragdo da infla-
¢do foi muito forte em 1989, essa metodologia ndo € aceitavel. Uma vez que o IPC mede a inflagdo
com uma defasagem de aproximadamente um més, um deflator alternativo (o IPC de t+ 1) pode
ser usado. De acordo com esta metodologia, mais correta, os juros sobre a divida interna caem para
4,3% do PIB em 1989; para os outros anos, serdo provavelmente negativos. O déficit piblico em
1989 cai para 7,2% do PIB.
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TABELA 4

Pagamentos de juros do setor publico (% PIB)

Divida Divida Total Déficit
externa interna publico

1983 3,70 3,01 6,71 4,4
1984 3,89 3,30 7,19 3,0
1985 4,47 3,44 6,91 4,3
1986 2,89 2,23 512 3,6
5,5
4,3
2,4

1987 2,62 2,17 4,79
1988 2,85 2,88 5,73
1989* 2,80 9,50 12,30 1

Fonte: Banco Central.

* O valor total para o ano de 1989 foi extraido
de Banco Central do Brasil: Programa Econé-
mico Brasileiro, vol. 24, marco 1990, p. 66.
Os juros sobre a divida externa sdo estimados
e os da divida interna, residuais.

A diferenca entre o déficit publico {necessida-
des de empréstimos em termos operacionais) e
a guantidade de juros do setor publico é o défi-
cit primario ou déficit sem juros. O Brasil s6 apre-
sentou um déficit primario em 1987 e 1989.

O verdadeiro problema com a divida do governo era o prazo de vencimento
muito curto das letras do Tesouro. Eram quase que inteiramente financiadas no
overnight, mostrando que o Estado havia perdido credibilidade — além da per-
da de credibilidade do governo. Este fato foi apresentado como um segundo ar-
gumento em favor de uma moratdria interna. De fato, os agentes econdmicos
poderiam decidir transformar em consumo ou investimento os seus ativos finan-
ceiros liquidos no momento em que cessasse sua valoriza¢do nominal. Mas isto
era apenas uma possibilidade, ndo uma necessidade. Apds o congelamento de
1987, ndo houve uma fuga do mercado de dinheiro em direcdo aos ativos reais.
Os custos e riscos de tal fuga sdo muito altos. Se ela ocorre, como aconteceu
em 1989 por medo da hiperinflacdo € de uma moratdria interna, o custo € o ris-
co de comprar ativos reais sobrevalorizados (dolar, ouro, imdveis) sdo muito al-
tos. Na realidade, nessas circunstancias, o grau de liberdade dos agentes econo-
micos em relagdo a seus portfolios ¢ pequeno.

Tendo isto em mente, um grupo de economistas — entre os quais nos in-
cluimos — recusou a idéia de uma moratoria interna como primeiro passo. Nao
apenas porque a medida era muito arriscada (uma politica sem retorno), mas
especialmente porque poderia ameagar a credibilidade do Estado e a confianca
nas instituicdes financeiras. Se, apos a decisdo de um ajuste fiscal e de um novo
congelamento, os agentes econdmicos comecassem a desfazer-se de seus ativos
financeiros, causando um aumento indesejavel e descontrolado da demanda agre-
gada, mesmo com a adog¢do de uma politica monetdria rigida, embora conven-
cional (taxa de juros alta), seria possivel acrescentar a moratdria interna ao pro-
grama de estabilizagéo.
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III. A LOGICA DA REFORMA MONETARIA

O plano de estabilizagdo — o Plano Collor —, adotado pelo novo governo
em seu primeiro dia de mandato (16 de mar¢o de 1990), incluia quatro grupos
de medidas de curto prazo: a) uma reforma monetaria, que incluia o bloqueio
de 70% dos ativos financeiros do setor privado; b) um ajuste fiscal; ¢) uma poli-
tica de rendas baseada num novo congelamento de pre¢os; ¢ d) a introdugéo de
uma taxa de cimbio flutuante. Como politicas de médio prazo: liberaliza¢cdo do
comércio exterior e privatizagéo.

Os quatro grupos de medidas de curto prazo eram importantes, mas a ver-
dadeira énfase do programa de estabilizagdo foi colocada sobre a moratdria in-
terna, que representava uma tentativa de controlar a inflagéo através de um aperto
monetario radical.

A reforma monetéria possuia alguma semelhanca com as reformas realiza-
das apos a Segunda Guerra Mundial no Japdo, Bélgica, Alemanha Ocidental e
outros paises europeus. Incluia, porém, caracteristicas especificas. Ao invés de
estabelecer um fator de conversio maior que um entre a moeda antiga (o cruza-
do novo) e a nova moeda (o cruzeiro),’ por volta de 70% do M4 foram bloquea-
dos em cruzados novos (que sé poderiam ser utilizados para o pagamento de
dividas passadas), enquanto 30% foram imediatamente convertidos em cruzei-
ros.'® Enquanto na Alemanha os marcos do Reich deixaram de funcionar co-
mo moeda, os cruzados novos, além de serem usados para o pagamento de divi-
das anteriores a 16 de marco, serdo supostamente devolvidos apds dezoito meses
em doze prestacbes, com corre¢do monetaria integral e uma taxa anual de juros
de 6%.

Essa conversdo de 30% em cruzeiros foi o resultado ponderado da conver-
sdo de 20% de todos os ativos financeiros (mercado de dinheiro, depdsitos a prazo
e até os saldos de conta corrente), excetuando-se as contas de poupanga, onde
a conversao foi limitada a 50 000 cruzeiros. Foram aplicadas as mesmas regras
para individuos e empresas, enquanto na Alemanha, por exemplo, as empresas
receberam, além dos marcos alemdes correspondentes ao fator de conversao, ses-
senta marcos alemdes por empregado (a mesma quantidade minima que cada
individuo receberia).

Por que se decidiu por uma moratoria interna téo radical? J4 vimos que
se o problema era a possibilidade de os agentes econdmicos se desfazerem de
seus ativos financeiros, a moratdria poderia ser decidida num segundo momen-
to, desde que aquela possibilidade se materializasse. Estamos convencidos, en-
tretanto, de que as razdes fundamentais que levaram as novas autoridades eco-
ndmicas a decidir pela moratéria eram diferentes. Confrontaram-se com a im-
praticabilidade de um ajustamento fiscal drastico num periodo de tempo muito
curto. Acharam, além disso, que o aperto monetdrio acabaria com a inflagdo.

9 Na reforma monetdria alema de junho de 1948, por exemplo, o fator de conversio entre 0 marco
do Reich e 0 marco alemio era de 10 para 1. Assim, 90% dos marcos antigos foram confiscados,
a0 passo que no Brasil os cruzados novos (a moeda antiga) foram apenas bloqueados.

10O M4 era de NCz$ 4,2 trilhdes (US$ 100 bilhdes, considerando a taxa de cadmbio oficial de 16
de margo de 42,3 cruzeiros por délar). Por volta de US$ 33 bilhdes foram convertidos em cruzeiros,
ficando inicialmente US$ 77 bilhdes bloqueados como cruzados novos.
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Esta ¢ a verdadeira l6gica da moratoria interna. O ajuste fiscal de médio
prazo necessdrio para proporcionar um pequeno superavit fiscal seria de aproxi-
madamente 7% do PIB ao ano. Esse valor pode ser explicado de duas maneiras:
em termos fiscais e em termos das contas nacionais. Em termos fiscais ou em
termos das necessidades de empréstimos do setor publico, o déficit piblico ope-
racional do Brasil em 1987 e 1988 foi em média 5% . Em 1989, houve um aumen-
to para 12,4%.!" Esse niimero, entretanto, superestima o déficit permanente do
Brasil em fungdo dos juros excepcionalmente elevados pagos pelo Estado nesse
ano. Em termos das contas nacionais, podemos chegar a um valor semelhante,
considerando que a poupanca do setor publico é negativa em cerca de 3%, en-
quanto deveria ser positiva em 4% do PIB para financiar programas essenciais
de investimento do governo. De acordo com esse segundo raciocinio, fica claro
que estamos assumindo que o ajuste fiscal ndo pode impor uma reducdo ainda
maior nos investimentos publicos. O ajuste fiscal tera que ser feito através do
aumento dos impostos e do corte de dispéndios correntes.

O objetivo deve ser um pequeno superavit or¢amentario, dado que o gover-
no, durante a transi¢do para a estabilidade, estaria proibido de recorrer a qual-
quer tipo de financiamento interno ou externo adicional. Apds a estabilizagio,
o superdvit orcamentdrio daria ao governo um certo grau de liberdade para esti-
mular a demanda agregada e retomar o crescimento com estabilidade.

Hoje esta bem claro que, dadas as limitacdes politicas e constitucionais en-
frentadas, o novo governo néo tinha o poder de impor tal ajuste fiscal no tempo
necessario. A Constituicdo estabelece o principio da anuidade para impostos so-
bre a renda. Em termos politicos, ndo ha, no Brasil, apoio suficiente, quer no
Congresso, quer na elite empresarial, para a realizacao de aumentos substan-
ciais de impostos.

IV. A INSUFICIENCIA DO AJUSTE FISCAL

E dificil determinar o tamanho do ajuste fiscal incorporado ao plano. O
governo falou num ajuste de 10%, mas isso é obviamente uma declaragdo exa-
gerada. Por outro lado, € essencial que se faca a distingdo entre um ajustamento
permanente e um ajustamento de uma vez por todas. Apresentamos na Tabela
5 uma estimativa do ajuste fiscal apresentado pelo Ministério da Economia (Ga-
zeta Mercantil, 18/4/90).

Deve ser destacado que quase dois ter¢os dos ganhos (6% do PIB) ndo se
referem a um ajuste fiscal permanente, mas, sim, a um ajuste feito de uma vez
por todas (particularmente o IOF — Imposto sobre Opera¢des Financeiras —
¢ a venda de ativos do setor publico). Este ganho estimado de 6% ainda nio
estd assegurado. Com relacdo ao ajustamento permanente, a reforma fiscal im-
plementada pelo Plano Collor aumentara a receita do governo federal em ape-

"' Ndo hd numeros oficiais acerca do déficit operacional em 1989, mas as estimativas giram em torno
de 7% . Parte desse aumento pode ser explicada pela extraordinaria aceleracdo da inflago e a ativa
politica de juros adotada pelo governo anterior.
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TABELA 5

Ajuste fiscal estimado pelo plano (% PIB)

Ajustamento Permanente 3.9
Receitas
Imposto sobre consumo 0,6
Precos de empresas estatais 0,5
Evasdo fiscal 0,5
Despesas
Reducédo dos juros 1,5
Reducédo dos gastos 0,5
Efeito Oliveira-Tanzi 0,1
Qutros 0,3
Ajustamento de uma vez por todas 6.0

Imposto sobre capital (IOF) 2,5
Certificados de privatizacdo 2,0
Privatizacdo 1,5

Total 9,9

nas 1,3% do PIB em 1991. Apesar de pequena, a reducdo dos gastos também
ndo estd ainda assegurada.

Este ajuste fiscal é claramente insuficiente. O novo Ministério da Economia
ja reconheceu o fato ao anunciar que esta estudando um novo pacote fiscal a
ser enviado ao Congresso. De qualquer modo, esta claro que a moratéria inter-
na assumiu o papel de um substituto provisério do ajuste fiscal.

Ao decidir pela moratoéria interna, o governo ganhou tempo para aprofun-
dar seu ajuste fiscal no futuro.

Entretanto, ¢ importante frisar que uma medida de estoque como essa ndo
¢ um verdadeiro substituto a um ajustamento do fluxo fiscal. Também nao pode
ser confundida com uma politica monetaria que controle efetivamente o fluxo
da oferta de moeda. A redugdo radical do estoque de moeda pode ter algumas
conseqiiéncias de fluxo (fiscal € monetario) em termos de uma redu¢do nos ju-
ros. Isso, porém, ndo aconteceu. A divida interna foi bloqueada e ligeiramente
reduzida, mas ndo cancelada.

Houve alguma reducdo no estoque da divida. Um feriado bancario de trés
dias, durante os quais ndo se computou a corre¢do monetaria sobre as letras do
Tesouro, representou uma reducdo de quase 8% . O imposto sobre capital (IOF)
representou uma redugdo de aproximadamente 9% do estoque da divida do go-
verno. Uma certa reducdo também foi conseguida pelo ndo pagamento da cor-
recdo integral dos ativos financeiros em mar¢o de 1990 (o BTN foi limitado a
um aumento de 41%).12

12 Para os detentores de ativos financeiros que fizeram seus investimentos no final de fevereiro, is-
5o ndo significou uma perda, ja que a taxa de inflacdo ‘‘ponta a ponta’, de 28 de janeiro a 31 de
margo, foi de aproximadamente 40%. Para os investidores que compraram seus ativos financeiros
antes, contudo, pode ter havido uma perda (isto é, o governo conseguiu uma redugdo de divida)
uma vez que houve uma certa subestimagio da inflacdo que seria compensada pela taxa oficial de
inflagdo de 84% em marg¢o.
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Esta limitada reducido da divida mais a reducéo for¢ada da taxa de juros so-
bre a divida publica bloqueada causou uma certa redugdo dos juros para o setor
publico. Entretanto, € evidente que a moratoria interna néo substitui o ajuste fiscal.

Complementar e aprofundar o ajustamento fiscal ¢ agora uma tarefa essen-
cial a ser empreendida pelas autoridades econdmicas, ja que o sucesso do plano
depende de que ndo se recorra a finangas inflaciondrias. O déficit publico nédo
foi a causa direta de o Brasil ter chegado a hiperinflacdo. Dada a inflacdo croni-
ca ou inercial, o déficit publico freqiientemente significava uma maneira conve-
niente de validar o aumento da oferta de moeda necessario para acomodar a de-
manda por moeda decorrente das transagOes entre os agentes econdmicos (Bres-
ser Pereira e Nakano, 1987: 73-79). Mas, uma vez chegada a hora da estabiliza-
¢do, ndo hd alternativa sendo eliminar o déficit publico.

V. A QUESTAO DA LIQUIDEZ

Um programa de estabilizagdo geralmente envolve um certo grau de reces-
sao da economia, mesmo se a inflacdo passada ndo pode ser diretamente atri-
buida a um excesso de demanda. O ajustamento fiscal e o controle monetdrio
tém um cardter recessivo, o controle dos saldrios indica algum nivel de desaque-
cimento da atividade econémica, e a necessidade de se manter fixa uma &ncora
nominal (geralmente a taxa de cimbio) requer uma sobredesvalorizagdo prévia
que ¢é contracionista. Se um congelamento faz parte do plano de estabiliza¢do,
uma demanda agregada fraca ira facilitar a subseqiiente liberacdo dos pregos.

No programa de estabilizagdo de Collor, uma recessdo moderada foi enca-
rada como um objetivo ou mesmo como uma conseqiiéncia necessaria. A idéia
geral, correta, era de que é impossivel estabilizar uma economia tdo profunda-
mente desequilibrada sem algum sacrificio. O instrumento utilizado para impor
este sacrificio, contudo, foi, ao invés do ajuste fiscal, a redugdo da oferta de
moeda. E esta reducdo foi tdo radical, atingindo as empresas tdo duramente,
que acabou desorganizando a produgao e estd levando a economia a uma reces-
sdo muito mais profunda do que a esperada ou desejada, sem, contudo, lograr
o controle da inflacdo.

Nos primeiros sessenta dias depois do plano, a aten¢do do publico e dos
economistas estava principalmente dirigida a ‘‘questdo da liquidez’’. Primeiro,
foi dito que a reducdo abrupta da liquidez seria tanto a causa da estabilizagdo
quanto a razdo da recessdo. Depois, quando a oferta de moeda comegou a cres-
cer, esta foi responsabilizada pelo excesso de demanda e/ou pela volta da infla-
¢do. Nosso ponto de vista é de que, em primeiro lugar, a recessdo foi mais con-
seqiiéncia — do lado da oferta — da desorganizagdo da producéo, causada pelo
bloqueio de ativos financeiros incluindo o bloqueio de capital de giro, que da
reducdo da liquidez provocando uma diminui¢do da demanda. Em segundo lu-
gar, o aumento subseqiiente da oferta de moeda foi uma clara demonstragéo
do cardter endogeno da oferta de moeda. E, em terceiro lugar, a volta da infla-
¢do ndo pode ser atribuida a esse aumento. Nesta se¢do discutiremos os dois pri-
meiros pontos. O terceiro sera discutido na se¢do VII.
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De acordo com a economia neo-estruturalista ¢ pds-keynesiana, a oferta de
moeda é endégena.!3 E basicamente determinada pela demanda por moeda; aco-
moda o aumento do PIB e valida a taxa de inflagéo.

A restri¢do or¢amentaria do governo, numa economia fechada ou num pais
altamente endividado, determina a necessidade de que o déficit fiscal seja finan-
ciado pela criagdo liquida de obrigacdes do governo: aumento da oferta de moe-
da, dM, ¢ emissdo de letras do Tesouro dB.

D =dB + dM

A economia convencional assume que, nessa equacgéo, a varidvel exdgena
é ora dM, ora D. Quando D ¢é o fator determinante, o0 aumento da oferta de
moeda ¢ um residuo, dada a incapacidade do governo de financiar inteiramente
o déficit com letras do Tesouro. Se isso ndo é necessariamente verdadeiro numa
situacdo de inflagdo moderada, ¢ uma afirmacdo seguramente invalida quando
a inflacdo € muito alta e crOnica, ou inercial. Nesse caso, a oferta de moeda —
e portanto dM — é determinada pela demanda por moeda, e o aumento do endi-
vidamento do governo é o residuo. No Brasil, antes do plano de estabilizacio,
o Banco Central projetava a taxa de inflacdo e, passivamente, estabelecia o au-
mento necessario na oferta nominal que a manteria equilibrada com a demanda
por moeda, ou, em outras palavras, que evitaria uma crise de liquidez. Essa pra-
tica foi adotada independentemente da orientagdo dos ministros da area finan-
ceira e dos dirigentes do Banco Central.

Na verdade, no caso do Brasil, onde, além da existéncia de uma inflacéo
crdnica, a economia estava inteiramente indexada, a oferta de moeda endogena
deveria incluir uma parte das letras do Tesouro negociadas no overnight. O
prazo de vencimento das letras do Tesouro era de uma noite. E o governo, pa-
ra reduzir sua conta de juros e induzir os intermedidrios financeiros a comprar
suas letras, garantia a recompra automatica e didria dos papéis que ndo encon-
trassem compradores entre o publico. Dessa maneira, a taxa de juros era intei-
ramente determinada pelo Banco Central, e a oferta de moeda, inteiramente
enddgena.

Como conseqiiéncia, os depositos no overnight representavam uma qua-
se-moeda, além de remunerada. A oferta de moeda potencial era proxima a M4,
ja que todos os ativos financeiros eram extremamente liquidos, porém a oferta
real de moeda era formada por M/ mais uma parte dos depositos no overnight.

O conceito convencional de oferta de moeda descreve-a como sendo igual
a MI1. No equilibrio, temos

Md = Yp/V = M1
onde M? é a demanda por moeda, Yp a renda nominal, V a velocidade-renda
da moeda e MI a oferta de moeda.

Numa situagdo de inflagdo alta, V aumentaria abruptamente enquanto a ofer-
ta de moeda convencional seria muito menor. A velocidade de circula¢ido da moe-
da, contudo, ndo aumenta tanto quanto parece, porque a oferta de moeda de
fato ndo pode ser igualada a M. A oferta de moeda de fato, M’, deve ser consi-

3 Veja Rangel, 1963; Kaldor, 1970; Merkin, 1982; Bresser Pereira e Nakano, 1983; Davidson, 1988.
O trabalho de Merkin inclui um estudo sobre a matéria.
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derada como sendo formada por M1 mais uma por¢ao, z, dos depdsitos no over-
night, B. O coeficiente z, menor que um, é determinado pela taxa de inflacdo
e a correspondente demanda nominai por moeda. Quanto maior a inflagdo, maior
sera z. Esta parcela, zB, dos depdsitos no overnight é a quantidade de moeda
que os agentes econdmicos utilizam de fato como dinheiro. E também a varidvel
que, endogenamente, iguala a oferta de moeda de fato a demanda por moeda.
Nesse caso, a velocidade-renda real da moeda, ¥, é menor do que quando to-
mamos a defini¢do convencional ou restrita de moeda, M/.

Md = Yp/V’ = Ml + zB = M’

Nesta equacgio, zB é tio moeda quanto M/; é um meio de troca tanto quan-
to o ¢ a moeda convencional. Os agentes econdmicos utilizam habitualmente parte
de seus depdsitos no overnight, zB, em suas transacdes. Para isso, transformam
zB em M1 diariamente, aumentando M1; mas, como os recebedores do M/ adi-
cional investem-no imediatamente em letras do Tesouro no overnight, o aumen-
to de M1 é automaticamente neutralizado e desaparece dos registros. Ele desa-
parece dos registros mas ndo do processo econdmico.

A Tabela 6 apresenta uma estimativa da oferta de moeda de fato como uma
propor¢do do PIB para o Brasil em trés momentos: quinze dias antes do plano
de estabilizacdo, quinze dias apos e 45 dias apos. E forcoso admitir que a esti-
mativa da oferta de moeda de fato é uma estimativa um tanto imprecisa, porém
ndo arbitraria.

TABELA 6

Oferta de moeda (% PIB)

28 fev. 31 mar. 14 mai.
1 M4 (oferta de moeda potencial) 29,0 9,0 14,0
2 B Dep. overnight 16,0 2,0 8,0
3 Contas de poupanca 9,0 3,0 1,0
4 OQutros 2,0 1,0 1,0
5 M1 2,0 3,0 4,0
6 zB 12,0 2,0 6,0
7 Oferta real de moeda 14,0 5,0 10,0

Antes do plano, fazer esta estimativa era muito dificil porque o estoque de
quase-moeda, B, do qual se poderia retirar a oferta de moeda de fato, era muito
grande. Estimamos que a oferta de moeda de fato era de aproximadamente 14%
do PIB. Os parametros de que dispomos para chegar a esta estimativa s3o: M1
era de aproximadamente 17% do PIB no inicio dos anos 70, quando a inflacéo
era moderada mas ndo desprezivel (20% ao ano), e foi reduzido a 2% do PIB
no inicio de 1990 (v. Tabela 7).14 Segundo nosso conceito de demanda por moe-
da de fato, a desmonetizag¢do causada pela aceleracdo da inflagdo é neutralizada
pelo aumento de zB, que é considerado parte da oferta de moeda de fato. Admi-
timos, porém, que a inflagdo e inovag¢des financeiras permitiram uma certa re-
ducdo da demanda por moeda de 17% do inicio dos anos 70 para 14% do PIB
nos anos 80. Desses 14%, 2% representavam M1 e 12%, zB. Como B era de
16% do PIB, estamos admitindo um z de 0,75.

!4 Estamos considerando um PIB de US$ 365 bilhées.
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TABELA 7

Ativos financeiros (% PIB)

Base M1 Letras Dep. Dep. a M4

mon. Tesouro poup. prazo
1970/74* 4,65 15,04 5,08 1,68 3,28 25,08
1975/79* 3,75 11,70 6,85 5,62 4,44 28,60
1980/84* 2,50 6,30 5,80 8,01 4,57 24,69
1985 1,56 3,73 10,39 9,20 6,17 29,50
1986 3,22 8,20 9,33 8,09 6,05 31,67
1987 2,19 4,62 10,07 9,69 4,86 29,24
1988 1,39 2,76 12,22 10,75 4,11 29,85
1989 1,26 2,05 13,94 8,13 2,78 26,89

Média anual, adotando-se posi¢cdes de final de periodo.
* Média destes anos.
Fonte: Banco Central.

Com a moratéria da divida interna, a oferta de moeda foi drasticamente
reduzida. M4, que pode ser entendido como a oferta de moeda potencial, foi
reduzido de 29 para 9% do PIB, os depdsitos no overnight, de 13 para 3% do
PIB e nossa estimativa é de que a oferta de moeda de fato caiu de 14 para 5%
do PIB. Nesse primeiro momento (31 de mar¢o) estamos admitindo que z € igual
a um, isto é, que o total dos depdsitos no overnight fazem parte da oferta de
moeda de fato.!’

Tal redug@o nao fazia parte dos objetivos dos autores do plano. Eles con-
fundiram a quantidade de cruzeiros existentes na economia (9% do PIB) com
a oferta de moeda. Disseram (em varias entrevistas nos jornais) que no segundo
semestre de 1986, apds varios meses de estabilidade de precos proporcionada pe-
lo Plano Cruzado, M1 era de 9%. Assim, 9% de ‘‘oferta de moeda’’ seriam su-
ficientes. Na realidade, a oferta de moeda, mesmo incluindo os depdsitos no over-
night, era de apenas 5%. Por outro lado, a demanda por moeda era de pelo me-
nos 14%. No periodo do Plano Cruzado, foi possivel conviver com um M/ me-
nor porque havia uma grande quantia em depdsitos no overnight a disposi¢ao
dos agentes econdmicos.

O efeito dessa redugdo da oferta de moeda sobre as empresas foi dramati-
co. Ela desorganizou a produgédo. O capital de giro das empresas foi bloqueado,
provocando a paralisagdo imediata das atividades. O bloqueio foi realizado sem
um critério econémico. As disparidades de situagdo entre empresas eram, por-
tanto, muito grandes. A perspectiva era de que os bancos fariam os cruzeiros
circularem, mas, em fun¢do das altas taxas de juros, esse papel foi apenas par-
cialmente desempenhado por eles.

De acordo com um estudo conduzido pela FIESP (Federa¢do das Industrias
do Estado de Sao Paulo), as vendas das firmas industriais em Sdo Paulo foram

15 O plano de estabilizagdo ndo modificou as regras do mercado financeiro com relagdo aos depd-
sitos no overnight. Continuou a ser possivel transferir toda tarde (até as 13 horas) parte dos depdsi-
tos em dinheiro para depésitos overnight e té-los automaticamente disponiveis em dinheiro na ma-
nha seguinte. Assim, o aumento de M/ e a reducdo nos depdsitos overnight foram menores do que
se 0 governo tivesse estabelecido um prazo de vencimento minimo de uma semana para as letras
do Tesouro. Tivesse o governo feito algo nesse sentido, a confusdo sobre o que é moeda e 0 que
ndo é teria sido reduzida, embora nao eliminada.
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reduzidas em aproximadamente 70% na segunda metade de margo. Este fato
foi causado ndo apenas pela falta de dinheiro (global e setorialmente) e pela de-
sorganizac¢do da economia, mas também por razdes psicoldgicas. O impacto so-
bre as expectativas foi muito negativo. O desemprego imediatamente comegou
a crescer. Muitas empresas decidiram decretar férias coletivas para seus empre-
gados enquanto aguardavam uma melhor defini¢do da situagdo. Os trabalhado-
res comegaram a aceitar redugbes de saldrios combinadas com redugdes da jor-
nada de trabalho.

No més seguinte, a quantidade de cruzeiros foi aumentada por varios meios,
alcancando 14% do PIB em meados de maio (em meados de junho, 16%). Parte
deste aumento estava sob controle do governo e parte ndo estava. O governo
imaginou ser capaz de controlar o aumento de liquidez, mas o mercado,
aproveitando-se da existéncia de duas moedas, foi capaz de aumentar a quanti-
dade de cruzeiros pela correspondente reduc¢do do estoque de cruzados.

Nesse momento, 0s bancos comegaram a informar que estavam encontran-
do dificuldades em fazer empréstimos em fun¢do de uma demanda reduzida por
empréstimos. Varios analistas e as autoridades econdmicas concluiram que ‘‘o
problema da liquidez’’ estava resolvido. Mais que isso, que agora havia um ‘‘ex-
cesso de liquidez’’, o qual provocaria um excesso de demanda e/ou traria de volta
a inflacao.

Pela andlise da Tabela 6, percebe-se facilmente que, em meados de maio,
a oferta de moeda potencial (M1 mais os depdsitos no overnight) continuou a
ser relativamente pequena (12% do PIB), ¢ que a oferta de moeda de fato, em-
bora aumentada, ainda estava abaixo do nivel anterior ao plano (por volta de
10% do PIB em maio, contra 12% em fevereiro).

Por que, entdo, era pequena a demanda por empréstimos? Por que a liqui-
dez ndo estava mais apertada, mas sim relativamente frouxa? O aumento da oferta
de moeda explica parte da mudanga, mas a verdadeira explicacdo esta na redu-
¢ao da demanda por empréstimos. Dada a perspectiva pessimista acerca das ven-
das e as altas taxas de juros (por volta de 100% ao ano em termos reais), as fir-
mas ndo estavam interessadas em tomar empréstimos.!6 Preferiram diminuir a
produgdo. De fato, tudo indicava que uma recessdo ja se instalara na economia.
A demanda por empréstimos € a demanda por moeda foram reduzidas de acor-
do com as expectativas pessimistas dos agentes econdmicos.

VI. O PROBLEMA DA DEMANDA

A origem da recessdo nesse caso ndo estd na demanda mas, sim, na oferta.
Sua causa bdsica ndo foi uma redugio da demanda agregada, mas a desorgani-
zagdo da producgio. As vendas no varejo constituiam o unico indicador que ini-

16 As taxas de juros reais, logo apds o plano, estavam muito elevadas. Cairam a medida que as au-
toridades (ou a politica monetdria) baixaram a taxa nominal de juros. No inicio de maio, estavam
ainda muito altas. Em junho, a medida que se acelerava a inflagdo e o Banco Central ndo reconhecia
o fato, tornaram-se cada vez menores e finalmente negativas.
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cialmente ndo apontava no sentido da recessdo. Elas aumentaram imediatamente
apos o congelamento, como ocorreu depois dos outros trés congelamentos. H4
algumas razdes gerais por que isso acontece. Primeiro, embora ja tenhamos di-
to que este fato freqiientemente recebe uma importincia exagerada, ndo deixa
de ser verdade que, com o fim da ilusdo monetdria, as pessoas tendem a gastar
um pouco mais em consumo. Em segundo lugar, seja por otimismo, seja pela
desconfianca no sucesso da estabilizacdo, as pessoas tendem a antecipar suas
compras. Em terceiro lugar, Helpman (1988) argumenta que um congelamento
de precos numa economia oligopolizada tem um efeito semelhante ao de uma
reducdo dos precos reais; a demanda, portanto, cresceria ao longo da curva de
demanda.

No Plano Collor, havia trés explica¢bes adicionais para o crescimento do
consumo: em primeiro lugar, a perda de credibilidade dos ativos financeiros le-
vou as pessoas a consumir; em segundo lugar, a retomada do crédito ao consu-
midor, que havia praticamente desaparecido com a hiperinflagdo, deu impulso
as vendas de bens duraveis; em terceiro lugar, o plano determinou um aumento
real dos salarios de 23% em marco.

Este aumento real de 23% ocorreu em margo porque o governo decidiu que
a infla¢ao de fevereiro, de 73%, deveria corrigir os saldrios em marg¢o, de acor-
do com a lei de indexagdo salarial vigente. Por outro lado, a inflagdo em marco,
quando calculada com base na metodologia de final de més contra final do més
anterior (ao invés de média do més contra média do més anterior, como fazem
geralmente os indices de precos) foi de apenas 41%.!7

O aumento de 23% pode ser interpretado como uma contradi¢do basica do
plano de estabiliza¢ao (Sylvio Bresser Pereira, 1990). Combater a inflacdo geral-
mente significa reduzir a demanda e, se possivel, aumentar a oferta. No Plano
Collor fez-se o inverso: reduziu-se a oferta através do aperto sobre a oferta de
moeda, enquanto os saldrios foram aumentados. O problema, contudo, é me-
nos sério porque, ao contrario do que ocorreu no Plano Cruzado e 4 semelhanca
do Plano Bresser, os saldrios reais estavam diminuindo antes do plano, devido
a aceleracéio da inflacdo. O aumento salarial de 23%, portanto, sé compensou
a redugdo anterior.'® Ndo representou uma incompatibilidade distributiva. As
empresas ndo precisaram aumentar 0s pre¢os compensatoriamente.

O aumento no consumo duraria necessariamente pouco, dado o aumento
do desemprego. Em maio, as vendas no varejo, quando comparadas com as do
mes correspondente do ano anterior, jd eram negativas no Brasil. Dada a redu-
¢do da producdo e dos investimentos, a demanda deprimida estava agora
tornando-se um fato generalizado.

7O indice de pregos ao consumidor de margo, utilizando-se a metodologia tradicional de compa-
ragdo dos precos médios do més contra os pregos médios do més anterior, foi de 84%.

18 Os saldrios reais médios decresceram em 22,6% de fevereiro de 1989 a fevereiro de 1990, de acordo
com o indice de saldrios reais da FIESP [indexados pela inflagdo do més seguinte (t + 1) porque
o indice de precos ao consumidor (IPC/IBGE) tem uma defasagem de um més]. Em marco, a redu-
¢0 do saldrio real havia caido para 10%. Em junho, dada a pressdo dos sindicatos, a principal dis-
cussdo publica relacionada ao plano passou a ser a “‘reposi¢do das perdas’’ sofridas pelos trabalha-
dores.
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VII. A RECESSAO E A VOLTA DA INFLACAO

Noventa dias apds o langamento do Plano Collor, a recessdo continuava a
ser o resultado mais provavel, a0 mesmo tempo que se tornava claro que a infla-
¢do estava de volta. Na realidade, o desaquecimento da economia tinha comega-
do antes. O crescimento do PIB ja era ligeiramente negativo no ultimo trimestre
de 1989 (-0,3%) e claramente negativo no primeiro trimestre de 1990 (-2,4%).
Em abril, como resultado da desorganizagdo provocada pelo Plano Collor, o in-
dice de atividade econémica da FIESP (Federa¢do das Industrias do Estado de
Sdo Paulo) apresentou uma queda de 22,3% em relacdo a abril de 1989; em feve-
reiro e margo, os numeros correspondentes davam conta de um aumento de 8,0
e uma queda de 6,8% (v. Tabela 8). De acordo com a pesquisa econdmica da Fun-
dacdo Getulio Vargas, o nivel de utiliza¢do da capacidade instalada da industria
brasileira em abril foi 0 menor desde que esse indice comegou a ser calculado em
meados dos anos 60 (61%); trés meses antes, em janeiro, esse indice foi de 79%.
Em maio, a medida que a economia comegava a reorganizar-se depois do cho-
que, o nivel de produ¢do comegou a se recuperar, como indicavam os primeiros
numeros relativos ao consumo de energia elétrica, mas o aumento do desemprego
registrado em Sdo Paulo em maio frente ao més anterior (taxa de demissdes de
2,4% contra 2,2% do més anterior) indicava que a recuperagdo era limitada. Nesse
més, de acordo com a ABDIB (Associa¢do Brasileira da Industria de Base), a ta-
xa de capacidade ociosa na indistria pesada de bens de capital alcangou um pico
de 48,6% contra uma média, nos anos 80, de 38%. A tendéncia recessiva parecia
ser mais forte do que o impulso de recuperacao.

TABELA 8

Indicadores de atividade econémica em 1990
(variacdo percentual em relacdo a anos anteriores)

Nivel Nivel Salario Utilizacédo
de de médio capacidade
atividade emprego real* instalada
Jan. 6,2 3.8 -18,8 79,5
Fev. 8,0 3.4 -22,7 79,0
Mar. -6,8 2,5 -10,5 72,5

Abr. -22,3 0,6 -22,4 62,5

* Exceto utilizagdo da capacidade instalada.

Salario nominal médio deflacionado pelo IPC/

IBGE de T+1.

Fonte: FIESP (dados relativos a indastria pau-
lista).

Quanto a inflagdo, ndo ha duvida de que ela esta de volta. Os indices nor-
mais de precos sdo inadequados para medir a inflagdo depois de um congela-
mento porque incluem um residuo inflaciondrio muito grande, na medida em
que comparam os pregos médios do més corrente contra os precos médios do
més anterior. Consequentemente, decorre algum tempo até que o indice passe
a retratar a parada da inflagdo. Até maio, os indices de pregos que adotam essa
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metodologia (média contra média) ainda estavam mostrando uma queda (v. Ta-
bela 3). O indice quadrissemanal da FIPE, contudo, ja comecou a indicar um
aumento (v. Tabela 9). Quaisquer dividas acerca do ressurgimento da infla¢do,
entretanto, foram eliminadas pelo indice de ponta a ponta da FIPE. Este s6 foi
calculado por dois meses, mostrando claramente um aumento de 3,3% em abril
para 6,4% em maio.

TABELA 9

Taxa de inflacdo mensal {1990}
(final de més a final de més)

Més Variacdo
%

Fevereiro 84,3

Marcgo 41,0
Abril 3,3
Maio 6.4

Fonte: FIPE/USP, indice de Custo de Vida.

Por que voltou a inflagdo? Ha trés explicagdes para o fato: uma monetaris-
ta, uma keynesiana e uma neo-estruturalista ou inercialista. O raciocinio mone-
tarista e o keynesiano baseiam-se no aumento da oferta de moeda nos trés meses
que se seguiram ao plano. A analise neo-estruturalista ¢ baseada no desequili-
brio dos pregos relativos e no correspondente conflito distributivo. O governo
adotou um monetarismo ingénuo ao imaginar que uma drastica redugio da oferta
de moeda eliminaria a inflagdo. Ao fazer isso, esqueceu-se de que a inflagdo néo
¢ um problema de estoque, mas de fluxo.

Para controlar a infla¢do € preciso eliminar o déficit orcamentario e con-
trolar a oferta de moeda, ndo o estoque de moeda. Quando a inflagdo tem um
componente inercial, como no caso do Brasil, € preciso ainda congelar os precos
ou, de uma maneira mais geral, promover uma politica de rendas que dé susten-
tagdo (ela ndo € um substituto) as politicas monetdria e fiscal. Para os autores
do Plano Collor, o congelamento foi considerado uma medida acesséria. O es-
sencial seria, num primeiro momento, a reducdo da oferta de moeda e, num se-
gundo, a eliminagédo do déficit fiscal. A inflacdo, contudo, estava de volta antes
que o déficit pudesse ser controlado.

A verdadeira explicacdo monetarista para a volta da inflagdo é simples: os
precos voltaram a subir porque, nos dois meses seguintes ao plano, a base mo-
netdria aumentou quatro vezes. O aumento de liquidez gerou expectativas de que
a inflacdo voltaria — e a ‘“‘expectativa racional’’ é uma profecia que se auto-
realiza. Os monetaristas ndo aceitam que a oferta de moeda tem um carater es-
sencialmente enddgeno, passivo, € esquecem que, depois da hiperinflagio, uma
estabilizagdo subita provoca um forte crescimento da base monetdria. Para o
monetarista neoclassico, a crenga de que o aumento da oferta de moeda causa
inflagdo assume um carater quase religioso. A retdrica monetarista — ‘‘verda-
deira’ por estar contida no pensamento econdmico vigente — diz que um au-
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mento da oferta de moeda causa inflacdo; a teoria das expectativas racionais acres-
centa que os agentes econdmicos formardo suas expectativas de acordo com a
teoria ‘‘verdadeira’’ e, também racionalmente, comportar-se-do segundo essas
expectativas, aumentando precos. Assim, a profecia se auto-realiza.

A explicacdio monetarista esta implicita na maioria das analises. Pastore
(1990) a adota explicitamente. A volta da inflacdo ndo depende de um excesso
de demanda. Basta que haja um aumento da base monetdria. A ser correta essa
explicacdo, a aceleragdo da inflacdo verificada imediatamente apos o Plano Collor
teria sido o resultado das decisdes das empresas de aumentar seus precos a medi-
da que notavam que a base monetéria estava crescendo. A industria téxtil, os
prestadores de servigos pessoais, 0s fazendeiros, a industria de eletrodomésticos
— os primeiros a aumentar precos depois do plano — teriam tomado esta deci-
sio com base na verificacdo do crescimento da base monetdria.

A explicacdo keynesiana é mais razodvel, mas neste caso responde apenas
em parte pela aceleragdo da inflacdo. De acordo com essa visdo, adotada entre
outros por Toledo (1990), a inflagdo voltou porque o aumento da oferta de moeda
teria causado um excesso de demanda. A parada da inflagdo devido ao choque
de liquidez teria sido tempordria. Como a liquidez se restabeleceu, a demanda
se recuperou e ressurgiu a inflacdo. Na realidade, ja mostramos que a tendéncia
¢ mais de recessio do que de crescimento. Houve um aumento das vendas no
varejo no primeiro més apos o plano; as vendas, no entanto, logo esfriaram.
Algumas empresas podem ter lucrado com esse pequeno impulso da demanda
aumentando seus precos, mas apenas algumas, ja que a demanda global estava
diminuindo e nio se expandindo.

A explicagdo neo-estruturalista ou inercialista para a volta da inflagdo nao
se baseia nos erros relacionados a oferta de moeda, mas sim na natureza da in-
flacdo no Brasil. A infla¢do no Brasil ¢ inercial, e era muito elevada — na reali-
dade j4 existia hiperinflagdo — quando o plano de estabilizacdo foi langado. A
explicacdo neo-estruturalista enfatiza os desequilibrios existentes nos precos re-
lativos no dia do congelamento e o correspondente conflito distributivo. No Brasil,
os agentes econdmicos estdo acostumados a inflagdo. Eles realmente acreditam
que aumentar os precos ¢ a melhor maneira de se proteger do conflito distributi-
vo generalizado. Em 16 de margo, quando os pregos foram congelados, os pre-
cos relativos estavam necessariamente desequilibrados, uma vez que os reajustes
de precos nio eram sincronizados. Havia, portanto, um desequilibrio intertem-
poral de precos relativos. Este desequilibrio, que pode ser medido pela dispersdo
dos precos relativos, tende a aumentar com a aceleracdo [da inflacdo] até o mo-
mento em que a economia é completamente dolarizada.

No dia da decretacdo do congelamento, as empresas que tinham acabado
de aumentar seus precos ganharam com o congelamento, uma vez que aumenta-
ram suas margens de lucro, enquanto aquelas que estavam as vesperas de realiza-
los perderam. Numa situacdo de inflagdo crdnica, as firmas que perderam —
ou que presume terem perdido — com o congelamento aumentarao seus precos
na primeira oportunidade. No Plano Collor, as empresas sentiram-se ainda mais
prejudicadas pela retencdo dos ativos financeiros. Essa era uma segunda razao
para aumentar precos na primeira oportunidade.
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Alguns fatores favoreceram a subida dos precos: a) o aumento dos dispén-
dios com consumo logo apds o congelamento; b) o aumento da oferta de moeda
que enfraqueceu a recessdo; c) a liberalizagdo precipitada dos pregos de indus-
trias claramente oligopolizadas. Essas eram as oportunidades que as empresas
estavam esperando. A subida dos precos teria, no entanto, ocorrido de qualquer
maneira, dado o carater inercial da inflagdo brasileira. O congelamento e o blo-
queio dos ativos financeiros induziram a uma trégua de um més. Em seguida,
porém, as empresas comegaram a aumentar pre¢os. Ninguém pode perder com
a inflagdo ou com um plano de estabiliza¢do. Saldrios e lucros nio podem se-
quer ser temporariamente reduzidos. Ndo importa o fato de que é inipossivel
estabilizar a economia sem alguma recessdo que reduza lucros e saldrios. Alguns
dias ap6s o congelamento, as empresas, de acordo com a Gazeta Mercantil, o
principal jornal brasileiro de negdcios, ‘‘estavam buscando um indexador para
seus pre¢os’’. Com medo do desemprego, os trabalhadores suspenderam tempo-
rariamente suas reivindicacdes. Entretanto, dois meses apds o plano, ja estavam
fazendo enormes exigéncias e conseguindo aumentos salariais de 20 a 30%.!9 E
quase certo que as empresas que concordaram com essas reivindicacdes salariais
repassardo o aumento correspondente dos custos para os precos.

E importante frisar, contudo, que desde 1987 a indexac¢&o no Brasil ndo sig-
nifica mais aumentar precos de acordo com a inflagdo passada. Os agentes eco-
ndémicos estdo tdo preocupados em nio perder com a inflagiio que eles ou tro-
cam de indexador para conseguir um mais favoravel ou entdo passam a “‘inde-
xar’’ seus precos de acordo com sua propria previsdo de que a inflacio estd se
acelerando. Em outras palavras, tendem a incluir em suas decisdes de precos um
prémio de risco sobre a inflacdo do ultimo més. Como todas as empresas
comportam-se de maneira semelhante, cada empresa individualmente néo preci-
sa se preocupar com a possibilidade de que seus competidores ndo aumentem
também os seus pregos. Assim, a inflacdo inercial serd também — paradoxal-
mente — uma inflacdo em aceleragdo.

VIII. OUTRAS QUESTOES

O fracasso do Plano Collor em controlar a inflacio pode estar relacionado
a algumas outras questdes. A estabiliza¢io de uma inflacdo crdnica ou inercial
requer uma dncora nominal, além de algum tipo de politica de rendas (Kiguel
¢ Liviatan, 1988). As hiperinfla¢des geralmente terminaram no momento em que
se estabilizou a taxa de cAmbio. No Brasil, em funcio de ser sua economia rela-
tivamente fechada, a taxa de cAmbio ndo ¢ tdo importante quanto em outros
paises. Entretanto, uma taxa de cAmbio fixa seria certamente uma referéncia im-
portante na formacdo de expectativas. O Plano Collor, contudo, decidiu adotar

12 Os trabalhadores, com base na lei salarial anterior, que indexava os saldrios de acordo com in-
flagdo (IPC/IBGE) do més anterior, reivindicaram um aumento de salario de 84% para abril e 44%
para maio (total de 166%), ao passo que a inflacdo de fato verificada, calculada de acordo com
a metodologia de final do més a final do més, em vez da metodologia da média mensal, foi de 3,3%
em abril e 6,2% em maio.
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uma taxa de cambio flutuante. E verdade que a influéncia do mercado na deter-
minac¢io desta taxa de cAmbio flutuante é muito limitada. A demanda por moe-
da estrangeira continua sob controle das autoridades: os controles administrati-
vos sobre a importagdo foram mantidos e os pagamentos de juros, dividendos
e todos os outros movimentos de capital continuam sob controle do Banco Cen-
tral. Assim, as possiveis vantagens de uma taxa de cdmbio flutuante nio estdo
presentes, ao passo que sua desvantagem — a falta de uma 4ncora nominal —
¢ bem evidente. As vantagens ndo estdo presentes porque a economia brasileira
ndo comporta uma taxa flutuante parcialmente controlada pelo Banco Central.
Ela pode conviver com uma taxa flutuante quase inteiramente controlada pela
intervenc¢do do Banco Central (a op¢do do Plano Collor), mas esta é sem duvida
uma opgdo perigosa. O governo abriu mio de uma ancora nominal e a taxa de
cambio ficou sujeita a flutuacSes inesperadas e indesejaveis. Se, por exemplo,
as reservas internacionais crescem devido a uma moratéria da divida externa (a
situacdo atual do Brasil), a taxa de cAmbio tendera, de maneira perversa, a tornar-
se sobrevalorizada. Uma alternativa mais segura seria uma taxa de cimbio com-
petitiva porém administrada que, apds um plano de estabiliza¢do radical como
o Plano Collor, deveria ter sido fixada.

As dificuldades atualmente enfrentadas pelo Plano Collor tém também ori-
gem em problemas ainda ndo encarados diretamente. Trés problemas estdo nes-
sa categoria: divida externa, liberalizacdo do comércio e pacto social e politico.

As informagdes preliminares acerca da politica de Collor em relagéo a divi-
da externa sio reconfortantes. A decisdo é de, primeiro, fazer um acordo com
o FMI ¢ sé depois passar a negociacdo com os bancos. Nesta negociacdo, as idéias
basicas sdo subordinar o pagamento de juros ao problema fiscal e ter como pa-
rimetro para a necessaria redu¢do da divida o pre¢o da divida brasileira no mer-
cado secunddrio. Na realidade, ndo hd muito o que negociar com os bancos. Uma
redugido de 50 a 60% da divida externa permitird um ganho fiscal de 1,5% do
PIB. Seguindo uma politica de distribui¢do do fardo, esta é a contribuigdo mini-
ma que os bancos estrangeiros podem dar ao programa de estabilizagdo brasilei-
ro. O problema é saber se 0 governo brasileiro vai atuar com firmeza e rapidez’
nesse sentido, decidindo a reducdo da divida quase que unilateralmente e elimi-
nando das contas orgcamentarias e do balanco de pagamentos a parte correspon-
dente a essa reducdo. A alternativa é atrasar os pagamentos, o que tem efeitos
muito negativos sobre as expectativas dos agentes econémicos.

O mesmo raciocinio aplica-se a questdo da liberaliza¢do do comércio. O go-
verno ja deixou claro sua intencdo de liberalizar as importacdes. No entanto,
as perspectivas atuais indicam uma liberalizacdo gradual. O gradualismo nessa
questdo ndo ajudara o programa de estabilizacdo. Ndo ajudara a controlar os
oligopdlios organizados em cartéis existentes no Brasil. Ademais, politicas gra-
duais sdo, nessa questdo, raramente bem-sucedidas. Os grupos de interesse te-
rdo tempo de reagir e frear o processo. Um estudo conduzido pelo Banco Mun-
dial sobre 37 experiéncias bem sucedidas de liberalizagao comercial mostrou que
uma condi¢do para o sucesso € dar inicio ao processo através de uma agao radi-
cal (Papageorgiou, Choksi e Michaely, 1990).

Finalmente, temos o problema politico. O Plano Collor foi um plano auto-
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ritdrio, baixando num momento em que se esperava um processo de consultas
e acordos. Ninguém foi consultado. Nio se realizou qualquer negociacio pré-
via. Até o momento, 0 governo negociou muito pouco com o Congresso — on-
de o plano foi aprovado — e com os trabalhadores. E irrealista achar que os
trabalhadores aceitardo facilmente o plano simplesmente porque os salarios fo-
ram parcialmente preservados. A causa basica da acelera¢do da inflacdo no Bra-
sil em anos recentes, além do conflito distributivo intertemporal entre as empre-
sas que tem origem no aumento nao sincronizado dos precos, tem sido o confli-
to distributivo entre capital e trabalho. No momento, os trabalhadores estdo dei-
xando bem claro que néo estdo convencidos de que seus saldrios foram preser-
vados. Como em planos anteriores, alegam que a inflagdo do més do congela-
mento (marco, quando a inflagdo oficial foi de 84%) foi ‘‘roubada’’ pelo gover-
no. A alegacdo nao faz sentido e o raciocinio econdmico subjacente é insusten-
tdvel, mas, uma vez que ndo se tentou qualquer acordo social ou politico, a pro-
babilidade de que ocorram grandes disputas trabalhistas e politicas no futuro
proximo € muito grande.

Para concluir: o Plano Collor ndo foi capaz de controlar a inflagdo. O go-
verno Collor falhou em sua primeira prova. Mas ela ndo serd a dltima. A época
da inflagdo crdnica estd acabando no Brasil. Depois da breve experiéncia brasi-
leira com hiperinflacdo, parece claro que o controle da inflac¢do terd prioridade
no governo Collor. O Plano Collor I contou demais com a drastica redugdo da
oferta da moeda. Por outro lado, alguns erros relacionados a oferta de moeda
e aos saldrios, um ajustamento fiscal incompleto, uma visdo errdnea acerca da
taxa de cdmbio, as dificuldades naturais envolvidas em sair de um congelamento
em condig¢des de pregos relativos desequilibrados, a demora em enfrentar o pro-
blema da divida externa e em liberalizar o comércio ¢ finalmente a falta de um
verdadeiro acordo social e politico trabalharam contra o plano. Mais uma vez,
o pior inimigo dos planos de estabilizacido no Brasil — a inflag¢do inercial — nido
foi vencido.

Em meados de maio, quando se tornou claro que a inflacdo estava de volta,
"0 governo tomou a decisdo de controla-la pela ado¢do de uma politica monetaria
rigida. Foi definida uma 4ncora nominal. M ndo poderd crescer mais do que
9% até o final do ano e a indexacdo dos saldrios foi barrada. No primeiro més,
quando este trabalho foi concluido, o Banco Central conseguiu controlar a ofer-
ta de moeda, mas os saldrios estavam sendo informalmente indexados ¢ a infla-
¢do continuou a subir. As autoridades monetarias estio novamente subestiman-
do o cardter acelerado e inercial da inflagdo brasileira. A inflagdo beira agora os
10% ao més e provavelmente continuara a subir. As politicas ortodoxas de esta-
bilizacdo sdo custosas e ineficazes quando a inflagédo é alta e tem um forte compo-
nente inercial, como ja é o caso da inflagio brasileira em junho de 1990.

Um novo plano de estabilizagido tera que ser iniciado nos proximos meses.
A luta contra a inflagdo sera demorada e dificil. Para ser bem sucedido, o novo
plano terd que ser cuidadosamente preparado, terd que ser precedido por um
pacto social e ird necessariamente combinar uma politica de rendas com politi-
cas convencionais nas dreas fiscal e monetdria.
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ABSTRACT

In this paper are analysed (1) the conditions that gave rise to hyperinflation in early 1990,
(2) the alternative programs of stabilization that were being suggested, and (3) the stabiliza-
tion plan that was finally adopted, the Collor Plan, whose failure the authors, writing in Yune
1990, predict already in the title of the paper: ‘‘the first Collor Plan’’. This plan examined
according to (1) the logic behind freezing 70% of the financial assets; (2) the fiscal adjust-
ment aspect; (3) the monetary or liquidity question; (4) the demand problem; and finally (5)
the causes of the resurgence of inflation with recession. For this analysis, the authors utilize
a neo-structuralist approach to the inertial or autonomous inflation prevailing in Brazil.
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