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Passado o trauma inicial das profundas reformas econdmicas anunciadas pelo presi-
dente Collor, a questao crucial levantada por cada brasileiro € quanto as suas chances de dar
certo. O Plano conta na sua partida com um trunfo importante; as pesquisas de opinido
ptiblica confirmam o apoio da grande maioria da populago. E possivel, porém, que essa
primeira avaliag#io reflita nio apenas alguns méritos das reformas, mas, principalmente, o
esgotamento com a prolongada convivéncia inflacionéria. H4 também inevitavel ilusdo de
Gtica: a queda de pregos é visivel para a totalidade da populagdo, enquanto, até o momento,
somente uma parcela j4 sofreu o seu impacto recessivo.

A arquitetura do Plano ¢ aparentemente s6lida. Combina medidas de curto prazo —
o ajuste fiscal e 0 monetério, que compdem o vetor de estabilizagdo, com a reestruturacio
a médio e longo prazos — através das politicas de privatizagio e liberalizagio do comércio
exterior. Por outro lado, rompendo com uma longa tradi¢do brasileira, optou-se pelo
tratamento de choque, facilitando a ruptura com o passado ¢ otimizando o curto espago
definido pelas restrigdes politicas. Duas varidveis cruciais, a taxa de juros ¢ a taxa de cambio,
passam a flutuar livre de congelamentos e controles. Essa combinagio de elementos
favoréveis — abandono do gradualismo, coeréncia interna e apoio popular — ndo seria
suficiente para assegurar o &xito dessas reformas, especialmente seu primeiro ¢ "incondi-
cional” objetivo — a estabilidade permanente dos pregos? A resposta a essa pergunta deve
ser cautelosa. O programa terd ainda de superar dificeis obstaculos sumarizados em duas
grandes categorias: uns derivados de sua 16gica interna e outros refletindo sua complexidade
operacional.
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1. Vulnerabilidade Instrumental

O principal problema a ser equacionado ao longo dos proximos dezoito meses foi
gerado pela heterodoxia monetéria. O dréstico aperto de liquidez foi instrumentalizado de
forma compulséria através do congelamento de ativos financeiros de toda a natureza e até
depbsitos 4 vista. Esse congelamento &, entretanto, transitorio: h4 o compromisso de
devolver esses recursos no prazo maximo de dezoito meses.

Trata-se, na realidade, de um mega-empréstimo compulsério, disfar¢ado sob o manto
de uma reforma monetéria aparentemente in6cua (1 cruzeiro = 1 cruzado novo). A questio
central ¢ entio como assegurar a reabsorgio nio inflacioniria desses recursos no curto
horizonte de tempo predeterminado pelo programa. E possivel vislumbrar cen4rios alterna-
tivos: no primeiro caso, o éxito na implementagdo das reformas consolida a queda da
inflagdo, restabelecendo a confianga na poupanga doméstica, traumatizada pelo congela-
mento. Nesse caso, havera a transferéncia voluntiria de parcela substancial desses recursos
para poupanca privada (debéntures, CDBs, cadernetas etc.) e até mesmo para titulos ptblicos
de longa maturagio. E a solugio ideal, certamente, aquela perseguida pelos formuladores
do Plano.

Caso, porém, desvios na execugfo das reformas dificultem a consolidagdo das expec-
tativas, dificilmente havera espago para reabsorgio voluntéria da liquidez represada. Um
eventual déficit pablico residual reacenderia as feridas do congelamento, tornando impos-
sivel o seu financiamento. O objetivo de conter a inflagdo seré inviabilizado pelo descontrole
gradual da oferta monetdria ou, o que é mais plausivel, a compensagio para novos desequi-
librios fiscais serd o prolongamento do aperto de liquidez a que estd submetido o setor
privado,

Em ambos os contextos, a divida congelada ser4 pulverizada, seja através de substan-
ciais desdgios na troca de cruzados novos por cruzeiros ou por reescalonamentos sucessivos.
O indesejavel confisco serd formalizado com a internalizagdo de perdas reais pelo setor
privado, além de forte e prolongado impacto recessivo.

A anilise anterior pde em evidéncia o elevado risco da estratégia adotada. Partindo
de um nfcleo racional de medidas, seu éxito depende, entretanto, crucialmente da eficicia
na sua implementacgdo. As margens de manobra para eventuais corregoes s30 extremamente

exiguas.

2. Complexidade Operacional

As metas fiscais necessitam ser alcangadas, a fim de gerarem o espago necessario para
a politica monetéria, permitindo ao setor privado voltar a respirar. Para isso € fundamental
ir além da elevagdo da carga tributéria e corte de subsidios e incentivos. O ajuste fiscal, para
ter coeréncia, necessita compatibilizar os orgamentos das estatais ¢ da Previdéncia Social
com as metas de superavit orcamentério. Sem essas duas pe¢as fundamentais, € impossivel
avaliar o grau de realismo no objetivo de transformar em apenas um ano o déficit operacional
estimado em 8% do PIB em superavit de 2%. Mais importante ainda serd manter essa
tendéncia ao longo dos pré6ximos anos.
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Na versio atual, o choque do Plano est4 concentrado de forma desproporcional sobre
o setor privado. A reestruturagio do setor ptblico aparece como meta a ser perseguida. Na
realidade, alguns dos instrumentos cruciais, como a privatizacio, sofrem a ameaga de serem
irreversivelmente multilados pelo Congresso Nacional.

J& a politica monetéria terd de se equilibrar na delicada fronteira que separa a
alimentagiio inflacioniria da profunda depressdo econdmica. Dois grandes complicadores
para essa tarefa, por si s6 complexa, s3o o desigual impacto do congelamento de liquidez e
a desarticulagdo do sistema financeiro.

3. A Heterodoxia Monetéria

A heterodoxa contragio de liquidez penalizou de forma desproporcional credores em
relagdo a devedores, empresas voltadas ao mercado interno vis-a-vis ao setor exportador, o
setor de servigos em comparagio ao comércio e inddstria, o setor informal em relagdo ao
segmento organizado. Na 4rea industrial atingiu duramente a construgdo, bens durveis €
automoéveis. H4 ainda curioso viés contra as empresas de capital aberto pela brutal elevagdo
da carga tributdria no mercado acionério.

A reciclagem de liquidez necesséria para corrigir essas distorgdes pela via do mercado
financeiro ficaré prejudicada até que se conhega com mais detalhes as perdas patrimoniais
af localizadas. O setor financeiro sofrer4 dréstica reestruturagdo, com expressiva redugdo de
seu tamanho e queda de rentabilidade. Por outro lado, a quebra da confianga na poupanga
doméstica retardaré a recomposigdo das fontes de cruzeiros, a0 mesmo tempo em que a
perspectiva de retragio da demanda eleva o risco do crédito. Por tudo isso, e até pela logica
da estabilizagdo, as taxas de juros de mercado deverdo permanecer extremamente elevadas
em termos reais compondo os problemas setoriais de liquidez,

4. A Armadilha do Intervencionismo

Conseqlientemente, € clevada a possibilidade de o programa cair na armadilha do
intervencionismo: ao invés de uma agio apenas transitoria de natureza cirtrgica, o dirigismo
estatal poderd se auto-ampliar pela necessidade de administrar a recomposigio setorial de
liquidez através de institui¢Ses como Banco do Brasil, BNDES e CEF. Da mesma forma, o
excesso tributério sobre o mercado acionirio dificultard o relangamento da economia pelo
setor privado. Viverfamos entiio curioso paradoxo: procurar liberalizar a economia através
da virtual estatizagdo do crédito e do mercado de capitais.

5. Perspectivas e Correcoes

Apbs 60 dias, o programa econdmico do governo Collor atravessa fase turbulenta. E
inegével o sucesso do Plano em interromper a explosdo dos pregos que apontava para taxas
mensais superiores a 100% nas primeiras semanas de margo. A opcdo pelo tratamento de
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choque centrado na dréstica contengdo de liquidez levou a um recuo nas expectativas,
assegurando, inclusive, queda inicial nos pregos. '

O desafio maior &, entretanto, consolidar essa tendéncia de mudanga na psicologia
inflacionéria através da operagdo dos instrumentos monetérios e fiscais. Como ficou
evidente, a tio decantada "sintonia fina" é ficil de ser anunciada mas dificil de ser
implementada. No ¢ tarefa simples manter a economia equilibrada na delicada fronteira
entre a ameaga de novos impulsos inflacionérios e o risco de profunda depressio.

As dificuldades podem ser atribuidas a dois vetores principais: as resisténcias institu-
cionais 4 reestruturagio do setor ptblico e o limitado espago para manejar a politica
monetéria.

A forma lenta e relativamente timida como vém sendo implementados os cortes de
despesas pblicas alimenta a sensagio de que os focos bésicos do processo inflacionério
ainda nio foram efetivamente atacados.

Essa percepgio ¢ reforgada pela falta de definigio em relagdo a duas pegas—chave da
politica fiscal: os orgamentos das estatais e da Previdéncia Social ainda ndo foram compa-
tibilizados com a anunciada meta de super4vit orgamentario.

A falta de nitidez no ajuste fiscal d4 suporte 2 interpretagdo de que a contengio dos
pregos € apenas transitéria, mantendo as expectativas relativamente rigidas.

H4, além do mais, incertezas que resultam diretamente da heterodoxia monetiria, isto
€, da traumitica opgdo pelo congelamento de estoques de ativos financeiros € dep6sitos a
vista, A auséncia de uma 4ncora confidvel de poupanga doméstica torna a economia
extremamente sensivel a pequenas variagdes nos fluxos de liquidez. Nesse contexto, a
atragio do consumo em face dos primeiros sinais de flexibilizagdo nos niveis monetérios &
quase irresistivel. A alternativa para essa excitagio consumista & igualmente desestabili-
zante: parcela no desprezivel dos novos recursos em cruzeiros busca refagio em mercados
especulativos, ampliando o risco de fuga de capitais para o exterior e pressionando de forma
intensa o diferencial entre o dolar oficial e o paralelo.

A conclusdo bisica € de que o formato adotado para o programa de estabilizagdo
amplificou incertezas que s6 podem ser neutralizadas em face de um aperto fiscal ¢
moneté4rio muito mais rigido e prolongado do que se imaginava inicialmente. A tentativa
recente de administrar recessdes setoriais foi rapidamente frustrada pela ameaga de novas
pressdes inflacion4rias,

A maior previsibilidade da politica monetaria, o corte efetivo de funcionérios pablicos,
aimplementagio do programa de privatizacio e a¢do mais convincente na liberalizagdo das
importagdes poderdo minimizar — mas nfo eliminar — as contradigdes de curto prazo entre
os objetivos de combater a inflagdo e retomar o crescimento. Resta, portanto, uma pergunta
fundamental: estars o Governo preparado para assumir o inevitavel onus politico dessa
dificil transigao? E no tom dessa resposta que residirio as chances ou ndo de sucesso do
Plano daqui para a frente.

Originais recebidos em 18 de junho de 1990





