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Na primeira quinzena de margo, o Pais havia entrado para o regime de hiperinflagao.
As caracteristicas comuns presentes em outras experiéncias historicas de hiperinflagio ja se
manifestavam claramente no Brasil: na sua origem, choques externos que haviam imposto
constrangimento fisico 4 economia, obrigando a uma transferéncia de recursos reais para o
exterior, que acabou por gerar desequilibrio interno dos agregados macroeconémicos € uma
inconsisténcia distributiva; fragilidade do sistema politico, com a conseqiiente crise do
Estado incapaz de promover as mudangas ¢ implantar uma politica econdmica racional;
déficit e divida paiblica crescente com conseqiiente descontrole monetario € crise cambial.
Como conseqiiéncia final desse processo, a moeda nacional havia sido praticamente des-
truida ¢ a confianga nos titulos pablicos era tal que a pressdo no mercado de ouro e de dolar
chegou a levar o gio do d6lar no mercado paralelo a ultrapassar 150%. Assistimos também,
no final do més de fevereiro, a uma verdadeira corrida financeira (do overnight para a
caderneta de poupanga), que chegou a movimentar, num Gnico dia, US$ 5 bilhdes, ¢, na
véspera do Plano Collor, novos saques massivos do overnight para converter em depoésitos
avista,

No inicio de margo, apesar de a taxa de inflagio ter atingido o patamar de 84,3%,
alguns tragos trégicos da hiperinflacio, tais como a completa desorganizagao das transagdes
econdmicas, o desaparecimento do crédito comercial, as quedas brutais e bruscas no salério
real e a fuga alucinada da moeda nacional, nio haviam ainda se manifestado na sua plenitude.
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Havia, também, um consenso sobre a necessidade urgente de que medidas duras ¢ incondi-
ctonais de ataque a hiperinflag@o fossem tomadas pelo novo Governo.

1. Requisitos de um Programa de Estabilizacao

O estudo das experiéncias de estabilizacio permite apreender algumas licoes impor-
tantes. Quando uma inflagdo cronica atinge patamares muito clevados, os programas
gradualistas se¢ tomam inoperantes ¢ somente medidas duras de choque, com mudangas dos
regimes fiscal ¢ monetario, sao capazes de quebrar a sua rigidez (L. Y eager(6), R. Dombush
¢ Fisher(5)). No caso brasileiro, além da inflagdo, por ser cronica, estar profundamente
enraizada nas instituigdes ¢ no comportamento econdmico, a rigidez inflacionaria cra
agravada pelo cardter oligopolizado da inddstria nacional e pelo rigido controle nao-taritario
das importagoes.

A experiéncia mostra, também, que em regimes democraticos, se o custo social da
transi¢ao para um regime de estabilidade for muito clevado, o programa de estabilizagao
pode enfrentar tais resisténcias, que o tornam inviavel. Desta forma, estabeleceu-se uma
nova ortodoxia com amplo consenso de que as medidas fiscais-monetanas devem ser
acompanhadas de uma politica de rendas (Blejer ¢ Liviatan(4), Blejer(3) ¢ M. Bruno(1)).
Assim, um programa de cstabiliza¢do para cnfrentar, de forma defimtiva, um estado
hiperintlacionario, como o que viviamos antes do dia 16 de margo de 1990, deve envolver
pelo menos trés componentes basicos:

a) a extin¢do do financiamento inflacionario do Governo, com forte ajuste fiscal,
implantando mudangas institucionais para criar um novo regime de disciplinas or¢amentaria
¢ mongetéria capaz de reestabelecer a credibilidade do Estado. S6 assim podemos estancar
as continuas expansdes monetéria e da divida intema, que tormam endogena ¢ automatica a
eXxpansao da demanda ¢ da renda nominal;

b) parada sincronizada dos valores—chave nominais da cconomia (pregos, salérios,
cambio, contratos etc.), num novo estado de equilibrio estavel, desmontando a espiral
prego-cambio-salario, principalmente o mecanismo inflacionario de negociagdo salarial
vigente no Pais ha alguns anos;

¢) utilizagdo efetiva da taxa de cambio ¢ da politica de coméreio exterior, como
instrumentos de politica antiinflacionaria, com a liberalizacao da economia, para coibir o
poder de monopolio da indistria brasileira ¢ evitar que mudangas no nivel de pregos
(recomposi¢do de precos relativos) ou no salario nominal se transformem numa cspiral
inflacionéria,

A consisténcia entre os trés conjuntos de medidas ¢ fator vital para o sucesso de um
programa antiintlacionario. O primeiro conjunto de medidas deve, em Gltima andlise,
estancar o crescimento da renda nominal, num timing correto ¢ de forma sincronizada, com
a parada dos preqos, saldrios ¢ cimbio. Para sustentar ¢ garantis a estabilidade com custo
social toleravel, além das politicas fiscal ¢ monctaria, a utilizacao de ancoras adicionais €
vital, particularmente o vetor internacional de pregos e a taxa de cambio.
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Quando as praticas inflacionarias estdo tao profundamente arraigadas no comporta-
mento de todos os agentes econdmicos, a sua eliminagdo envolve um processo mais
abrangente, longo ¢ doloroso do que um simples choque tiscal-monetério ¢ uma politica de
rendas. O estudo dos programas de estabiliza¢ao monetéria bem-sucedidos permite concluir
que a economia precisa passar por uma verdadeira reforma econdmica. O programa de
estabilizagio, propriamente dito, passa por trés fases distintas ¢ com duragdo vanada:

a) a primeira fase, em que a espiral hiperinflacionaria ¢ rompida através de medidas
de choque, que podem durar até trés meses;

b) a segunda fase, de transi¢fio para a estabilidade, em que ajustes no programa ¢
medidas adicionais sao tomados para sustentar a estabilidade conscguida na primeira fase,
que dura normalmente mais do que um ano;

c) a terceira fasc, de institucionalizagdo da estabilidade, em que o comportamento dos
agentes econdmicos ¢ definitivamente modificado ¢ novas institui¢oes fiscais € monctarias
sdo cristalizadas.

Temos assim delincados os parametros que julgamos necessarios para o combate a
inflagdo, num contexto cujo objetivo maior & efetuar a transi¢do para a estabilidade do
sistema, E deve ficar clara, também, a nossa discordancia em calcar o esforco de estabiliza-
¢30 num bloqueio de ativos financeiros. O ajuste ¢ a mudanca de regime fiscal sao
pré-requisitos para se passar da primeira para a segunda fase, sem o que a inflagao acaba
retornando com toda sua violéncia. O sucesso na segunda fase, por sua vez, exige a
introdugao de poderosas ancoras, como o vetor internacional de pregos ¢ a taxa de cidmbio,
ao lado da demonstragem do sistema intlacionario de negociagio salarial. Desta forma, o
Plano Collor € insuficiente ¢ tem apresentado fragilidades ja na sua concepeao. Assimsendo,
mesmo que o novo programa de estabiliza¢io tenha tido sucesso na sua primeira fase e tenha
rompido a espiral hiperinflacionaria e conseguido uma estabilidade de pregos, € preciso
desenvolver mecanismos que garantam que esta queda na taxa de inflagio seja definitiva ¢
duradoura. Os planos Cruzado, Bresser ¢ Verao conseguiram derrubar a inflagio por alguns
meses, mas em seguida ela voltou com violéncia crescente. A avaliagao do Plano Collor tem
que ser feita nesta perspectiva: quais os mecanismos de sustentagdo da estabilidade; sio eles
poderosos; e que reformas foram feitas para institucionalizar a estabilidade?

Dada aimportincia dessas questoes, acreditamos que um julgamento objetivodo novo
Plano, bem como suas possibilidades de sucesso, envolve a proposigio de respostas a tais
indagagdes, com o intuito de esclarecer os novos rumos da economia brasileira. Para tanto,
faremos a seguir uma analise da pertinéncia, do impacto das principais medidas ¢ da postura
assimétrica adotada pelo Governo, agindo com inédita violéncia, bloqueando os ativos
financeiros a0 mesmo tempo em que os ajustes e as reformas necessarios para a transigao e
para a estabilidade caracterizam incipiéncia ¢ timidez.

2. Principais Medidas

O Plano Collor ¢ representativo da nova ortodoxia que se estabeleceu a partir de
diversas experiéncias bem-sucedidas de estabiliza¢io (Israel, México e Bolivia) e fracassa-
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das (Argentina, Brasil, Peru etc.). Combina medidas fiscais ¢ monetirias com medidas
heterodoxas de politica de rendas, através do congelamento de pregos, da desindexagio do
salério ¢ da posterior prefixagdo de pregos e saldrios. Entretanto, veremos neste artigo que
o Plano Collor coloca total énfase no controle da liquidez, como instrumento de controle da
inflagdo, abrindo m#o da taxa de cambio, do vetor internacional de pregos e do pacto social,
como &ncoras e instrumentos fundamentais para transi¢ao ¢ para estabilidade. As mudangas
dos regimes fiscal € monetério, fundamentais para garantir credibilidade 2 nova moeda,
também ndo ocorreram.,

Com um estrito controle sobre os agregados monetarios, juntamente com a paralisagio
dos aumentos de pregos através de congelamento, pretende-se interromper a inflagdo. A
reforma monetiria daria condigdes para o Banco Central congelar a demanda agregada
nominal em sincronia com o congelamento de pregos. Resta saber se o Banco Central vai
ter condigdes € instrumentos para manter este estrito controle e se esta dncora serd suficiente
para sustentar a estabilidade de pregos de forma permanente.

As principais medidas anunciadas no dia 16 de margo foram as seguintes:

a) reformas administrativa e fiscal com meta de ajuste fiscal de 10% do PIB, o que
permitiria eliminar o déficit, previsto para este ano, de 8% do PIB e gerar um superévit fiscal
de 2% do PIB;

b) reforma monetdria, que reduziu de forma dramética a liquidez da economia,
bloqueando cerca de metade dos dep6sitos  vista, cerca de 80% das aplicagdes de overnight
e fundos de curto prazo e cerca de um tergo dos dep6sitos de cadereta de poupanga (acima
de Cr$ 50.000,00);

c) congelamento de precos, desindexacio dos saldrios da inflagdo passada, defini¢io
de uma nova regra de prefixagio de pregos e salérios;

d) mudanga do regime da taxa de cimbio para flutuante;

¢) mudangas na politica comercial, dando inicio ao processo de liberalizagdo do
comércio exterior,

A natureza do ajuste fiscal é semelhante aquela proposta no final de 1987, com a
suspenso dos subsidios, dos incentivos ¢ das isen¢oes, aumento de IP1, ampliagio da base
de tributagio, incorporando o lucroda agricultura e do setor exportador e os ganhos de capital
nas bolsas, tributagdo das grandes fortunas, IOF extraordinario sobre estoque de ativos
financeiros € o fim do anonimato fiscal. A politica de rendas é semelhante a adotada nos
planos anteriores e envolve congelamento, posterior controle rigido e prefixagdo dos tetos
de reajustes de pregos ¢ salarios a partir de 12 de maio. Ndo houve maxidesvalorizagdo, mas
a taxa de cambio serd flutuante. As tarifas ptblicas sofreram reajustes. O sistema de
indexagio de ativos financeiros e de contratos ¢ mantido.

3. O Choque Monetério

A medida inovadora, que d4 toda a tonica ao Plano Collor, foi o choque monetério
provocado pela reforma monetéria, que impds confiscos sobre a divida publica, e pelo
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bloqueio de 70% do estoque de ativos financeiros existentes na economia brasileira, Sem
davida, com este violento choque monetério corrigiu-se um dos problemas enfrentados pelas
tentativas recentes e fracassadas de estabilizagdo (Cruzado, Bresser ¢ Verdo). Nestes
programas, devido 3 ilusao monetiria, a queda inicial na taxa de inflagdo levou os agentes
econdmicos a sacarem os ativos financeiros desviando para consumo ¢ especulagdo com
outros ativos reais. Além disso, a liquidez dos ativos financeiros tornava impossivel ao
Banco Central fazer uma politica monetaria mais ativa,

Com enorme aud4cia, o Plano Collor, através de uma reforma monetaria, promoveu
um fantastico enxugamento de liquidez, reduzindo de um dia para outro os meios de
pagamentos, no conceito ampliado M4 (papel moeda + depositos a vista + titulos pablicos
em poder do setor privado + depésitos em caderneta de poupanga + dep6sitos a prazo +
letras de cdmbio), de Cr$ 4,555 trithées (cerca de 30% do PIB) para Cr$ 1,376 trilhdo (cerca
de 9% do PIB), saldo no final do mé&s de margo. Este choque monetirio tomou toda a
sociedade de surpresa, deixando-a perplexa e provocando efeitos fulminantes sobre as
expectativas inflacionérias.

Toda l6gica do Plano Collor de estabilizagdo esta assentada no violento arrocho
monetario como a arma antiinflacionaria. O desenho da reforma monetiria no Plano Collor
parece calcado excessivamente nos programas deflacionérios implementados por diversos
paises no periodo do pos-guerra, em que se pretendia reestabelecer os niveis de precos ¢ a
taxa de cAmbio praticados antes da guerra. Nestes casos, havia claramente um excesso de
moeda emitido durante a guerra diante uma forte redugdo do lado da oferta. A situagio
brasileira era totalmente diversa. Aqui havia um excesso potencial de liquidez, devido a
liquidez dos titulos pablicos, e um desenho institucional an6malo do sistema monetério, em
que o Banco Central garante automaticamente a monetizagdo dos titulos pablicos.

Visto de outro angulo, praticou-se uma moratéria da divida pablica interna com
medidas desencadeadas a partir do dia 14 de margo de 1990. O estoque da divida publica
foi reduzido substancialmente, através de diferentes formas de confisco, e, compulsoria-
mente, o seu prazo de vencimento foi esticado para 30 meses. Esta dilatagao do prazo
corresponde a um empréstimo compulsério, que ser4 devolvido com corregdo monetéria e
juros de 6% ao ano a partir de 16 de setembro de 1991. Estes cruzados novos bloqueados
puderam ser utilizados para pagar dividas contraidas antes do dia 16 de margo de 1990 e
para pagamentos de impostos até o dia 18 de maio de 1990. A injegéo adicional de cruzeiros
poderd ocorrer através de leildes de conversdo de cruzados novos bloqueados por cruzeiros.

E importante lembrar que ndo houve uma reestruturagio da divida pablica, €, a partir
de 16 de setembro de 1991, os cruzados novos, bloqueados no Banco Central, serdo
convertidos automaticamente em depd6sitos A vista, em cruzeiros, a disposi¢do do pablico.

O confisco parcial da divida pablica foi feito através de:

a) trés dias de feriado bancério, o que corresponde a uma perda de quase 9% do estoque
de recursos aplicados no overnight e nos fundos de curto prazo, isto &, cerca de US$ 6 bilhées;
b) IOF sobre o estoque de ativos retidos no Banco Central e ouro variandode 82 35%:
¢)deségio, feito pelo mercado, na cotagdode cruzados novos retidos no Banco Central
d) defasagem da taxa de juros (variagdo da BTN mais 6% a.a.), fixada para os ativos
retidos no Banco Central em cruzados novos, em comparagdo com a taxa de mercado.
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Uma conseqiiéncia imediata destas medidas & que a contragdo do estoque de M4 para
menos de um tergo, de partida, deu ao Banco Central o poder de controlar o aumento de seu
fluxo, a oferta monetéria. Nos Gltimos anos, ndo s6 o Banco Central ndo tinha controle sobre
o0s agregados monetarios, como a politica macroecondmica ficava praticamente 2 mercé do
comportamento do mercado financeiro, diante da necessidade de financiar o déficit pablico
erolar adivida piblica. Agora inverteram-se as posigdes; 0 Governo ndo vai mais, por algum
tempo, precisar colocar titulos no mercado, se o ajuste fiscal for adequado, e as instituigoes
financeiras e o pablico, a0 invés de quercrem se desfazer da moeda nacional, passaram a
demandar do Banco Central os cruzeiros, que s¢ tornaram a moeda escassa. Mas, como
vamos mostrar a seguir, ¢ste controle foi efémero, e ndo significa que o Banco Central tenha
reconquistado o poder de fazer politica monetaria.

4. Contracao de Liquidez e Recessao

O choque monetario foi eficaz para quebrar a espiral hiperinflaciondria. Resta saber
quais os seus efeitos ¢ se a contragdo de liquidez se sustentard por um prolongado periodo,
necessario para a estabilizagdo final dos precos.

As dificuldades de avaliagdo do impacto monetdrio tém inicio na impossibilidade de
definir, com rigor, 0 que é realmente moeda no Brasil. Todos sabemos que o M1, conceito
tradicional de meio de pagamento, englobando papel-moeda em poder do pablico e depo-
sitos 4 vista, & excessivamente restrito, e que grande parcela dos titulos pablicos e dos demais
ativos financeiros em circulagdo tinham, ¢ continuam tendo, liquidez instantanea, €, porisso,
devem ser incorporados no conceito de meio de pagamento. Esta situagio foi criada, de um
lado, devido a inflagdo cronica e em aceleragiao que levou o piblico a reter cada vez menos
papel-moeda e depositos a vista, ¢, de outro, o déficit pablico cronico que obrigou o Governo
a emitir titulos da divida cada vez mais liquidos.

O M1, que no inicio da década de 70, quando a taxa de inflagdo oscilava em torno de
20% a.a., representava 15% do PIB, vinha ao longo dos anos reduzindo-se de tal forma que
representava apenas 2% do PIB na véspera do Plano Collor. Na medida em que M se reduzia
em termos reais, aumentava a liquidez ¢ o volume de titulos p@blicos em poder do pablico,
que passou, crescentemente, a ser financiado diariamente no overnight. Com isso, transfor-
mou-se na moeda indexada e remuncrada. E por isso que os indicadores de liquidez deviam
ser o M2 (papel-moeda + dep6sitos a vista + titulos mobilidrios do Governo em poder do
publico) e 0 M4 (M2 + dep6sitos A prazo + dep6sitos de poupanga) € nao o M1

Devido 2 impossibilidade de definir a parcela dos ativos financeiros, que era efetiva-
mente utilizada como neio de pagamento, a reforma monetaria foi teita sem um dimensio-
namento adequado do montante de novos ativos financeiros expressos em nova moeda
injetado na economia. Nem definiu a sua composigdo. Além disso, como a distribui¢do dos
cruzeiros na economia também foi feita através de um critério puramente aritmético, os
efeitos da reforma monetinia foram traumaéticos num primeiro momento. Simplesmente
obrigou uma economia, que operava utilizando ativos financeiros liquidos de Cr$ 4,6
trilhdes, a se adaptar instantancamente ¢ a operar com Cr$ 1.4 trilhao.
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Para se ter uma idéia mais objetiva do impacto desta contragdo moneténia, podemos
fazer um pequeno exercicio: o PIB nominal, ou a renda agregada nominal (P * y), € idéntico
a0 volume de meios de pagamentos multiplicado pela sua velocidade de circulagdo (M * V);
a cada conceito de meio de pagamento deve corresponder uma velocidade de circulagio:

MgsVa=Pxy

onde M4 representa o conceito expandido de meio de pagamento; Va, a velocidade de
circulagdo; P, o nivel de pregos: € y, o produto ou renda real. A reforma monetaria do Plano
Collor retirou de circulagdo, instantaneamente, no dia 16 de margo, ativos financeiros
liquidos da ordem de Cr$ 3,2 trilhoes, fazendo com que o0 Ma de 30% do PIB caisse para 9%
do PIB. A velocidade-renda da moeda Va4, no passado, permaneceu, relativamente, estavel,
ao contrériode Vi . V2, e tem oscilado em torno de 3,5 a 3,8 % nos Gltimos anos. Desta forma,
se a velocidade de circulagio se mantivesse constante, a contragio provocada pela reforma
monetéria no M4, implicaria uma retragio da renda nominal de cerca de 70%; isto significa
que, de uma hora para outra, o PIB nominal do Pais teria se contraido para cerca de um tergo.
Loégico que isto ndo aconteceu, pois a sociedade reagiu, desenvolvendo novos instrumentos
e contornando problemas de liquidez. A sondagem conjuntural, feita pela FIESP, entre 18
¢ 20 de abril, junto a 755 empresas industriais paulistas, revela o impacto inicial brutal
provocado sobre a atividade produtiva. Nas duas semanas subseqiicntes ao Plano Collor, as
vendas intra-indfistria sofreram uma queda média de 74,56% e as da indGstria para o
comércio, de 67,79%.

Quadro 1
Nivel de Atividade na Indastria Paulista

2 quinzena margo 12 quinzena abril 18- 20/abril Prox. 30 dias
VENDAS Pedidos em

Indtstria | Comércio Inddstria | Coméreio Carteira Indastria | Coméreio
Estéveis ou
aumentaram 3,80% 7.87% 6,89% | 15,78% 13,29% 17,52% | 27,36%
Queda de:
0% a50% 11,96% | 17,44% 1561% | 25,36% 17,34% 28,14% | 35,84%
51% a70% 12,86% | 13,42% 14,16% | 17,06% 13,01% 20,68% | 17,46%
mais de 70% 71,38% | 6127% 63,34% | 41,80% 56,36% 33,66% | 19,34%
TOTAL DE
EMPRESAS 100,00% |100,00% 100,00% |100,00% 100,00% 100,00% | 100,00%
QUEDA
MEDIA(1) 74,56% | 67,79% 68,05% | 53,53% 62,43% 49,20% | 35,98%

Fonte: Sondagem Conjuntural — Plano Collor.

DECAD/FIESP.
(1) Calculada na hipotese de acréscimo de 10% nas vendas/pedidos para o subgrupo de empresas, com expectativa
de aumento de vendas em decorréncia do Plano Collor.
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A conseqiiéncia mais grave e dramética do choque monetario decorreu do fato de
grande parte dos ativos financeiros representar capital de giro das empresas. Com o sabito
seqiiestro de seu capital de giro, as empresas imediatamente tiveram que paralisar as suas
transa¢des ccondmicas. Na realidade, a violenta contragio do lado esquerdo da equagio
anterior teve correspondente redugio do lado direito através de diversas reagoes:

a) corte imediato das encomendas ¢ todas as despesas monetarias nao-inadiaveis;

b) semiparalisa¢do na produgio, com demissoes, férias coletivas e hicengas remune-
radas, ¢ reducdo de jornada de trabalho com reducio de salario em diversos setores;

¢) deflagio;

d) atraso generalizado no pagamento das dividas;

¢) expanso no volume e nos prazos de crédito comercial intra-inddstria ¢ da inddstria
para 0 comércio;

f) desenvolvimento de meios de pagamentos alternativos (troca dircta de bens ete.).

Pelas reagoes mencionadas acima, ¢ facil perceber que a redugdo na renda nominal
nao foi diretamente proporcional a contragao no volume de meio de pagamentos. Numa
conjuntura de queda brusca na inflagdo, ¢ dificil imaginar que a velocidade de circulagio
tenha aumentado; ao contrario, esperava-se que tivesse caido. Mas numa conjuntura, como
a criada pela reforma monetaria do Plano Collor, verifica-se que a velocidade de circulagio
acaba aumentando. Algumas reagdes, como o aumento do crédito comercial, postergam o
problema de liquidez; outras aumentam a velocidade de circulagio. Isto ocorre porque a
moeda constitui, na sua esséncia, uma relagio econdémica, ¢, como tal, se por hipotese
absurda o Estado a extingue a sua revelia, a sociedade se encarregara de crid-la imediata-
mente, pois as transagoes econdmicas e a atividade produtiva ndo podem ser extintas,

Decorridos 50 dias de Plano Collor, ndo é ainda possivel estabelecer com precisao
qual ser4 a queda no nivel de atividade econdmica. Segundo a FIBGE, a produgao industrial
dessazonalizada de margo registrou uma queda de 5,8%, em relagdo ao més de fevereiro, ¢
1,5% em relagdo a margo do ano anterior. Estes dados representam ja uma queda conside-
ravel, se levarmos em consideragdo que a maioria dos processos industriais ndo podem ser
interrompidos bruscamente sem grandes prejuizos. Em abril, a redugdo devera ser maior,
mas ¢ somente a partir de junho que o real ajuste da produgio a nova situagio devera ficar
claramente delincado. A pesquisa de nivel de emprego na indastria paulista da FIESP ja
registrou, em abril, uma queda de 2,2%, o maior indice de demissoes desde que a pesquisa
comecou a ser feita em 1981,

Houve uma consideravel recuperagio nas vendas da indastria, em relagdo a paralisa-
€40 quase que total ocorrida na segunda quinzena de margo, como se pode observar segundo
os dados da pesquisa realizada pela FIESP (ver o Quadro 1). Entretanto, as previsoes de
queda nas vendas para o més de maio sao ainda assustadoras. Dado o nivel relativamente
alto de cstoques na ind@stria, a queda na produgdo ¢ no emprego deverd atingir niveis
recordes nos proximos meses. A produgio de ago bruto, que normalimente antecipa a queda
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na produgio industrial, apresentou em abril uma quedade 22 4% emrelagaoa margoe 28,9%
em relagdo ao mesmo més do ano passado, segundo os dados do Instituto Brasileiro de
Siderurgia. Uma queda desta ordem no produto industrial deste ano nao € uma hipotese fora
de cogitagdo.

A mudanga brusca ¢ inesperada na disponibilidade de capital de giro das empresas
continuara tendo efeitos extremamente deletérios na atividade produtiva nos proximos
meses, pois o crédito bancario ndo sera capaz de suprir as necessidades das empresas. A
incerteza e o risco da atividade produtiva tornam-se tal, que, nos prOXimos meses, as
empresas nao se dispordo a recorrer a empréstimos bancarios, a nao ser como Gltimo recurso
para pagar dividas inadidveis. Da mesma forma, o sistema bancario, percebendo o aumento
de risco, torna-se extremamente seletivo, racionando o crédito bancario.

E importante observar que. do ponto de vista global da economia, o bloqueio de capital
de giro provocou imediatamente uma contragao do lado da oferta. Para sobreviverem, as
empresas tiveram que cortar de imediato qualquer transagdo que envolvesse desembolso de
Cruzeiros, para evitar o risco da insolvéncia. Desta forma, no primeiro momento, a reforma
monetaria estd provocando uma recessdo atipica, pois, via de regra, a recessao ocorre a partir
de uma queda na demanda.

Paradoxalmente, do lado da demanda final de bens de consumo, esta ocorrendo uma
forte expansio, com excegdo de alguns setores, como o automobilistico e a construgdo civil,
que deverdo persistir neste més e provavelmente nos proximos dols meses, como sera
analisado mais adiante. Com isso, a paralisia nas vendas industriais deverd melhorar como
J4 indica claramente a pesquisa Ja FIESP. Na segunda quinzena de margo, apenas 7,87%
das empresas responderam que as vendas para o comércio haviam aumentado ou estavam
estavels. Para este més de maio, 27,36 % das empresas ja acusam estabilidade ou aumento
nas vendas para o coméreio.

Como 50,27% das empresas que responderam a sondagem da FIESP avaliam que seus
estoques estdo relativamente altos ou muito altos, a redugdo no nivel de atividade produtiva
nos proximos meses serd maior do que a queda na demanda. Com o aperto de liquidez, todas
as empresas tenderdo a liquidar os seus estoques, ¢, com isso, 0 ajuste ocorrera no sentido
de reduzir a produgio abaixo do nivel de demanda, reforgando os efeitos recessivos do plano
de estabilizagao. Em seguuda, esta contragao mais do que proporcional na produgio ¢ no
desemprego devera refletir na demanda agregada.

5. Problemas de Controle da Liquidez

Como o Plano Collor de estabilizagio esta todo ancorado no controle monetanio, €
importante entender quais as metas ¢ os instrumentos a disposigdo do Banco Central para
levar adiante tal politica. Quando se tala em controlar os meios de pagamentos, isto €, a
liqudez, o que se pretende ¢ exercer controle sobre a expansio do poder geral ¢ imediato
de compra a disposigao do pablico em geral.
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Como indicadores desta liquidez, podemos utilizar um ou varios agregados moneté-
nios, adequadamente definidos, ou a taxa de juros. Como existe uma gama de ativos
financeiros que, por sua liquidez, pode ser convertida em poder geral de compra ¢ funciona
como quase-moeda, ¢ possivel definir diversos agregados monetarios M1 (papel-moeda em
poder do publico + dep6sitos a vista), M (M + titulos pablicos) etc., e, com isso, fica dificil
definir uma meta precisa de politica monetaria. Por esta e por outras razoes, a taxa de juros
tem sido utilizada, sempre, como meta de politica monetéria, ¢ os agregados monetarios ¢
de crédito transformam-se em instrumentos intermediarios. Nos Estados Umidos, por exem-
plo, o sistema de reserva federal, no altimo meio século, estabeleceu os agregados moneta-
nios como meta de politica somente no periodo 1979-82.

Por outro lado, para a taxa de juros refletir a liquidez de uma economia, € preciso que
o mercado monetario funcione livremente, de forma que a sua tlutuagao seja fator equili-
brador da oferta ¢ da demanda de moeda (poder de compra imediato). Infelizmente, no
Brasil, isto ndo acontece, pois o Banco Central tem assumido o compromisso de zerar
automaticamente as posi¢oes das instituigdes financeiras que carregam titulos pablicos em
sua carteira. Se o publico demanda mais moeda ¢ qualquer instituigao fica a descoberto (com
excesso de titulos), o Banco Central financia, automaticamente, com a mesma taxa de juros
pela qual compra moeda.

Nestas condigdes, quando se faz uma reforma monetaria, bloqueando cerca de 70%
dos ativos financeiros liquidos, e se langa um plano de estabilizagdo baseado no controle
monetario, espera-se que sejam feitas mudangas institucionais ¢ nas regras de funcionamento
do mercado monetirio, de forma que se disponha de metas, indicadores ¢ instrumentos
precisos ¢ adequados para se fazer politica monetaria.

Esperava-se que a nova moeda, o Cruzeiro, viesse acompanhada de solidas instituigoes
¢ regras, que permitissem definir como moeda a soma de papel-moeda em poder do piblico
¢ os depositos A vista, o que poderia garantir ao Banco Central poder de controle e, com isso,
devolveria aos cruzeiros a credibilidade necessaria para a estabilidade. Esperava-se também
que se fizesse um ajuste fiscal capaz de recompor a confianca no Tesouro Nacional, o que
permitiria a criagio de um novo titulo pablico com perfil mais alongado de prazo e com
credibilidade, o que poderia restaurar ao open market a sua fungao de regulador de liquidez.
O Banco Central passaria a ter um instrumento adequado de politica monctéria.

Como estas mudangas ndo foram feitas ainda, o Banco Central ndo tem a sua
disposi¢do qualquer agregado mais preciso, que lhe permita medir adequadamente a liquidez
para ajustar o estoque ao equilibrio ¢ fixar a sua variagdo como meta de politica monetaria.
A taxa de juros também ndo pode ainda ser utilizada como indicador de liquidez, pots o
overnight de cruzeiros funciona exatamente da mesma forma que o de cruzados. Em outras
palavras, a politica monetéria continua sendo feita quase as cegas ¢ se tornara crescente-
mente passiva.

Neste contexto, € preocupante observar que a injegdo da nova moeda — o Cruzeiro
— vem ocorrendo a um ritmo muito alto, sem que indicadores ¢ instrumentos de regulagio
da liquidez estejam plenamente recompostos. Além dos Cr$ 1,4 trithdo colocados a dispo-
si¢do do pablico pela reforma monetaria no dia 16 de margo, Cr$ 875 bilhoes adicionais
foram injetados em um més e mein. a partir das nrscedes e revisoes das regras imciais. As
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empresas conseguiram, também, com jeitinho, sacar ou repassar os cruzados novos, esti-
mando- se que o saldo retirado no BACEN reduziu-se drasticamente. O resultado final € que
o montante de cruzeiros a disposi¢do do pablico atingiu Cr$ 2,450 trithoes.

Com isso, o0 montante de cruzeiros a disposi¢do do pablico passou aproximadamente
de 9 para 14% do PIB, em dois meses. Infelizmente, ndo conhecemos a sua composigio,
mas se estima que o meio de pagamento, no scu conceito mais estreito de Mi, tenha ja
expandido para pelo menos 4 a 5% do PIB. Como o giro no overnight ultrapassa US$ 25
bilhdes, a situagio global de liquidez j4 ndo & tdo apertada e nem o ritmo de expansio tao
preocupante.

Outro aspecto preocupante & que o critério aritmético, utilizado para bloquear os ativos
financeiros, gerou uma distribuigao muito desigual, e o sistema bancario nao tem reciclado
0s cruzeiros a contento. A liquidez, ao nivel global, ¢sta voltando muito rapidamenté, mas
como nio flui para os setores necessitados, a conseqiiéncia pratica ¢ ainda a mesma de um
enorme aperto de hquidez.

A expansao ocorrida na liquidez em dois meses de vida do Plano Collor era previsivel.
Toda vez que o Estado comete uma violéncia, ou toma uma medida excessivamente dura,
a reagdo da sociedade tende a ser proporcional, procurando formas para se proteger. Neste
€aso, a contra¢do excessiva e sem critérios setoriais e especificos da liquidez tem provocado
pressoes continuas, principalmente a ameaca de grande desemprego; e ¢ o Estado que acaba
cedendo, pois ele proprio ndo ¢ independente da sociedade. Neste sentido, se a reforma
monetéria tivesse sido corretamente dosada, a preocupagio de uma cxpansio excessiva de
liquidez poderia ser menor. E urgente, portanto, que as autoridades monctarias passem a se
preocupar com mudangas nas regras e nas instituigoes monetarias, de forma que o Banco
Central passe a ter indicadores € instrumentos mais adequados para fazer politica monetiria.
S6 assim a infla¢do sera controlada.

6. O Ajuste Fiscal

Na 4rea fiscal, a meta anunciada pelo governo Collor € de um ajuste de cerca de 10%
do PIB, de forma que o setor puiblico, ainda neste ano, passaria a ter um superdvit operacional
de cerca de 2% do PIB, eliminando assim a necessidade de o setor pablico emitir novos
titulos ou recorrer 4 expansdo monetéria. De acordo com a equipe econdmica, csta meta
seria exeqiivel com as medidas j4 adotadas, conforme as contas apresentadas no quadro a
seguir.

Esta meta parece ser uma avaliagdo excessivamente otimista das medidas anunciadas,
particularmente diante do quadro recessivo que esté se delincando para os proximos meses.
Além disso, o ajuste fiscal proposto envolve duas confusdes conceituais que merecem ser
esclarecidas. Em primeiro lugar, & preciso lembrar que uma parcela consideravel das receitas
do ajuste fiscal seré em cruzados novos, enquanto que as suas despesas serdo em Cruzeiros.
Os impostos arrecadados em cruzados novos neste periodo de dois meses j4 provocaram
uma emissdo consideravel de cruzeiros, ¢ tanto a arrecadagio com IOF como com os
Certificados de Privatizagdo implicario novas emissoes de cruzeiros. Como a pedra angular
do Plano Collor ¢ o controle da oferta monetaria, esta questio se torna mais critica ainda,
pois o Banco Central estar4, na prética, convertendo a divida pablica em moeda corrente.
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Quadro 2
Ajuste Fiscal
DISCRIMINACAO % DO PIB
1. FLUXOS 3.9
1.1 RECEITAS 1,6
Combate a sonegacio 0,5
Tarifas 0,5
IP1 0,6
1.2 DESPESAS 2,3
Ganho com juros 1,5
Reforma patrimonial 0,1
Corte de investimento 0,2
Reforma administrativa 0,5
2. ESTOQUES 6,0
2.1 I0F/Certificados de Privatizacio 3,5
2.2 PRIVATIZACAO 2,5
TOTAL 9,9

Em segundo lugar, é preciso distinguir ajuste fiscal permanente de ganhos emergen-
ciais ¢ transitérios, como a imposi¢ao de IOF sobre o estoque de ativos, que tem o caréter
de um confisco de riqueza ¢ ndo de aumento da carga tributaria de forma permanente. Existe
uma diferenga entre o ajuste fiscal propriamente dito e as medidas relativas ao financiamento
do déficit. O ajuste fiscal se caracteriza por medidas destinadas a aumentar as receitas e as
despesas permanentes do setor pablico. Coisa totalmente diferente € a alienacdo de ativos
para financiar o desequilibrio orgamentério do setor pablico. A privatiza¢do de empresas
estatais e vendas de im6veis e outros ativos pablicos, embora fontes de receitas pablicas,
ndo podem ser caracterizadas como aumento da receita permanente. Neste sentido, as vendas
de ativos do setor pliblico devem ser consideradas apenas como uma medida de financia-
mento do déficit pablico. Os seus impactos sobre o déficit s0 se ddo através da redugio das
despesas liquidas, associadas & manutengio daqueles ativos, e estdo computados como
redugio de despesas.

Reparo semelhante deve ser feito ao ganho de receitas associado ao IOF. Muito
embora tal aumento represente um ganho de receita tributaria do setor pablico, ndo pode ser
tomado como uma elevagio permanente. A razdo para isto & que este ganho sO existe neste
ano, ndo reduzindo o déficit pablico futuro,

Portanto, dos 10% do PIB de agjuste fiscul prometidos pelas autoridades econdomicas,
6% do PIB se referem, na verdade, a medidas de financiamento do desequilibrio, razao pela
qual estdo agrupados no quadro anterior sob o titulo de Estoques.

Efetivamente, pois, 0 ajuste fiscal, segundo a estimativa da propria equipe econdmica,
€ da ordem de 3,9% do PIB. Este ajuste € muito mais timido do que estes nimeros deixam
transparecer. Do corte de despesas de 2,3% do PIB, a maior parte (1,5% do PIB) refere-se
aredugdo das despesas financeiras associadas 2 divida interna por conta da fixagio da taxa
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real de juros de 6% a.a. para os recursos bloqueados no Banco Central. Embora se trate de
um ganho substancial em termos de despesas financeiras, ¢ também temporério. A partir de
sctembrode 1991, tais recursos serdo desbloqueados ¢ passardo a ser remunerados pela taxa
de juros de mercado, de modo que as despesas financeiras voltardo a se clevar.

Comoredugdocfetiva de gastos pablicos permanentes, resta, deste modo, apenas 0,8 %
do PIB, 0 que mostra a extrema tumidez do programa de estabilizagao na questao dos cortes
de gastos.

Do ladoda receita, se ndo houver um ganho significativo devido a queda na sonegagio,
oajuste fiscal permanente serd insuficiente. Em outras palavras, os ganhos com aumento de
IPI; maior indexagao dos impostos com a redugdo dos prazos de recolhimento; extingao ¢
suspensao de subsidios, isengdes ¢ incentivos tiscais; a tributagdo da renda agricola, dos
lucros dos exportadores, dos ganhos de capital na bolsa de valores ¢ do patrimonio das
pessoas fisicas sdo modestos e dificilmente gerardo, no proximo ano, uma reccita estimada
de US$ 4,7 bilhoes, isto &, cerca de 1,3% do PIB.

Como para o investidor bem informado o que interessa ¢ a restrigdo or¢amentaria
intertemporal, ¢ as confusdes entre ajuste fiscal ¢ financiamento do déficit serdo percebidas,
mesmo que o Plano Collor tenha sucesso, nesta primeira fase de choque, derrubando a
hiperinflagao, poderemos ter dificuldades na segunda tase do programa de cstabilizagao,
que € de sustentacio e de transigido para uma economia estavel. SO um ajuste fiscal mais
profundo da ordem de 7 a 8% do PIB pode dar credibilidade definitiva ao programa de
estabilizacdo. Se o ajuste fiscal for insuficiente, assim sera percebido pelo pablico, e, se nao
restabelecer a confianga na moeda e no Tesouro Nacional, um ndmero crescente de pessoas
comeqara a apostar no retorno da intlagio.

Conseqiicntemente, a um periodo de inflagdo baixa devera seguir-se um processo de
accleragao inflacionéria, motivado pela persisténcia de um déficit pablico. Caso os agentes
ainda prevejam o desequilibrio futuro do setor pablico ¢ percebam dificuldades do Governo
em devolver os recursos bloqueados no Banco Central, € provavel que seu comportamento
defensivo acabe antecipando a volta da espiral inflaciondria, no momento em que a
recomposicao dos pregos relativos gere mudanga no nivel de pregos, mesmo numa situagdo
de maior facilidade de financiamento pablico.

O ajuste fiscal ¢ vital, também, para que o publico interprete o bloqueio dos ativos
financeiros como um empréstimo compulsorio com garantia de retorno real ¢ ndo como um
confisco. Se o pablico tiver a expectativa de que 0 Governo tera que recorrer 4 emissao de
novos titulos para financiar seus gastos, interpretara como contisco o atual bloqueiode ativos
financeiros ¢ apostar4 que 0 Governo promovera novas rodadas de confiscos e empréstimos
compulsorios, rejitando antecipadamente ¢ em definitivo os ativos em circulagdo no
mercado financeiro. Podera ser a quebra final de confianga nos titulos ptblicos, na caderncta
de poupanga ¢ nos dep6sitos bancirios, e, com isso, na nova moeda — o Cruzeiro. Se isto
acontecer, nova onda de fuga de capital para ativos reais podera tornar a situaco explosiva.
Desta forma, se 0 Governo ndo mostrar com resultados efetivos (superavit fiscal), num prazo
relativamente curto, o plano de estabilizagao enfrentara dificuldades, e ai podemos ter uma
completa desorganizagio do mercado financeiro. E por isso que o ajuste fiscal serd a varidvel
vital que todos os observadores econdmicos mais atentos estardo acompanhando de perto.
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7. A Politica de Rendas: Precos e Salarios

Os pregos foram congelados ¢ s6 poderdo ser reajustados com autorizagdo do Minis-
tério da Economia. A partir de 1° de maio, o Governo fixars um teto maximo de reajuste de
pregos, que devera ficar abaixo da meta de inflagdo do més, ¢ iniciar4 uma fase de liberagao
gradual dos pregos. Os salarios de margo foram corrigidos pela inflagdo de tevereiro de
72,87% ¢, a partir de abril, a cada dia 15 do més fixar-se-4 a meta de inflagdo para 0 mesmo
més, e prefixar-se-4 uma taxa de correcdo dos salarios, acima daquela meta. Poders haver
reajuste salarial acima do limite autorizado pelo Governo, através da livre negociagio, mas
estes aumentos nao poderdo ser repassados para os pregos, ¢ a desobediéncia sera configu-
rada como crime por abuso de poder econdmico.

As regras de precos e salarios no Plano Collor sdo instrumentos auxiliares ¢ secunda-
nos, pois o programa se fundamenta na contragio de liquidez para derrubar a inflagio, isto
¢, aposta que uma forte contragdo na demanda agregada contera a escalada de pregos. E por
1550 que a taxa de cAmbio ndo sofreu uma maxidesvalorizagio para alinhé-la corretamente
com salério € precos, nem serd utilizada como ancora dos pregos. Neste programa o Banco
Central ndo tem compromissode comprar o cambio, podendo manter as reservas inalteradas
€ assim exercer maior controle sobre a oferta de moeda. A flutuagio da taxa de cimbio se
encarregard de ajustar a oferta ¢ a demanda da moeda estrangeira.

O poder aquisitivo dos salarios, recebidos pelos trabalhadores no inicio do més de
abril, sofreu um aumento em comparagio com o més anterior, mesmo levando em conside-
ragio os reajustes de tarifas e pregos pablicos promovidos nos dias 15 e 16. Isto sempre
ocorre quando h4 uma interrupgdo brusca da inflagdo. Este aumento dependera da categoria
do trabalhador, mas o congelamento em si, nodia 16 do més, trouxe um ganho real da ordem
de 20%, com 6bvios efeitos sobre a demanda de bens de consumo.

A nio ser que o nivel de desemprego atinja niveis que desmobilizem totalmente os
trabalhadores, os sindicatos, a exemplo do que aconteceu nos planos anteriores, reivindica-
rdo a recomposi¢do de perdas salariais passadas e que serdo imputadas a desindexagio
promovida pelo novo programa de estabilizagdo. Além disso, o proprio sistema de negocia-
¢d0 anual e descentralizado, em que as diferentes categorias tém reajuste salarial nos meses
sucessivos justapostos, embute uma forte tendéncia ao ressurgimento da inflagdo, pois trara,
2 mesa de negociagio, magnitudes nominais referentes ao periodo em que a taxa anual de
inflagdo era superior a 6.000%.

8. Politicas Comercial e Cambial

A politica de comércio exterior sofreu algumas mudangas no sentido de eliminar
algumas aberragdes (como o fim do adicional de frete, lista de produtos de importagdo
suspensa, fim dos programas por empresa, exame de similaridades, regimes especiais de
isengdo de Imposto de Importagdio etc.). Mas a esperada liberalizacdo apenas teve inicio,
pois oregime de controle discricion4rio ¢ burocrético de anuéncia prévia para as importagoes
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continuard em pleno vigor, e as tarifas aduaneiras ndo sofreram nenhuma redugio, ao
contrario estio sofrendo aumentos.

Desta forma, ndo houve ainda uma ruptura nem uma mudanga qualitativa na politica
comercial, apenas o inicio de um timido e casuistico processo de liberalizagio. A liberali-
zagdo deveria ser parte integrante de uma nova politica industrial que estabelecesse regras
gerais por complexos industriais, € ndo instrumento de coagdo do empresariado. Portanto,
diferentemente das experiéncias recentes de México, Israel e Bolivia, nem a taxa de cAmbio
nem o vetor de pregos internacionais serdo utilizados como ncora dos pregos. A dncora serd
essencialmente monetaria: o volume de cruzeiros em circulagdo.

A politica cambial também sofreu uma importante mudanga, pois agora a taxa de
cambio serd flutuante e determinada pelo mercado, sob vigilincia do Banco Central.
Entretanto, a mudanga é mais formal do que real, na medida em que o acesso ao mercado
de dolar depende de autorizagio prévia e burocratica do Governo. No caso das importa¢des
€ exportagies, as emissoes de guias definem previamente a oferta ¢ a demanda de moeda
estrangeira. Como as guias t&ém um prazo de validade, as taxas poderao sofrer oscilagdes no
curto prazo. Desta forma, como a oferta € a demanda serdo predefinidas pelo Governo, a
taxa de cimbio flutuante do mercado nio serd necessariamente a de real equilibrio do
balango de pagamentos. Em outras palavras, a taxa real de cambio de equilibrio necessario
para gerar saldos comerciais pode nio coincidir com a taxa flutuante determinada pela
politica monetéria. Se isto ocorrer, em algum momento sera preciso fazer um novo realin-
hamento para chegarmos a uma relagio prego- salario-cimbio de equilibrio, e isto poderd
ser um foco inflacionario.

Além disso, a implantagio da taxa de cambio flutuante introduziu, na economia
brasileira, elemento de forte instabilidade que ficar4 sujeito a uma nova atividade especula-
tiva num momento de grave crise inflacionéria € cambial. Basta lembrarmos que o Brasil
suspendeu o pagamento de juros da divida externa e que temos atrasados que alcangam mais
de USS$ 6 bilhoes. Foi por causa da existéncia de mercado dual de cimbio, um oficial para
importages € exportagdes sob estrito controle do Banco Central e outro paralelo, em que
os efeitos desestabilizadores da fuga de capital foram neutralizados, € o sistema interno de
pregos protegido dos ataques especulativos contra o cruzado novo e o over. Fot assim que
evitamos até agora a hiperinflagdo. Se o atual plano de estabilizagdo enfrentar dificuldades
nas areas fiscal ¢ monetiria, o cambio flutuante podera sofrer ataques especulativos
desestabilizadores, com forte risco de colapso cambial tipico das hiperinflagdes.

Por outro lado, como o pagamento de juros e outras remessas estio suspensos, a oferta
de dolares ¢ maior do que a demanda, pois o saldo comercial tem sido bastante elevado no
Brasil, nos tGltimos anos, e continuaré necessariamente nos proximos. Nestas condigdes, se
o mercado de cimbio ndo sofrer intervengido do Banco Central tendera a desvalorizar o d6lar
com 6bvios efeitos desorganizadores do comércio exterior.

Como j4 observamos, a vantagem essencial da taxa cambial flutuante, no novo
programa de estabilizagio, € que o Banco Central nio precisard mais comprar d6lares dos
exportadores, 0 que aumentaria as suas reservas e provocaria a expansio monetiria. Mas
esta vantagem & apenas tedrica, pois se 0 Banco Central ndo atuar como o grande comprador,
a taxa de cimbio poderd despencar e trazer graves desequilibrios no saldo comercial.

Em suma, as liberalizagbes comercial € cambial sao metas fundamentais para moder-
nizarmos € aumentarmos a eficiéncia da economia brasileira, ¢ a nova politica apresenta
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importantes avangos nesta dire¢do. Entretanto, a liberalizagdo comercial deveria ser o ponto
de partida, para, em seguida, caminharmos para a liberdade cambial e, na medida em que o
Plano Collor inverteu o processo, adotou uma estratégia de fragilidade na sustentagdo da
estabilidade de pre¢os e aumentou o risco de um colapso cambial. Uma estratégia alternativa
de menor fragilidade teria sido a liberalizagio comercial, com remog¢io imediata dos
controles ndo-tarifarios s importagGes ¢ utilizagdo da taxa de cAmbio como uma dncora
nominal para os pregos internos.

9. A Expansao na Demanda

Nos planos Cruzado, Bresser e Verdo, o congelamento de pregos provocou uma forte
expansio na demanda. Este fendmeno ja é conhecido ¢ tem sua fundamentagdo na teoria
econdmica. Os formuladores do Plano Collor, nao dando atengdo adequada a este fendmeno,
enfrentam de imediato uma inconsisténcia. De um lado, o choque monetario, seqiiestrando
o capital de giro das empresas, estd provocando uma forte contragdo na produgio, princi-
palmente na fase inicial da cadeia produtiva. Do lado da demanda, o aumento real de salario,
devido ao efeito congelamento e a perda de confianga nos ativos financeiros, provocou uma
consideravel expansao na demanda de bens de consumo. As nossas estimativas indicam que
em abril as vendas reais no coméreio varejista estdo pelo menos 10% acima do mesmo més
do ano anterior. Neste primeiro momento, como o0s estoques estavam relativamente eleva-
dos, € as empresas tinham que fazer caixa, a pressdo sobre o nivel de pregos ndo se fez
significativamente. Mas, alguns setores j4 comegaram a remarcar 0s seus precos.

A perda de confianca de uma parcela dos agentes econdmicos nos instrumentos
financeiros, em fungio do bloqueio destes ativos no Banco Central, tem provocado uma
mudanga na forma de realizar a poupanga: em vez de procurar manter sua riqueza sob a
forma de ativos financeiros, os agentes privados estdo preferindo manté-la sob a forma de
ativos reais, particularmente bens durdveis de consumo. Os saques da caderneta de poupanga
alcancaram, em um més, cerca de Cr$ 218 bilhdes. Desta forma, as despesas de consumo,
ou seja, os gastos de moeda em bens duriveis de consumo, se elevariam, mas 0 consumo
(isto €, a efetiva utilizagao) destes bens ndo estaria aumentando na mesma proporgdo. De
qualquer forma, o impacto sobre o pre¢o dos ativos é 0 mesmo. Explica-se, assim, o
crescimento das vendas dos bens durdveis de consumo como um movimento de fuga para
ativos reais. Obviamente, esta fuga traz em si riscos inflacionérios ndo-despreziveis, visto
que representa uma profunda deterioragio das condigdes de financiamento do setor pablico.

A recuperagdo desta confianga ndo depende, porém, apenas da politica monetiria. Esta
pode até ser extremamente austera, marcada pelo controle estrito da quantidade de moeda
€ por taxas de juros muito clevadas. Sem que se promova um ajuste fiscal vigoroso, tal
politica seria inconsistente com as necessidades de financiamento do setor pablico. Mais
cedo ou mais tarde a necessidade de financiar o déficit, conjugada com a desconfianga do
pablico nos titulos governamentais, acabaria quebrando a politica monetéria, ainda mais
porque o Banco Central nao ¢ independente, e sua politica continuaria subordinada as
necessidades do Executivo.
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Esta recuperagiao na demanda ndo terd folego prolongado, pois os pregos dos bens
duraveis sofreram significativo aumento depois do Plano, ¢ o efeito desemprego devera
prevalecer em dois ou trés meses, mas podera ser o suficiente para gerar desabastecimentos
€ comprometer 0 programa antiinflaciondrio. O padrao tipico de comportamento dos pregos
¢ da demanda que foram observados depois dos planos Bresser ¢ Verdo estio sendo
reproduzidos. Com a expansdo da demanda os setores competitivos retomam o processo de
remarcacdo imediatamente ap6s o congelamento, enquanto os setores oligopolizados, por
entrarem no congelamento com aumentos defensivos de margens de lucro, mantém scus
precos de lista estaveis por cerca de trés meses, mas reduzem os descontos. O varejo, uma
vez findo o seu estoque, tem custos de reposigdo muito mais elevados ¢ deixa de comercia-
lizar o mesmo produto ou remarca os pregos.

10. Conclusao

Dentrode dois ou trés meses, uma vez reestruturados os ativos e passivos das empresas
¢ normalizadas as transagdes ao longo da cadeia produtiva, num nivel de producao mais
baixo, deverd surgir a questdo da compatibilizagdo dos pregos entre os diferentes estagios
produtivos. Dado que os pregos relativos estavam enormemente dispersos antes do Plano,
somados as diferentes reagdes de pregos diante da contragdo de liquidez e 0 aumento da
capacidade ociosa (elevagaode custos fixos unitarios), inevitavelmente as empresas tentarao
recompor 0s pregos relativos (margens de lucro), o que trard tensoes inflacionérias.

Baseando-se nas experiéncias anteriores, quando os estoques sofrerem queda, ¢ as
empresas ajustarem o nivel de produgio € emprego ao novo nivel de demanda, com timing
¢ com poder diferenciado, ressurgird uma pressao sobre os pregos. As empresas tentardo
repassar a elevagio dos custos unitdrios fixos e recompor a margem de lucro. Neste
momento, mesmo que o Banco Central tenha recomposto os instrumentos de politica
monetiria, um novo arrocho de liquidez podera ser uma ancoragem insuficiente para
sustentar a estabilidade de pregos. A contragdo na producio poderd ser maior ainda ¢
podemos conviver com o ressurgimento da inflagdo e da recessdo.

O novo plano de estabilizagio foi pautado essencialmente no controle monetirio,
enquanto instrumento de combate a inflagdo, dai a sua fragilidade para sustentar a estabili-
dade. Aspectos fundamentais como a liberaliza¢do da economia, pacto com os trabalhadores
¢ ajuste fiscal na magnitude necesséria ndo foram efetivamente implementados. Apresenta,
portanto, fragilidades desde a sua concepgao. Na sua implementagdo ndo esta havendo uma
instrumentagio adequada, nem mesmo para implementar o controle de liquidez.

At€ o presente momento, as reformas anunciadas sao muito timidas e incipientes para
vislumbrar um horizonte de estabilidade. Os ajustes e reformas monetarias sdio amplos,
profundos e devem ser executados de imediato, sob o risco de inviabilizar ndo somente o
sucesso do programa antiinflacionirio como também a retomada do crescimento e a propria
estabilidade politica do Pais. O Plano executado até agora ndo passa de um monetarismo as
avessas, com uma vis3o miope centrada no curto prazo, ndo dando garantias de uma
transi¢do € uma institucionalizacdo da estabilidade, nem apresentando com clareza para a
sociedade as perspectivas de longo prazo. Ainda existe possibilidade de sucesso, mas para
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isto € preciso que o Governo se conscientize do lado real dos problemas e lance um conjunto
de medidas tio profundas quanto a reforma monetdria, mas direcionado para eliminar
definitivamente os principais mecanismos inflacionérios.
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