3. A fase monetarista

A segunda fase do Plano Collor

Em meados de maio, quando se verificou que a inflagao
estava de volta, tornou-se claro que o Plano Collor, em sua for-
ma original, baseada na retenc¢do dos ativos financeiros e em
rapido congelamento, ndo havia alcangado seu objetivo de de-
belar a inflagéo, e teve inicio a segunda fase do Plano Collor.
A primeira fase fora heréica, porque baseada em uma radical
reforma monetdria, que atingira inicialmente a riqueza finan-
ceira; a segunda, conservadora ou ortodoxa, porque baseada
na recessao e na redugio dos saldrios.

Esta segunda fase teve inicio exatamente no dia 15 de maio,
quando o governo desistiu de prefixar os saldrios conforme o
planejado (de indexa-los, portanto) e adotou a estratégia or-
todoxa de (1) definir uma meta monetiria (aumento de 9 por
cento para os meios de pagamento, M1, no segundo semes-
tre) e (2) de tentar evitar a indexacdo de saldrios, com o ob-
Jetivo de reduzi-los em termos reais.

Naquele momento havia, na verdade, duas alternativas pa-
ra o governo: a alternativa ortodoxa, que foi adotada, e a alter-
nativaneo-estruturalista, que foi entio apresentada ao governo,
baseada em trés pontos: (1) reindexar imediatamente os sal4-
rios (de acordo com o IPC/FIPE de ponta a ponta de abril,
3,29%, de maio, 6,39% e, a partir de Jjunho, quando os resi-
duos do IPC/IBGE estivessem eliminados, de acordo com es-
se indice do préprio més); (2) evitar qualquer atraso dos pre-
¢os controlados (petrdleo, energia, trigo, telefonia etc.) e da
taxa de cambio; e (3), dentro de um prazo de quatro a cinco
meses, fazer um acordo social e politico, que naturalmente
incluiria um congelamento tempordrio € a total desindexacio
da economia.
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Esse prazo era importante porque ndo havia ainda sufi-
ciente consciéncia por parte dos trabalhadores e empresérios
sobre o retorno da inflagdo para motivéa-los aum acordo social.
Além disso, nesses quatro a cinco meses 0 governo teria tem-
po de completar o ajuste fiscal e iniciar os processos de libe-
ralizacdo comercial ¢ de privatizagio, que serdo em qualquer
hipétese essenciais para o €xito da estabilizagao.

O governo, entretanto, depois de uma improvisada tentativa
de acordo social, decidiu pela ancora monetdria e pela desin-
dexacdo salarial, em parte por ndo querer admitir que um se-
gundo congelamento seria necessdrio, em parte porque entre
seus economistas prevaleceu a perspectiva ortodoxa.

Para sustentar essa alternativa foram e continuam sendo
importantes os superdvits de caixa do Tesouro Nacional, lo-
grados gragas as medidas de contencdo de despesa e aumento
de receita corrente do Plano Collor e, principalmente, gragas
ao aumento de receita obtido uma tnica vez pelo imposto so-
bre o capital financeiro (IOF). Sua l6gica € simples: a redugio
do salario real, provocada pela inflag@o e pela ndo indexagio
do saldrio nominal, tem dois efeitos: do lado da demanda, re-
duz o consumo; do lado da oferta, reduz relativamente os cus-
tos das empresas € ndo as obriga a aumentar os pre¢os. Em con-
seqiiéncia, cai a inflagdo.

Em junho esta estratégia ndo funcionou. A inflag@o conti-
nuou subindo. O indice de ponta a ponta do FIPE foi para 10,58
por cento. Em julho, entretanto, esse indice desacelerou, esta-
bilizou-se e finalmente caiu para 7,27 por cento, conforme po-
demos ver pela tabela 1. O IPC/FIPE também caiu de 11,7 pa-
ra 11,3 por cento. Os demais indices, porém, continuaram a
apresentar acelera¢@o, mas em menor ritmo. Os indices ainda
podem estar contraditérios, mas ndo ha divida de que ocor-
reu uma reversdo de expectativas no mercado financeiro, que
chegara a projetar 15 por cento de inflacdo para junho. Ao
mesmo tempo, a recessdo adquiria contornos mais precisos na
medida em que a produgio industrial continuava cerca de 7 por
cento abaixo e as vendas no varejo cerca de 16 por cento
inferiores em relacao ao ano anterior.
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TABELA 1
Inflacdo P6s-Plano

INPC/ [IPC/ ICV/ IGP/ PTA-PTA/
IBGE FIPE DIEESE FGV FIPE**

Abril 14,7* 20,2 22,3 % 11,3 * 33
Maio 7,3 8.5 11,2 9,1 6.4
Junho 11,6 11,7 10,6 9,0 10,6
Julho 12,6 11,3 13,6 13,0 7,3

*  Inclui residuo
** Indice de ponta a ponta: quarta semana contra quarta
semana do més anterior. Exclui aluguéis.

Essa reversdo das expectativas e da tendéncia inflaciond-
ria levou o governo a comemorar o fato com a afirmagdo de
que havia recuperado controle sobre a politica fiscal ¢ mone-
taria e de que agora a inflac@o tenderia gradualmente para zero.
Os economistas “monetaristas” ou conservadores, que haviam
se oposto ao plano em sua fase herdica, quando a liquidez pa-
receu sair fora de controle, mudaram de posi¢ao e passaram a
elogiar o governo, a partir da hipétese de que as expectativas
sdo auto-realizadoras.

Parece-me, entretanto, pouco provavel que essa politica or-
todoxa seja bem-sucedida, a ndo ser que consideremos critério
de sucesso chegar ao final do ano com uma inflag@o superior a
10 por cento ao més e com a economia em recessao.

A inflagfio ndlo caird gradualmente para zero por dois mo-
tivos, que a teoria neo-estruturalista da inflagdo inercial ja de-
finiu ha tempo: porque os salérios estéo sendo reindexados in-
formalmente e porque os pregos atrasados serdo, mais cedo ou
mais tarde, corrigidos. A indexagdo informal dos saldrios ¢
algo profundamente integrado as préticas economicas brasilei-
ras. Seria possivel pensar em desindexd-los se a inflagéo es-
tivesse em um nivel muito mais baixo. No atual nivel, os sa-
larios acabam sendo indexados informalmente. Por outro lado,
o atraso no prego do trigo, das tarifas piblicas e da taxa de
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cambio € evidente. O governo, imaginando que a reversao das
expectativas provocard a queda da inflagdo, joga com o atraso
desses precos. Sabemos, entretanto, por experiéncias repeti-
das, que o folego dessas tentativas de segurar precos € curto e
que ainflagdo corretiva que se segue tende a acelerar a inflagéo.

Quando o governo iniciou esta fase convencional ¢ ortodo-
xa do Plano Collor, seus economistas afirmaram que, caso os
salarios fossem indexados, haveria um grande desemprego ¢
recessdo. Isso so seria verdade se o governo conseguisse re-
duzir a demanda agregada através da politica fiscal e moneta-
ria. Nesse caso, ensinam os livros-texto de economia, salarios
rigidos para baixo provocariam desemprego e agravariam a re-
cessdo. Na verdade, porém, a recessdo é a conseqiiéncia ne-
cesséria e desejada pelo governo de sua politica de desin-
dexag¢do, na medida em que esta reduz o poder aquisitivo dos
trabathadores. Essa politica, entretanto, sé ndo esti causan-
do maior recessdo porque empresas e trabalhadores estdo in-
dexando informalmente seus salarios e pregos. Dessa forma,
nem a inflagdo cai como o desejado, nem a recessdo se
aprofunda como ocorreria se os saldrios reais fossem reduzi-
dos na propor¢ao da inflag3o.

A indexagdo informal, entretanto, ocorre de forma irregu-
lar e defasada, aumentando os desequilibrios dos precos rela-
tivos. Os atrasos dos precos publicos e da taxa de cambio, por
sua vez, poderdo ter sérias conseqiiéncias desestabilizadoras
se continuarem se aprofundando.

Imagino que o governo insistird ainda por algum tempo
nesta segunda fase do plano. Afinal ela lhe parece estar sen-
do bem-sucedida. Seria, entretanto, conveniente que o gover-
no pensasse, caso a inflagio pare de cair, em uma alternativa
para a atual politica: uma alternativa baseada em um acordo
politico e social, que preveja a eliminacdo da inflagdo e a re-
dug@o tempordria de lucros e saldrios. Em outras palavras, pen-
sasse em um terceira fase para o plano. E, enquanto isso, to-
masse cuidado para n@o deixar atrasar demais determinados
precos. Ndo cogitar dessa alternativa e insistir, durante um
tempo além do razodvel, na estratégia atual, podera significar
que o ano de 1990 foi perdido no combate & inflagdo: que,
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depois de tanto esforgo e sacrificio, ndo se conseguiu superar
a terrivel convivéncia de inflagdo e recessdo, enquanto precos
relativos desequilibrados ameagam a reaceleracio inflacion4-
ria. (Folha de S. Paulo, 16.08.90.)

A terceira fase do Plano Collor

O Plano Collor teve uma primeira fase heterodoxa, baseada
na retengao de ativos financeiros, no congelamento de precos
e na prefixagdo de saldrios. A partir de 15 de maio, quando se
verificou que a inflagio crénica havia voltado e ameacava sair
de controle, comegou a segunda fase, ortodoxa, caracterizada
pelo abandono da prefixacdo, com a consegiiente reducéo dos
salarios dos que ndo logravam indexd-los, por uma politica
monetdria mais rigida, e pelo atraso do cambio e dos pregos
publicos. Essa segunda fase, que identifiquei em um artigo
anterior (Folha de S. Paulo, 16/8/90), conseguiu evitar a
explosdo inflaciondria mas ndo controlar a inflagdo, dado seu
cardter fortemente indexado. A inflagao estabilizou-se, chegou
a cair ligeiramente em julho, mas em agosto e setembro voltou
a apresentar tendéncia crescente.

Quando a inflagdo registrou queda em alguns indices, o
governo chegou a prever sua gradual queda para proximo de
zero. Na medida, entretanto, em que a inflagdo, como era
previsivel para quem conhece seu cardter inercial no Brasil,
voltou a crescer, 0 governo propds novamente um pacto so-
cial, a0 mesmo tempo em que reafirmava sua intencdo de
manter firmes suas metas fiscais e monetdarias, agora oficiali-
zadas através de uma carta de intengéio ao FMI. Ao propor um
pacto social, o governo claramente acena, novamente, para
uma combinacao de heterodoxia com ortodoxia, assinalando o
provavel inicio, apds as elei¢Ges, da terceira fase do Plano
Collor.

O Plano Collor teve sempre algumas metas e estratégias
constantes: 0 ajustamento fiscal, a privatizagao, a liberalizagao
comercial e a redugdo da divida externa. Sdo estratégias sobre
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as quais hd um relativo consenso no pafs. Apenas setores ra-
dicais de esquerda se opdem a liberalizagdo e a privatizacio,
identificando-as com o neoliberalismo, enquanto outros seto-
res, de direita ou comprometidos com os bancos credores, re-
cusam um tratamento mais firme da divida externa.

A combinacdo entre ortodoxia ¢ heterodoxia, entretanto, é
menos pacifica. Quando a segunda fase do plano apresentou
seus primeiros resultados, os economistas monetaristas de to-
dos os tipos saudaram os resultados. O governo, gragas a sua
politica monetdria firme e ativa, teria logrado recuperar o con-
trole dessa prépria politica, e agora a queda da inflagdo era uma
mera questdo de tempo e de firmeza do governo. Ao pensar
dessa forma, subestimava-se mais uma vez o carater inercial da
inflagdo brasileira. Além disso, cafa-se no equivoco moneta-
rista de imaginar que a politica monetdria é exégena, quando
sabemos que mesmo nos paises com moeda estdvel ela é ba-
sicamente enddgena ou passiva. O controle dos agregados
monetdrios efetivamente alcancado a partir de junho deveu-se
muito menos a uma “rigida politica monetdria”, e muito mais
a: (1) o éxito em produzir um superavit fiscal nas contas do
Tesouro; (2) o esgotamento das possibilidades de conversao de
cruzados em cruzeiros, que haviam levado a um grande au-
mento de liquidez logo apdés 16 de margo; e (3) a redugdo da
demanda de moeda (ou seja, a desmonetizagdo) provocada pe-
la retomada da inflacio.

A politica ortodoxa ou convencional teve, entretanto, um
grande mérito. Mostrou a determinag@o do governo em termi-
nar com a inflagdo. Isso ficou especialmente claro em relagdo
a politica fiscal, que € a parte realmente importante das poli-
ticas convencionais. O presidente, apoiando a ministra da Eco-
nomia, recusou todas as propostas de aumentos de gastos pu-
blicos em fung¢do de sua prioridade ao combate a inflagdo. Por
outro lado, a politica de no indexar os saldrios permitiu uma
necessariaredugao dos saldrios do setor ptblico— saldrios que
haviam sido irresponsavelmente aumentados no final do ulti-
mo governo — € deixou claro aos lideres sindicais que o
governo nao cederia as suas demandas.
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Essa atitude firme do governo ndo logrou reduzir a infla-
¢do, mas transformou-se em um argumento decisivo para que
os lideres sindicais, particularmente os da CUT, participem de
um acordo social. Nos casos anteriores em que se propds um
acordo social, a motivagdo oferecida aos trabalhadores era
sempre a de acabar com a inflagdo que desgastava seus sala-
rios. Essa motiva¢ao poderia ser forte mas nao se mostrou
suficiente. Agora, com esta politica salarial, fiscal e monetéria
firmes, o governo deixou claro aos trabalhadores que, ou eles
participam de um pacto, ou terdo recessio e arrocho salarial.
Da redugiio de saldrios escapardo os setores organizados da
economia, que estdo indexando seus salarios, mas nao esca-
pariio os trabalhadores do setor puiblico, inclusive os sindicali-
zados, e os trabalhadores dos setores privados nao organizados.

Existem, portanto, agora, logo apds as elei¢des de outubro,
condi¢des para um acordo social — acordo que € essencial pa-
ra o controle definitivo da inflagdo e para que o governo possa
atingir as metas propostas ao FMI. Esse acordo social prova-
velmente preverd um novo e rapido congelamento, que desta
vez deverd preocupar-se em ser neutro do ponto de vista dis-
tributivo. Nos termos do acordo, saldrios e lucros deverao ser
contidos nos meses seguintes ao plano. As condig¢des econo-
micas para esse acordo ndo sdo ideais, na medida em que nes-
tes ultimos meses, a0 ndo indexar os saldrios, a taxa de cAmbio
e os precos publicos, 0 governo deixou aumentarem os dese-
quilibrios dos pregos relativos. Em compensagio, as condi-
¢des politicas sdo muito boas, j4 que o governo deixou claro
para a sociedade que, dada sua prioridade legitima em termi-
nar com a inflagdo, ou teremos o pacto social, ou teremos forte
e demorada recessdo, provocando a quebra de muitas empre-
sas, desemprego e queda ainda maior dos saldrios. (Jornal do
Brasil, 18.09.90, e Folha de S. Paulo, 19.09.90.)

A crise politica do Plano Collor

A sociedade brasileira chega ao final do ano com a sensagao
amarga de que o Plano Collor fracassou e de que o governo,
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apesar de sua determinagdo em combater a inflacdo, se revela
perplexo e desorientado quanto ao caminho a seguir. Em con-
seqiiéncia, delineia-se a primeira crise politica do novo gover-
no. O sinal do fracasso do Plano estd na inflagdo, sempre cres-
cente, que se aproxima dos 20 por cento mensais, enquanto a
economia entra em uma recessao que podera ser extremamente
grave. O sinal da desorientagdo ficou evidente no recente
episédio do Entendimento Nacional, que revelou um governo
realmente desarvorado diante da inflag@o. Sua insisténcia em
manter a politica em curso, depois de ter acenado com sua
mudanga quando ha dois meses convocou o entendimento, €
meramente uma indicacdo de imobilismo.

Ha em toda parte uma enorme preocupacdo. O presidente
da Repiblica iniciou seu governo com coragem e determi-
na¢do de derrotar a inflagdo. Essa determinacéo e essa firme-
za ndo foram abandonados. Em nenhum momento o presiden-
te cedeu ao populismo. Em nenhum instante deixou de apoiar
o ajuste fiscal proposto pelas autoridades econdmicas. E, ndo
obstante, a inflagdo retornou e ndo para de se acelerar, amea-
¢ando um governo cujo eventual fracasso consistird em uma
tragédia para a Nacao.

O presidente ¢ seus auxiliares imediatos provavelmente
pensam que ainda é cedo para afirmar que o Plano Collor fra-
cassou. Estdo corretos se estiverem identificando o plano de
estabiliza¢do com o préprio governo Collor. Na verdade, o que
fracassou ndo foi sequer a primeira fase do Plano Collor — o
plano daretengdo dos ativos financeiros e do congelamento dos
precos. Essa fase inicial foi bem-sucedida em conter tempo-
rariamente a inflacdo e em devolver um certo comando da
economia ao governo. Mas, dado seu caréter de emergéncia,
ndo tinha condi¢des de eliminar a inflagdo. O que fracassou foi
asegunda fase do Plano Collor — iniciada em meados de maio,
com o abandono da idéia de prefixacdo (indexac¢do) dos sala-
rios e a adogdo de uma politica monetarista estritamente orto-
doxa, baseada na defini¢do de uma meta monetdria.

Nio cabe aqui repetir as causas desse fracasso. Para quem
conhece a teoria da inflagdo inercial esse resultado estava cla-
ro desde maio, quando a estratégia ingenuamente monetarista
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da segunda fase do plano foi definida. Nao obstante, essa
estratégia obteve inicialmente amplo apoio. Imaginava-se que
bastava ser firme no controle da moeda para que a inflagio
caisse. Pois bem, o governo foi firme em sua politica mone-
tdria e, ndo obstante, a inflagdo ndo caiu. Hoje o nimero dos
que acreditam que uma politica monetaria rigida e a recessao
sejam capazes de vencer a inflagdo inercial, informalmente in-
dexada, que existe no Brasil, € cada vez menor. Em uma reu-
nido recente do Férum Nacional, economistas de solida tra-
di¢do monetarista, como Simonsen e Pastore, admitiram que
politica monetéria ndo funciona diante desse tipo de inflaggo (e
de crise fiscal). Quando a inflagdo tem um componente inercial
poderoso, traduzido pela indexagéo informal de pregos e sa-
larios, como € o caso do Brasil ha muitos anos, a oferta de
moeda é enddgena, e a politica monetdria, pouco eficiente.
Quando ao cariter inercial da inflagdo se acopla um processo
de espiral inflaciondria tendendo 2 hiperinflagdo, como vem
acontecendo no Brasil desde o fracasso do Plano Cruzado, a
aceleracdo da inflacdo € inevitdvel. Nessa situagdo, sO sera
possivel evitar a hiperinflagdo através da combinagdo herdica
de politicas econdmicas convencionais extremamente duras
com politicas de rendas muito competentes.

Enquanto isso ndo é posto em pratica, a inflagéo se acele-
ra, a recessdo se aprofunda e a crise politica assume contornos
cada vez mais definidos.

Desta crise politica o elemento essencial € a prépria inca-
pacidade do governo de definir o que € preciso ser feito para
controlar a inflagdo. Seus representantes continuam, em pu-
blico, a repetir monotonicamente que nio arredardo pé de sua
politica monetéria, mas poucos ainda acreditam que, interna-
mente, 0 governo esteja coeso a respeito do problema. Na
verdade, o governo estd perplexo. Fez “tudo” o que tinha que
ser feito para controlar a inflag@o, e no entanto esta ndo cede.
Repete-se 0 que ocorreu em 1983 e 1984, no final do regime
autoritdrio, quando a inflagdo nio cedeu a um grande ajuste
fiscal e a uma rigida politica monetaria, levando os dirigentes
econdmicos de entdo a também dizer: “Ja fiz tudo para com-
bater a inflagdo e no entanto...”
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Nada espelha melhor a perplexidade e a desorientagdo do
governo que a tltima tentativa de pacto social. Ha cerca de dois
meses o0 governo, afinal, conscientizou-se de que um pacto
social e uma conseqiiente politica de rendas deveriam fazer
parte do plano de estabilizagdo. Empresarios e trabalhadores
foram chamados ao entendimento nacional. Mas, quando to-
dos se sentaram, verificou-se que 0 governo ndo tinha nada
de concreto a propor aos empresdrios e aos trabalhadores.
Nao disse o que esperava deles, ndo definiu qual o ajuste a ser
realizado, quais seriam seus custos e como deveriam ser eles
distribuidos. Ficou em generalidades. E, depois de trés ou qua-
tro reunides do mesmo teor, o governo passou a adia-las.

Empresarios e trabalhadores, entretanto, revelando uma
maturidade surpreendente, reuniram-se por conta propria, dia-
logaram, definiram objetivos, lograram identificar algumas
politicas concretas e, afinal, para surpresa do governo, fir-
maram, em 4 de dezembro, um documento histérico: “Esforco
nacional pelaestabilizagio— Caminho paraodesenvolvimento™.
Das entidades representativas, apenas a CUT nao fez o acordo.
Em sua proposta, incluiram a prefixacéo de saldrios, que esta-
va novamente sendo seriamente discutida dentro do governo.
Ja que nao sabiam o que o governo deles queria, trabalhadores
e empresdrios trataram de adivinha-lo. Nao importa agora dis-
cutir os méritos da proposta. Pessoalmente ndo acredito em
prefixacdo quando a inflagdo estd muito alta. A proposta de
reducdo de impostos € absurda. Em alguns momentos, o docu-
mento de fato se transforma em reivindicacao. Este, porém,
ndo € o fato relevante neste momento. O que é importante
assinalar € que, através dessa proposta, empresarios e traba-
lhadores assumiram uma iniciativa que deveria ser do governo,
deixando transparecer, de forma dramatica, a perplexidade e a
indefini¢do do préprio governo em relacéo a inflagdo.

Essa desorientacdo do governo e o desencontro com a so-
ciedade civil sdo os sinais da crise politica que esta se deli-
neando. Serd essa crise ainda evitdvel? Poderd o presidente
afinal ser preservado? Lograra ele, passado este momento de
indefini¢ao, retomar o controle da situacdo? Espero sincera-

44



mente que sim. O governo perdeu sua primeira batalha contra
a inflagio. Mas é muito cedo para dizer que perdeu a guerra.

Sua politica de longo prazo estd no rumo certo. Seu dia-
gnéstico de que a crise fundamental que enfrentamos ¢ a crise
fiscal do Estado e a superagiio de sua forma de intervengéo € um
diagnéstico correto. Para enfrentar essa crise fiscal, além das
medidas de ajuste fiscal correntes, o governo reduziu a divida
interna e estd, com coragem, levando adiante a redugédo da
divida externa. Para reorientar a intervengio do Estado, iniciou
um firme processo de liberalizagdo comercial e definiu uma
nova politica industrial e tecnolégica, a0 mesmo tempo em que
procura acelerar o projeto de privatizagio.

A orientagdo geral do governo €, portanto, adequada. Sera
muito grave que, por falta de orientagdo na politica de curto
prazo de como combater a inflagdo, todo esse enorme esforco
seja posto a perder. (Folha de S. Paulo, 13.12.90.)
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