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A DIVIDA E AS REGRAS

A primeira entrevista coletiva & imprensa de Fernando Collor de Mello
trouxe algumas novidades em relagio & sua campanha. Saliento apenas duas:
uma positiva, outra negativa. A positiva: o presidente eleito reconheceu que um
plano de estabilizacio que vise controlar a inflagio serA necessariamente
recessivo. E um sinal de realismo. A negativa: Collor afirmou, em relagdo a
divida externa, que acredita "ser possivel uma ampla negociagdo dessa divida,
sem nenhuma medida unilateral obedecendo &s regras do jogo, mas
negociando de uma forma vigorosa e defendendo intransigentemente os
interesses nacionais” (os grifos sio meus). Neste caso, nio ha qualquer sinal de
realismo. Caso realmente seja adotada essa politica em relagdio & divida externa,
dificilmente o novo governo tera condigdes de enfrentar a crise fiscal, controlar
a inflagfio e retomar o desenvolvimento.

Hoje a divida externa ji ndio é mais o principal problema econdmico do
Brasil. Em 1987 ficou claro para mim que a crise fiscal - e nfo a crise cambial -
se transformara no grande problema. Mas a divida externa, além de ter sido a
causa original da crise fiscal, é uma parte essencial dessa mesma crise. E o fato
de a crise cambial ter sido superada (IstoE-Senhor, 3 de janeiro de 1990).

L2121 ]

AFINAL A HIPERINFLACAO

Em dezembro a inflagio superou o limiar dos 50 porcento; em
janeiro/fevereiro superou a marca dos 70 porcento. Se hi um més atréds
poderiamos ter davidas quanto a estarmos ou nio em hiperinflagdo, hoje ndo
podemos té-las mais. Afinal, o Brasil vive a sua hiperinflacdo. Em agosto do ano
passado, quando a inflagdo alcancava 30 porcento, afirmei que ji ndo podiamos
falar mais em uma inflagdo cronica ou auténoma, em que o componente inercial
é dominante. Néo tinhamos ainda uma "hiperinflagéio aberta", mas ji estdvamos
diante de uma "hiperinflagéio indexada" ou de uma "hiperinflagéio reprimida”.

Diante de fenémenos novos é preciso encontrar expressdes novas para
defini-los. Dado o cariter altamente indexado da economia brasileira, nio
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tinhamos ainda as taxas altissimas e a instabilidade que caracterizaram as
hiperinflagées classicas, mas obviamente ja est4dvamos diante de um fenémeno
inflaciondrio diferente da inflacio auténoma ou inercial, que pode permanecer
em patamares relativamente estdveis de 5 ou de 10 porcento ao més durante
meses sendo anos devido ao componente inercial dominante. Ao se acelerar
permanentemente desde o fracasso do Plano Verao, alcancando em meados de
1989 o nivel de 30 porcento, a inflagdo levava os agentes econémicos, cada vez
mais, a pautar suas decisdes de pregos sobre uma perspectiva de taxas
crescentes de inflacAo, ao invés de indexar seus pregos de acordo com a inflagdo
passada. Por isso deixAvamos de ter uma inflagfio inercial e passdvamos a ter
uma hiperinflagio indexada.

Na verdade, a hiperinflagdo indexada é um fendmeno transitério entre a
fase da inflacfo inercial e a hiperinflagio propriamente dita, que é hoje a
realidade da economia brasileira.

Ha muitas formas de definir a hiperinflagio. Alguns definem hiperinflagio
pela perda de fun¢éo da moeda nacional e pela dolarizagio. No Brasil a moeda

nacional j4 perdeu suas fungdes bésicas, mas ndo foi inteiramente substituida
pelo délar devido & existéncia da moeda indexada (e remunerada): a BTN fiscal.
Um outro conceito de caréter estruturalista - apoiado no conflito distributivo
que se traduz em desequilibrios de precgos relativos - definiria hiperinfla¢iéo por
aquela situacéo na qual a inflacdo ja se tornou tdo elevada que: (1) os agentes
econdmicos deixam de indexar seus pregos de acordo com a inflagio passada,
passando a usar uma previsio de inflagdo crescente como forma de determinar
seus precos; e (2) os agentes econdmicos passam a aumentar seus pregos
diariamente (de forma, portanto, relativamente instanténea), desaparecendo as
defasagens de aumentos de pregos que caracterizam a inflagdo inercial

E exatamente isto que vem ocorrendo na economia brasileira neste inicio
de 1990. Depois da fase intermediiria da hiperinflagio indexada, em que os
agentes econdmicos ora indexavam seus pregos, ora elevavam-nos acima da
inflagdo corrente, esta Gltima prética passou a ser dominante. O eufemismo
para esta prética é a afirmagdo de que as empresas estdo buscando "novos
indexadores" para a economia. Ndo sfio novos indexadores. Indexador é sempre
uma taxa de inflagdo passada, conhecida. O que as empresas decidiram é
projetar - se possivel com uma margem de seguranga - a tendéncia a aceleragéio
da inflagdo. O governo faz o mesmo ao estabelecer uma BTN fiscal, uma taxa de
desvalorizagdo cambial e principalmente uma taxa de juros para o overnight que
projetam uma inflagfio cada vez mais elevada.

Por outro lado, as remarcagdes de precos ji sdo didrias ou quase didrias.
A taxa de inflagdo diaria jé é superior a 2 porcento. Nestes termos, para aqueles
pregos que ainda ndo estio em BTN fiscal ou em ddlar j4 faz sentido a
remarcagao didria. Muitas empresas j4 estdo adotando essa pratica. Nas lojas de
departamento estd se generalizando a prética de remarcar diariamente os
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pre¢os. As mercadorias ndo tém um preco mas um cédigo de prego, que se
refere a uma tabela de pre¢os que muda diariamente.

A hiperinflagio estd portanto ai. Uma hiperinflacio aberta, cldssica. Mas
nao uma hiperinflagéio explosiva. Seus efeitos desorganizadores da economia séo
enormes. Os desequilibrios de pregos relativos que se acentuaram recentemente
sfo apenas um sintoma das distorgdes provocadas pela hiperinflacdo. As perdas
e os ganhos no conflito distributivo j4 devem ser muito grandes. Mas ainda é
uma hiperinflagio "bem comportada’. A indexagdo moribunda ainda pde um
minimo de ordem na economia. A taxa de juros elevada evita a dolarizagéo. Os
ataques especulativos contra o cruzado, traduzidos na elevagdo do délar
paralelo, revelam-se uma estratégia muito arriscada para seus autores. A
moratéria da divida externa garante um nivel razodvel de reservas e evita a
crise cambial, que o atraso do cAmbio deixa prever. As perspectivas de uma
reducéo unilateral da divida interna revelam-se completamente improvaveis nos
primeiros meses do governo que estd para comegar. E todos esperam por esse
governo, que precisara tomar medidas heréicas no fronte interno e no externo
se quiser superar a hiperinflagio na qual ja estamos. (Jornal do Brasil, 14 de
fevereiro de 1990).

Shehd

A DIVIDA E A CORAGEM

A viagem do presidente eleito foi um sucesso. Nido teve grande
repercussido na imprensa dos paises visitados, mas isto se explica pela
marginalizacdo do Brasil e da América Latina. O primeiro mundo nio se
interessa por paises endividados e estagnados. Collor foi, entretanto, bem
recebido pelos governantes. Falou uma linguagem que eles entendem. Uma
linguagem moderna. Garantiu que fara o ajustamento fiscal que o pais necessita,
que privatizard e desregulara, que liberalizard o comércio internacional, que
combateré as reservas de mercado. Collor fez muito bem em dizer tudo isto.
Essa é a retérica - muito mais do que a pratica - que o primeiro mundo hgje
entende. £ também o que basicamente acredita. Basta, agora, que Collor nio
acredite demais. O Brasil precisa muito, por exemplo, de liberalizagfio comercial,
mas néo é possivel ser radical nessa matéria. Os paises do primeiro mundo ndo o
sdo, por que nés o seriamos? A liberdade cambial é uma meta a ser alcangada no
Brasil, mas seria uma irresponsabilidade adotA-la agora, com um pais endividado
e com um setor publico quebrado. Como estamos vendo na Argentina,
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liberalizacio cambial em uma economia desestabilizada s6 potencializa essa
desestabilizago.

O importante na viagem de Collor, entretanto, é que o -presidente eleito
parece nio se ter comprometido com os credores em relagfio a divida externa.
Em seu discurso na CAmara Brasileira de Comércio do Reino Unido, por
exemplo, ele declarou que "a negociagfio partird de um plano macroecondmico de
desenvolvimento”. Esté certo. Foi o que fizemos em 1987. Toda a negociagio da
divida naquele ano foi baseado na projegéo do balango de pagamentos brasileiro
que fazia parte do Plano de Controle Macroecon6mico. E foi a partir da revisdo
desse plano, que fizemos em meados do ano, que chegamos & conclusdo
definitiva que 86 uma substancial redugdo da divida seria compativel com as
metas de crescimento do PIB incluidas no plano. A equipe de Collor podera
rapidamente repetir o exercicio, mas nio chegara a outra concluséo.

Collor diz que "néo temos a ilusio de impor unilateralmente um caminho
para a negociacic”. Tudo bem. E uma questéio de retérica. O fato concreto,
porém, é que para o Brasil resolver o problema da divida - que é parte
fundamental do déficit pablico - ndo ha outra alternativa senéo deixar claro aos
bancos que s6 retomaremos os pagamentos para aqueles bancos que aceitarem
negociar seus contratos na base de uma redugdo substancial. Até ba algum
tempo o desconto necessério para compatibilizar o pagamento da divida com
estabilidade de pregos e crescimento econdmico era de cerca de 50 por cento.
Hoje, com o agravamento da situagdo do pais, essa porcentagem deve ser
aumentada para 60.

A grande novidade dentro do Brasil é que nossas elites, que se revelavam
sempre muito amedrontadas em relagdo a uma posi¢do firme do Brasil, estdo
mudando de posi¢do. Uma indicagdo muito clara disso foi a tomada de posigdo do
jornal Folha de S. Paulo. Em seu editorial de 11 de fevereiro afirmou o jornal:
"Dada a gravidade da crise impde-se uma atitude de auddcia no sentido de
transferir as transferéncias imediatamente. Trata-se de informar os credores
que o pais retomard, pontualmente, o pagamento dos juros contratuais, porém
néo mais sobre o valor de face dos titulos, mas sobre seu valor no mercado
secundsrio, hoje préximo a 20 por cento". A Folha sempre teve uma posi¢ao
esclarecida em relagio & divida, mas também sempre muito cautelosa.
Compreendeu agora que nio é possivel mais ser excessivamente cauteloso nessa
matéria. Essa porcentagem poderia, através das negociagGes posteriores, ser
dobrada. De qualquer forma, nada mais podemos nem devemos pagar além
disso.

Decidida a reducgfio, os organismos governamentais que contabilizam a
divida externa, os juros externos, o déficit ptblico e as contas nacionais deverdo
passar a adotar imediatamente os juros reduzidos como base de seus cilculos,
enquanto mais lentamente se negocia com os credores. Se o objetivo do ajuste
fiscal é eliminar o déficit pablico imediatamente, através de um esforgo de 7 por
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cento do PIB, a contribuigdo imediata da redugfdo da divida externa podera ser
de 1,5 por cento do PIB (cerca de 20 por cento do esforgo fiscal). E é preciso que
os agentes econdmicos, que formaréo suas expectativas a partir das medidas de
gjuste fiscal, j4 tenham muito claro para eles que a divida ja foi reduzida e o
déficit piblico eliminado. Sendo o éxito da estabilizagéio correra risco.

A redugéio da divida externa devers, portanto, fazer parte integrante do
ajuste fiscal. E essa redugfio seri, em seguida, essencial para a retomada do
crescimento. Ao mesmo tempo que se tomam as medidas de aumento de
impostos, eliminagdo de subsiidios, reducdo de despesas, eliminagdo da
indexagfio, aumento dos pregos plblicos e desvalorizagdo cambial, que dardo
substéncia ao plano de estabilizacéio, serd necessério decidir a redugéo da divida.
O ajuste fiscal legitimara a reducfio da divida perante os credores, da mesma
forma que a reducéo da divida legitimara o ajuste fiscal internamente. Para isto
serad necessirio coragem. Audacia mesmo. Mas Collor demonstrou audécia na
campanha. Agora temos que esperar a mesma audAcia no governo. Porque sem
coragem, sem ousadia, sem audicia de enfrentar os interesses externos e
internos néo serd possivel vencer a crise brasileira. (Folha de S.Paulo, 16 de
fevereiro de 1990).

shute

O PLANO COLLOR

Imersa na hiperinflagdo, mas, paradoxalmente, estética e fascinada, a
sociedade espera pelo Plano Collor. Pela forma méagica e decidida através da
qual o jovem presidente, como um justiceiro, esmagard o monstro da inflacao.
Eu estou na mesma expectativa e na mesma esperanga de toda a sociedade. Néo
votei em Collor. Temo pela forma direta, sem a intermediagdo dos setores
organizados da sociedade, pela qual foi eleito e através da qual parece querer
governar. Esta é uma forma muito perigosa de governar. Mas ao mesmo tempo
conto com sua coragem, com sua audicia mesmo, para enfrentar os intesses
constituidos, para enfrentar as elites (que nio sio apenas empresariais, mas
também politicas, burocraticas, intelectuais, militares, sindicais) e resolver a
crise da divida externa, para superar a crise fiscal, para coibir a corrupcdo
generalizada.

Collor tem agora a oportunidade de realizar o choque fiscal, o choque da
divida externa e o novo choque de precos que Sarney nio quis ou nio teve
coragem para fazer hA pouco mais de dois anos. Até 1987 nio havia consciéncia
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no Brasil da gravidade da crise econémica. Também nfio havia consciéncia da
necessidade, para resolvé-la, de uma combinagio de trés choques: o fiscal, o da
redugéo da divida e o dos pregos. Mas a partir de 1987 ficou claro para a minha
equipe no Ministério da Fazenda - e hoje é quase consenso - de que exite uma
profunda crise fiscal no Brasil (essa expresséo "crise fiscal” ndo existia antes de
1987) e que para enfrenti-la sdo necessirias medidas fiscais dramAticas
acompanhadas de uma politica de rendas abrangente expressa em um novo
congelamento de pregos, que paralise a hiperinflacéo.

Collor e sua equipe estdo se preparando para nos primeiros dias de seu
governo pdr este plano em prética. Ninguém sabe ao certo como ele serd, mas é
certo que conterd um grande ajuste fiscal. Neste ajuste alguma forma de
empréstimo compulsério deveré ser contemplada, apesar das dificuldades legais
existentes nessa dire¢io. Aumento imediato de impostos indiretos, aumento de
tarifas pablicas, maxidesvalorizagio sdo outras medidas inevitaveis. Muito
necesséria mas menos provével é a eliminacdo de todos os incentives fiscais.
Alguma forma de congelamento de pregos serd adotada. A hiperinflagdo
brasileira ndo produziu ainda a sincronia de pregos que permite a estabilizagdo
sem congelamento. A prefixacio de pregos e saldrios - ou o redutor - 86 fard
sentido inicialmente se for tdo violenta que corresponda a um congelamento.

Para algumas dessas medidas serA ou seria necessiria emenda
consititucional. O congresso tem o dever de aprovi-las. Sem muita discussdo. A
crise do pais é muito grande. Estamos na verdade em uma hiperinflagfio, em
uma situagdo de economia de guerra, na qual nada pode ser negado ao
presidente em seu esforgo para eliminar a inflagao.

HA um grande temor no pais que o presidente faga uma moratéria
qualquer sobre a divida interna. E pouco provavel que isto ocorra. Os
economistas que o estdo assessorando - Zélia, Ibrahim Eres, Modiano, Kandir -
530 economistas competentes e dificilmente concordario em comegar oa governo
perdendo a confianga do empresariado. Medidas administrativas de
alongamento da divida - que implicam em uma certa da redugdo da mesma - néo
estdo excluidas, mas s6 ocorrerdo se o Plano Collor fracassar. Neste caso
poderemos ver repetir-se o "modelo” argentino: quebrado e sem mais
alternativas o governo acaba reduzindo a divida interna. Qutra possibidade,
antes do fracasso do plano mas algum tempo apés a estabilizagdo, é a de os
agentes econ0micos, porque nio véem mais o0 aumento nominal didrio de sua
riqueza, comegarem a retirar recursos do overnight para investir ou consumir e
assim pressionar a demanda, ndo obstante uma taxa de juros real em nivel
elevado (ndo absurdo, como no Plano Ver#o). Em desacordo com alguns colegas
economistas nio creio que o agente econdmico se comportem necessariamente
dessa maneira. Mas se assim se comportarem o governo nio tera alternativa
sendo adotar alguma forma administrativa de alongamento dos prazos da divida
interna. Em qualquer hipétese isto nio acontecera agora.
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Agora, ainda em fevereiro, o que é fundamental para preparar a
estabilizagio de Collor, é mudar a atual lei salarial. Através de uma medida
proviséria o governo Sarney determinaria que os salirios, a partir deste més,
serdo corrigidos de acordo com a a inflacdo do_més, e ndo de acordo com a
inflacdo do més anterior.

No quadro da atual lei salarial é impossivel paralisar abruptamente a
hiperinflagio, porque um més depois da estabilizacio as empresas serdo
obrigadas a pagar um aumento de saldrios referente ao Gltimo més de grande
inflagdo. Por exemplo: se o choque (ortodoxo e heterodoxo) for decidido no final
de margo, pela atual lei salarial as empresas, entre lo. e 10 de abril terdo que
pagar um reajuste de cerca de 72 por cento referente a inflagio de fevereiro.
Até ai tudo bem, porque as empresas ja deverao ter incorporado esse aumento
em seus custos e precos. Mas um més depois de os precos terem sido
estabilizados, entre lo. e 10 de maio, as empresas terdo que dar o reajuste
referente a inflagdo de margo (digamos 85 por cento) - e neste momento a
estabilizagfio estara inviabilizada.

Uma medida destas tomada agora, ainda por Sarney, serd um beneficio
aos trabalhadores. Serd também um fator acelerador da inflagio, mas muito
menos acelerador do que a atual incerteza em relagéo as aplicagdes financeiras e
ao novo ataque especulativo representado pela elevacdo do délar paralelo. E
viabilizaré o Plano Collor. E claro que sempre sera possivel ao préprio Collor
fazer essa mudanca, mas nesse momento teremos um problema de direitos
adquiridos. A equipe de Zélia fala em mudar a lei para torné-la igual a inflacéo
futura. £ uma forma correta. Mas ser4 mais facil aplicd-la se jA estivermos
trabalhando com a inflagéo presente ao invés da inflagéio passada. De qualquer
forma, temos uma boa experiéncia com o Tribunal Superior do Trabalho a
desaconcelhar que o éxito do plano de estabilizagfio dependa de mundancas na
lei salarial feitas no bojo das medidas de estabilizagio. Por outro lado, "inflacédo
do més" e "inflagdio futura” sio quase a mesma coisa para efeito da estabilizacdo.
O que é invidvel é a "inflagdo passada”. (Folha de S.Paulo, 21 de fevereiro de
1990).

ek
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PLANO COLLOR E DIVIDA INTERNA

Collor tem agora a oportunidade de realizar o choque fiscal, o choque da
divida externa e o novo choque de precos que Sarney ndo quis ou ndo teve
coragem para fazer ha pouco mais de dois anos. Até 1987 ndo havia consciéncia
no Brasil da gravidade da crise econdmica. Ndo havia também consciéncia da
necessidade, para resolvé-la, de uma combinagfo de trés choques: o fiscal, o da
reducgdo da divida e o dos pregos. Mas a partir de 1987 ficou claro para mim e
para minha equipe no Ministério da Fazenda - e hoje é quase consenso - de que
exite uma profunda crise fiscal no Brasil (essa expressao "crise fiscal" ndo existia
antes de 1987) e que para enfrentd-la sdo necessirias medidas fiscais
dramiéticas acompanhadas de uma politica de rendas abrangente expressa em

um novo congelamento de pregos, que paralise a hiperinflagdo.

Collor e sua equipe estio se preparando para nos primeiros dias de seu
governo pér este plano em prética. Ninguém sabe ao certo como ele seré, mas é
certo que conterd um grande ajuste fiscal. Neste gjuste alguma forma de
empréstimo compulsério devera ser contemplada, apesar das dificuldades legais
existentes nessa diregdo. Aumento imediato de impostos indiretos, aumento de
tarifas pablicas, maxidesvalorizagdo sio outras medidas inevitdveis. Muito
necessiria mas menos provivel é a eliminacdo de todos os incentivos fiscais.
Alguma forma de congelamento de pregos serA adotada. A hiperinflacdo
brasileira ndo produziu ainda a sincronia de pregos que permite a estabilizagdo
sem congelamento. A prefixacdo de precos e saldrios - ou o redutor - 86 fara
sentido inicialmente se for tdo violenta que corresponda a um congelamento.

Para algumas dessas medidas serd ou seria necessiria emenda
constitucional. O congresso tem o dever de aprova-las. Sem muita discussdo. A
crise do pais é muito grande. Estamos na verdade em uma hiperinfla¢do, em
uma situagdo de economia de guerra, na qual nada pode ser negado ao
presidente em seu esforgo para eliminar a inflagéo.

HA um grande temor no pais que o presidente faca uma moratéria
qualquer sobre a divida interna. E pouco provivel que isto ocorra. Os
economistas que o estdo assessorando - Zélia, Ibrahim Eres, Modiano, Kandir -
sfo economistas competentes e dificilmente concordardo em comegar o governo
perdendo a confianga do empresariado. Medidas administrativas de
alongamento da divida - que implicam em uma certa da redugdo da mesma - ndo
estdo excluidas, mas 86 ocorrerdo se o Plano Collor fracassar. Neste caso
poderemos ver repetir-se o "modelo” argentino: quebrado e sem mais
alternativas o governo acaba reduzindo a divida interna. Qutra possibidade,
antes do fracasso do plano mas alg'um tempo apds a estabilizagdo, é a de os
agentes econdmicos, porque nio véem mais o aumento nominal diirio de sua
nqueza, comegarem a retirar recursos do overnight para investir ou consumir e
assim pressionar a demanda, nfo obstante uma taxa de juros real em nivel
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elevado (nfo absurdo, como no Plano Verdo). Em desacordo com alguns colegas
economistas ndo creio que o agentes econdmicos se comportem necessariamente
dessa maneira. Mas se assim se comportarem, o governo nio tera alternativa
sendo adotar alguma forma administrativa de alongamento dos prazos da divida
interna. Em qualquer hipétese isto nio acontecera agora. (IstoE-Senhor, 7 de
margo de 1990).
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