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Apresentacao

No dia 8 maio de 1991, com o antincio da queda da minis-
tra da Economia, Z€lia Cardoso de Mello, e a indicagdo de
Marcilio Marques Moreira para substitui-la, terminavam os
tempos herdicos do governo Collor. Tempos de grandes acer-
tos e grandes erros. Tempos de confronto com as elites internas
¢ internacionais para resolver a crise fiscal do Estado. Tempo
em que a aventura da modernidade nem sempre foi a afirma-
¢ao da razao. Tempos em que a politica econdmica se dividiu
em trés fases: a heterodoxa, do Plano Collor 1, entre 15 de
mar¢o ¢ 15 de maio, quando foi suspensa a prefixagcdo dos
salarios prevista no plano original; a da ortodoxia monetarista,
a partir da segunda quinzena de maio, quando foi definida a
desindexacdo dos saldrios e uma meta monetaria a ser perse-
guida a qualquer custo, a0 mesmo tempo em que, equivocada-
mente, se abandonava a politica de rendas; e finalmente, a
partir de 31 de janeiro, a volta atabalhoada, sem preparacao, ao
congelamento de precos.

Este livro retine os artigos que publiquei nos jornais sobre
a politica econdmica do governo Collor enquanto Zélia Car-
doso de Mello foi ministra da Economia. Os catorze meses em
que Z€lia e sua equipe dirigiram a economia e as finan¢as do
pais, entre 15 de marco de 1990 ¢ 8 de maio de 1991, foram
dificeis e herdicos. Marcados por grandes éxitos e maiores
fracassos. Acompanhet esses catorze meses passo a passo.
Apoiet o primetiro plano. Critiquei firmemente a fase moneta-
rista, a0 mesmo tempo em que fazia sugestdes quanto a uma
politica alternativa. Lamentei o equivoco de mais um conge-
lamento de emergéncia: o Plano Collor II. Quando Zélia,
afinal, ndo teve outra alternativa sendo pedir demissao, escrevi
dois artigos para os jornais, que servem como uma espécie de
introdugao a este livro.

Este € portanto um pequeno livro escrito para os nao-
especialistas. O fato de ndo ser um livro académico ndo sig-
nifica, entretanto, que seja um livro sem perspectiva tedrica.
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Para analisar os planos de estabilizagio adotados nesses ca-
torze meses adotei, basicamente, a teoria estruturalista da in-
flagdo inercial. Teoria que se revelou extremamente itil e
precisa como instrumento de previsdo. Em maio, o artigo “O
tigre ndo morreu” (capitulo 7 deste livro) ja previa a volta da
inflag@o. No final desse més, visitei Zélia para dizer-lhe que a
politica de estabelecimento de uma meta monetaria no teria a
menor probabilidade de éxito. Relatei essa entrevista e os
argumentos que utilizei em artigo publicado em agosto, “A
segunda fase do Plano Collor”, em um momento em que o go-
VEIno e 0s economistas monetaristas comemoravam a queda da
inflac@o de julho.

Os artigos foram ordenados em capitulos. Estdo, portanto,
organizados de acordo com um duplo critério: cronolégico e
tematico. Na véspera da demissdo de Zélia, fui a Brasilia para
fazer um depoimento & Comissio de Assuntos Econdmicos do
Senado. Esse depoimento encerra o livro.

Z¢€lia trabalhou comigo no Ministério da Fazenda durante
dois meses. Participara antes da equipe de Dilson Funaro.
Quando decidiu sair de minha equipe, insisti muito em que fi-
casse, porque sabia como seria preciosa sua colaboracdo. No
Ministério, ela comprovou esta minha impressao. Cometeu,
sem divida, muitos erros. Erros econdmicos e politicos. Sua
equipe era muito heterogénea e inexperiente. A crise que era
obrigada a enfrentar, grande demais. Afinal foi derrotada mas,
enquanto esteve no Ministério da Economia, revelou espirito
publico, coragem e firmeza ao tomar decisdes que contra-
rilavam interesses e rompiam com velhas idéias.

Este livro pode ser entendido como uma anélise e uma
critica da politica econdmica dos primeiros catorze meses do
governo Collor, em que adoto uma perspectiva estruturalista e
inercialista. Uma perspectiva que alia a teoria econdmica
convencional ou ortodoxa 2 teoria da inflag@o inercial. Pode,
entretanto, ser também compreendido como uma homenagem
a Z¢lia e a sua jovem equipe. Derrotados, foram vitoriosos,
porque adotaram o diagndstico correto da crise do Estado
brasileiro e lutaram até o fim para superar essa crise.

Sdo Paulo, maio de 1991.



1. O fim dos tempos herdicos

Os tempos herdicos de Zélia

Terminaram os tempos jovens e heréicos de Zélia. Tem-
pos de firmeza de decidir, de coragem de enfrentar os inter-
esses, de determinagdo de cobrar de todos uma parcela de
sacrificio, de tenacidade na luta pelos objetivos; mas tam-
bém tempos de aprendizado, de inabilidade politica, de difi-
culdade de ouvir, de desconhecimento da dinimica da infla-
¢ao inercial brasileira.

O balango desses catorze meses foi positivo. Ainda que
Zéha Cardoso de Mello e sua equipe tenham sido derrotados
pela inflag@o, que afinal ndo foi controlada, e pela recessio,
que resultou da politica ortodoxa, monetarista, inutilmente im-
plantada no Brasil entre maio e dezembro de 1990, o saldo de
sua administra¢do € favoravel ao pais.

A nova equipe econdmica partiu do diagnéstico correto de
que o problema central da economia brasileira consistia na
crise fiscal do Estado. Essa crise, definida pela perda do crédito
publico, pela incapacidade do Estado de se financiar a nio ser
inflacionariamente, estd na base da estagnacdo da economia
brasileira dos tltimos dez anos e do regime hiperinflacionario
que a caracteriza desde, pelo menos, 1987. A partir deste
diagnéstico, ndo teve dividas em agir. Em reduzir a divida
publica interna, em tentar firmemente reduzir a divida publica
externa, em cortar despesas publicas impiedosamente, em
reduzir a sonegacdo fiscal através da eliminagdo dos cheques e
titulos ao portador ou tentavam mexer no bolso de todos.

Um segundo diagnéstico, também fundamental, ndo esca-
pou a Zélia e sua equipe. O Estado crescera demais, e a
estratégia de industrializa¢do por substitui¢do de importacdes
se esgotara. Era preciso, portanto, reduzir o Estado, privatizar
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as empresas estatais e, principalmente, liberalizar o comércio
internacional, eliminar grande parte das barreiras ndo-tarifa-
rias e reduzir as tarifdrias. Nesse ponto também Zélia hesitou
em abandonar velhas convicg¢des protecionistas e desenvolvi-
mentistas, que no passado foram confundidas com posicdes de
esquerda, embora abragadas pelo regime autoritério de direita,
e em adotar com firmeza as idéias modernizantes. Com isso
ndo se transformava em uma neoliberal, ndo trafa suas posi-
¢Oes social-democratas, porque seu objetivo ndo era o laissez
faire, o “Estado minimo”. Era saned-lo e reform4-lo para que
ele pudesse voltar a intervir eficientemente, embora subsi-
diariamente ao mercado, em novos setores: politica industrial
e tecnoldgica, politica social, politica do meio ambiente.

O grande erro de Z¢lia e sua equipe foi ter adotado, em maio
de 1990, uma politica ortodoxa, monetarista, que tantos aplau-
sos recebeu, interna e internacionalmente, mas que na verdade
nao tinha condigdes de quebrar a dindmica da inflagio inercial,
informalmente indexada, que existe no Brasil. Quando esse
plano, que em meus artigos nos jornais chamei de “segunda
fase do Plano Collor”, definitivamente fracassou, em dezem-
bro, com o aniincio do IPC de 19 por cento para esse més, Z¢-
lia colocou seu cargo a disposigdo do presidente.

Atribui-se aZ¢lia e sua equipe dois planos de estabilizacdo.
Na verdade, foram trés: o Plano Collor I, de marc¢o de 1990; a
“segunda fase”, monetarista, de maio de 1990; e o Plano Collor
I1, de janeiro de 1991.

O Plano Collor I bloqueou os ativos financeiros, congelou
rapidamente os pregos e definiu a prefixacdo dos saldrios como
forma de indexagdo. Esse era um plano de emergéncia para
paralisar uma inflagdo que jé atingira o estdgio da hiperinflacdo
(84 por cento em margo de 1990). Um congelamento realizado
quando os pregos relativos estdo muito desequilibrados ndo
poderia terminar com a inflagdo, como de fato ndo terminou.

Avoltadainflagdo foi atribuida pelos monetaristas, equivo-
cadamente, a0 aumento da liquidez que ocorreu em seguida ao
plano, em fungdo da conversio de cruzados em cruzeiros. Esse
retorno parcial da liquidez estava embutido no plano, ¢ nao
poderia mesmo ser inteiramente controlado.
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Sejaem fungio da influéncia da ortodoxia monetarista, que
¢ internacionalmente dominante, seja porque nio tinha con-
dig¢des de admitir o fracasso do primetro plano e preparar um
novo plano de estabiliza¢do para outubro, conforme lhe pro-
pus, Zélia, em 15 de maio, suspendeu a prefixacdo dos sala-
rios, optou pela total proibigdo de qualquer indexagao e fixou
uma meta monetdria: 9 por cento de crescimento da base
monetéria no segundo semestre. Comecava o segundo plano,
ou a “segunda fase”.

Enquanto economistas monetaristas, agora satisfeitos, afir-
mavam que a inflagio passaria a baixar no més seguinte, uns
poucos economistas, que conhecem a dindmica da inflagdo
inercial, discordavam. Afinal estes tltimos se revelaram com
razao.

Os monetaristas, depois do fracasso, passaram a afirmar
que a politica monetdria ndo foi extremamente dura. Nao €
verdade. A politica monetdria foi muito dura. Em conseqiién-
cia, a taxa de juros tornou-se fortemente positiva, e, a partir de
outubro, a recessdo teve inicio. Uma recessdo gratuita, po-
rém, porque, a ndo ser em julho, a inflagdo ndo parou de
crescer.

Em novembro, dois economistas ortodoxos, Mario Henri-
que Simonsen e Afonso Celso Pastore, na reunido do Férum
Nacional, admitiram que a politica monetdria estava sendo, de
fato, muito dura, mas que, em uma economia com alta infla-
¢do, politica monetdria € ineficiente. Se politica monetéria €
politica de crédito e se o crédito publico ndo mais existe, nao
é possivel basear o controle da infla¢@o na politica monetéria.
Ambos admitiram, corretamente, que as duas Unicas politicas
vidveis eram a fiscal e a de rendas (no caso, um eufemismo para
algum tipo de congelamento provisorio).

Reconhecido o fracasso da “segunda fase”, tivemos, em 31
de janeiro de 1991, o Collor II, enquanto a economia mer-
gulhava na recessdo. Todos perceberam, imediatamente, in-
clusive a prépria equipe que o coordenou, que esse plano niao
tinha a menor condi¢do de éxito. O tarifago e a falta de um
acordo social minimo o inviabilizavam. Nesse momento as
classes dirigentes, interna e internacionalmente, ja haviam
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condenado Z¢€lia e sua equipe, enquanto aumentava o des-
crédito do presidente.

Estavam, assim, terminados os tempos herdicos de Zélia
Cardoso de Mello. Cometeu erros, levou o pais a recessdo sem
ter controlado a inflagdo, foi politicamente in4bil, nio tinha
condi¢des de continuar. Mas, ndo tenhamos duvida, sua queda
nao se deveu apenas a ter falhado na politica de estabilizagdo.
Deveu-se também a firmeza com que enfrentou os poderosos
¢ os corruptos, a determinagéo de reformar o Estado, a coragem
de reduzir a divida publica e superar a crise fiscal. Com Zélia
confirmou-se uma velha histéria: para os fracos e conformis-
tas, que nao se confrontam com interesses estabelecidos, é
possivel a sobrevivéncia politica sem que sejam alcangados
resultados; 0 mesmo, entretanto, ndo é verdade para os fortes
e destemidos. Pagam caro quando ndo logram todo o éxito
exigido ou esperado. (Folha de S. Paulo, 20/5/91.)

Entre o confronto e a submissio

Em seus primeiros catorze meses, o governo Collor, em
suas relagdes com os empresdrios e mais amplamente a so-
ciedade civil, pendeu claramente mais para o confronto que
para a conciliagdo. Foi corajoso, se ndo heréico, em muitos
momentos, mas esse heroismo acabou prejudicado pela auto-
suficiéncia e por uma quase-arrogancia. Revelou, nesse perio-
do, principalmente até dezembro iltimo, uma enorme difi-
culdade, se ndo resisténcia, em ouvir e dialogar com a so-
ciedade. Em conseqiiéncia, enfrenta hoje um grave problema
de legitimidade, que agora busca superar com a demissio de
Zglia Cardoso de Mello e a escolha de Marcilio Marques Mo-
reira para o Ministério da Economia.

No Brasil, € possivel ser eleito sem os empresdarios, mas é
impossivel governar sem eles. Isso ocorre em qualquer pais
capitalista, mas € especialmente verdade no Brasil na medida
em que temos uma democracia dual: nas elei¢des uma imensa
maioria de despossuidos escolhe o presidente; no dia seguinte,
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porém, apenas uma pequena elite, uma sociedade civil dimi-
nuta em relacdo a massa de 80 milhdes de eleitores, tem
condic¢des de influenciar o governo.

Nesta pequena sociedade civil, onde, de vérias formas or-
ganizados e inter-relacionados, estdo presentes os empresa-
rios, os jornalistas, os cientistas, os artistas, os lideres de sin-
dicatos e associacdes de todos os tipos, S0 0s empresarios o
grupo maior, mais poderoso, mais influente. O presidente po-
de, eventualmente, ser eleito a revelia deles, como aconteceu
com Collor, ou contra eles, como aconteceria se Lula tives-
se sido eleito, mas depois ndo ha alternativa sendo gover-
nar com eles.

Entretanto, exatamente porque essa sociedade € dual, por-
que ¢ teoricamente possivel eleger um candidato sem o apoio
real dos empresarios, € grande a tentagdo enfrentada pelo
governante de, uma vez eleito, governar sem eles, de conti-
nuar a se apoiar na massa dos eleitores. Foi basicamente nes-
sa tentacdo que caiu o presidente Collor nesses primeiros ca-
torze meses de governo. Foi esse fato, mais que o fracasso da
politica antiinflaciondria e da recessao, que levou o governo a
uma profunda crise politica, na verdade a uma “crise de le-
gitimidade” (ou seja, perda de apoio da sociedade civil) se-
melhante & que ocorreu nos trés ultimos anos do governo Fi-
gueiredo e nos dois dltimos do governo Sarney. A diferenga
¢ que a crise de legitimidade desses governos ocorreu quan-
do perderam o apoio da sociedade civil apesar dos esfor¢os
que fizeram para que isso ndo ocorresse, enquanto, no caso do
governo Collor, a impressdo que ficou foi oposta: ignorando
que a popularidade vem dos eleitores, mas a legitimidade, no
sentido politico do termo e ndo no sentido juridico, se origina
na sociedade civil e particularmente dos empresarios, o gover-
no Collor pretendeu quase deliberadamente governar sem a
sociedade civil. Ao fazer isso, ao cair na tentagdo do contato
direto com o povo, entrou em um processo de perigoso e des-
gastante conflito com essa sociedade.

Embora os participantes da sociedade civil, e particular-
mente 0s empresdrios, estejam sempre se queixando de sua
falta de poder, na verdade eles detém um enorme poder.

13



Quando ndo sdo chamados a participar, respondem com pa-
lavras e atos. Palavras, porque possuem a hegemonia ideo-
16gica, direta ou indiretamente sio os formadores de opinido
por exceléncia da sociedade. Atos, porque sdo eles que tomam
todos os dias as decisdes de preco e de investimento.

As sociedades capitalistas s3o democraticas, em parte, por-
que os valores democraticos fazem parte de seus fundamen-
tos ideoldgicos, tanto quanto os valores liberais e individualis-
tas; em parte, porque o regime democratico € o tnico compa-
tivel com uma participagdo efetiva da sociedade civil na poli-
tica. Os empresdrios, os intelectuais, a sociedade civil em geral,
ainda que uma minoria na sociedade, constituem uma grande
massa de pessoas que exigem essa participagio politica.

E claro que o governante que pretende ser um homem de
Estado nado pode simplesmente se curvar perante a sociedade.
Se ele o fizer, ndo governara. A relagio dos governantes com
os poderosos, tanto interna quanto externamente, é sempre
uma relagdo conflitante. As alternativas polares sdo sempre a
submissio ou o confronto. Entre esses dois extremos é preciso
encontrar um meio-termo. Nao o meio-termo da mediocrida-
de, mas o meio-termo estratégico do avanco e do recuo, a afir-
magcao de suas convicgdes de homem puiblico e da capacidade
de fazer compromissos ou concessdes. E preciso ouvir muito,
dialogar o que for possivel e, depois, ceder o minimo.

Auto-suficiente, muito préximo da arrogéncia, o governo,
nessa primeira fase que termina com a safda de Zélia, pouco
ouviu, e dialogou menos ainda. Agora, com Marcilio Marques
Moreira, assistimos a uma tentativa de mudanca de rumo. O
novo ministro € por exceléncia um homem conciliador, tem
economistas e burocratas competentes em sua equipe. Poderd
fazer uma boa dupla com o presidente se souber aparar suas
arestas.

Terminou a fase herdica do governo Collor, agora talvez
comece a realista. Na fase heréica, o governo perdeu legiti-
midade politica ao se confrontar com a sociedade e com os
credores externos. Em compensacio, iniciou reformas funda-
mentais — reformas fundamentais para a superacio da crise do
Estado brasileiro. Agora é preciso consolidar essas reformas e
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estabilizar a economia. Este é um desafio que s6 podera ser
realizado se a submissdo néo for a alternativa ao confronto. Se
ao heroismo for adicionado o realismo, se a coragem for
acrescentado o espirito de conciliagdo. (Jornal do Brasil,
25.05.91.)
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2. O Plano Collor I

Plano Collor: apoiar e ajustar

O Plano Collor de estabilizagdo é corajoso, coerente e
drastico. Porque € corajoso e drastico, é arriscado. Tem, en-
tretanto, todas as condigdes para dar certo, desde que tenha o
- apoio dasociedade e do Congresso. Neste momento é um dever
apoid-lo, a0 mesmo tempo em que se esperam do governo os
necessarios ajustamentos, especialmente em relagio 2 redu-
¢do da liquidez que, quase certamente, foi excessiva.

A coer€ncia do plano € inegével. As quatro politicas que o
compoem estdo na linha certa. A politica de ajustamento fiscal
€ forte e progressista. Na parte tributdria, temos a eliminacdo
dos titulos ao portador, eliminagdo do sigilo bancrio, tributa-
¢do dos rendimentos de capital, imposto sobre grandes fortu-
nas, imposto de renda sobre a agricultura e as exportacdes,
elevagao do IPI e do IOF. Sdo antigas aspiracdes dos tributa-
ristas modernos que agora se concretizam. No campo da des-
pesa, a opgdo foi eliminar empresas e departamentos. Demiti-
me do Ministério da Fazenda exatamente porque ndo consegui
apoio do presidente e da sociedade para um conjunto de me-
didas semelhante a esse.

A politica de comércio exterior também est4 absolutamen-
te correta. Liberaliza o comércio exterior, reduzindo os con-
troles quantitativos e apoiando a protecio no sistema tarifrio
do qual s@o eliminados dois institutos nefandos: as isencdes
tarifdrias e o adicional do Fundo da Marinha Mercante.

A politica de rendas estd correta. O congelamento por tem-
po muito limitado, com o nome de “controle estrito de pre-
¢os”, era necessdrio. Caso contrario, os custos sociais da esta-
bilizagdo seriam muito maiores. A regra dos saldrios estd bem
pensada. Teria sido methor usar a inflagdo de marco ao invés
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da de fevereiro para corrigir os saldrios de margo. Assim, essa
ridicula discussdo sobre o “roubo” da inflagdo de marco teria
sido diminuida. Os saldrios relativos a inflagdo de marco estio
sendo corrigidos, utilizando, por motivos praticos, a inflacdo
de fevereiro como indexador. O tnico prejuizo pelos traba-
lhadores estd na diferenga entre a inflagdo de margo e a de
fevereiro: se ainflagio de margo for de 80 por cento, o prejuizo
seria de 7 por cento, dados os 73 por cento de fevereiro. Em
seguida os saldrios serdo corrigidos pela inflagdo prevista do
m¢és, 0 que € correto desde que a previsdo seja realista.

A controvérsia real estd na reforma monetaria. A retengio
de cerca de 80 por cento dos ativos financeiros na forma de
cruzados, que s6 poderdo ser utilizados para o pagamento de
obrigacdes, representa um aperto de liquidez muito violento ¢
indiscriminado. Além disso, embora nio haja confisco, da a
impressao a todos, inclusive aos pequenos poupadores, de que
foram confiscados. Uma medida dessas deveria ser tomada em
um segundo momento, se de fato os agentes econdmicos,
depois do plano de establhzagao comegassem a transformar
sua liquidez em ativos reais. Mas a medida j4 estd tomada. E
coerente coin a decisdo de colocar todas as fichas no combate
a inflagdo. De fazer uma aposta madxima na estabilizacio.
Agoradevemos deixar de lado o nervosismo e a indignagdo que
sempre acontece quando “mexem no nosso bolso” e tratar de
apoiar a medida.

Mas apoid-la a0 mesmo tempo em que se deixa claro ao
governo uma coisa que, alids, Z€lia ja deixou muito clara em
suas entrevistas: esse aperto de liquidez poder ser ajustado a
qualquer momento. E ndo apenas através dos leildes de liqui-
dez e daredugio do prazo de retencéio dos ativos, mas também
através de mudangas graduais no coeficiente de retencio, as-
sim que fique claro que a inflagfo foi dominada. O governo tem
agora o enorme poder de determinar a liquidez do sistema: de-
ve usar esse poder como um instrumento normal de politica
econdmica.

O unico erro claro foi liberalizar a taxa de cAmbio. Teria
sido melhor fazer uma “mdaxi” e em seguida congelar a taxa.
Agora, com o aperto de liquidez, corremos o risco de uma va-
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lorizagéo relativa do cruzeiro, quando era necessaria, para via-
bilizar as exportagdes, uma desvalorizagdo em torno de 30 por
cento.

Nenhum de nés faria um plano exatamente igual ao Plano
Collor. Mas agora ele estd feito. Repito que € coerente e co-
rajoso. Temos o dever patriético de apoid-lo a0 mesmo tempo
em que propomos ajustamentos do plano. Nio apoia-lo o le-
vard ao fracasso, um fracasso cujas consegiiéncias serdo tragi-
cas para toda a Nagdo. (O Estado de S. Paulo, 19.03.90.)

A 16gica do Plano

Aos poucos vai se formando um grande consenso de que o
Plano Collor € coerente, estd bem concebido e tem condi¢des
de éxito. E um plano corajoso, que tem uma légica baseada no
fato de que o ajuste patrimonial se tornou inevitdvel quando se
verificou que o ajuste fiscal era insuficiente, pelo menos em um
primeiro momento. Por outro lado, est4 claro para todos, inclu-
sive para a minoria que se opde a ele, que este é um plano sem
retorno: seu fracasso trara prejuizos muito maiores para todos.

Alguns problemas, entretanto, continuam a dominar os de-
bates, a comecar pela questdo da probabilidade de sucesso do
plano. Estou convencido de que essa probabilidade ¢ alta, mas
a possibilidade de insucesso nao pode ser descartada. H4 uma
grande discussdo sobre o grau de redugdo de liquidez e a pro-
fundidade da recessdo. Alguns afirmam que esta serd enorme,
enquanto outros, entre 0s quais me incluo, pensam que podera
ser moderada e curta, embora necessdria e inevitdvel, desde
que o aperto de liquidez seja corretamente administrado e a
reagdo dos agentes econdmicos nao seja irracional. Discute-se
também o tamanho do desdgio que incidird sobre os cruzados
retidos. Um desagio elevado é perigoso para o plano, na me-
dida em que indicard a desconfian¢a das empresas na devo-
lugd@o dos cruzados e, portanto, no éxito do préprio plano. Esta
claro que os cruzados s6 nao serdo honrados se o plano fra-
cassar. Discute-se ainda, e mais uma vez, se hd ou ndo perda
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salarial, embora seja evidente que, pelo menos inicialmente, o
plano representa um aumento de poder aquisitivo para os tra-
balhadores. Discute-se também quem perdeu com o plano, em-
bora ja pareca estar claro que a perda ficou concentrada nos
mais Ticos €, entre as empresas, nas de servigo, que tém um
valor adicionado proporcionalmente elevado. Debate-se, fi-
nalmente, se o plano pode ou ndo ser emendado pelo Con-
gresso, embora parega evidente que, desde que as emendas
visem a aperfeicoar o plano, ¢ direito e dever dos congressis-
tas apresenta-las.

Na verdade, apoiar o plano néo significa apenas aplaudi-lo,
mas também oferecer sugestdes para corrigi-lo. O éxito deste
plano depende fundamentalmente da capacidade que o gover-
no e a sociedade tenham de administra-lo conjuntamente, e
administra-lo significa corrigi-lo permanentemente, 2 medida
que surgem novos problemas.

O problema do nivel de liquidez € ilustrativo dessa neces-
sidade de corre¢@o permanente. Ficou na economia uma quan-
tidade de cruzeiros correspondente a 9 por cento do PIB. Em
média esse volume parece adequado, jd que a liquidez na época
do Plano Cruzado (ou seja, depois da estabilizagao de precos e
da respectiva remonetizagio) era de 8 por cento do PIB. A
liquidez, porém, depende ndo apenas do volume de dinheiro,
mas de sua velocidade de circulagdo, da capacidade que o sis-
tema econdmico terd de reciclar os cruzeiros que sobram em
alguns setores e faltam em outros. O mercado tender4 a fazer
essareciclagem diretamente, através da criagdao de um mercado
secundario para os cruzados. O Banco Central podera conva-
lidar ou proibir esse mercado. De acordo com o plano original,
s0 0s bancos deveriam providenciar esse tipo de liquidez, mas
¢ evidente que a formacao de um mercado secundario facili-
taria o reequilibrio das posi¢des de caixa das empresas e re-
duziria o desdgio nos leildes de conversao. Por outro lado, é
preciso ficar claro que o relativo aumento de liquidez possibi-
litado pelos empréstimos bancdrios e por esse mercado se-
cundario ndo se confunde com a liquidez proporcionada pelos
leildes de conversdo de cruzados em cruzeiros, que o proprio
Banco Central fard, ja que injetard cruzeiros no mercado.,
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enquanto no primeiro caso havera apenas uma fluidez maior
na circulago de cruzeiros.

Outra forma de injetar mais cruzeiros na economia ¢ ao
mesmo tempo favorecer as pequenas e médias empresas seria
estabelecer, como aconteceu no plano aleméo de 1947, um es-
calonamento para a retengdo: até um determinado valor seria
permitida a transformagdo em cruzeiros de uma porcentagem
maior que 20 por cento dos ativos financeiros da empresa.
Ainda como aconteceu no plano aplicado na Alemanha, a
retengdo poderia ser relacionada com o ndmero de trabalha-
dores da empresa ou com seu valor adicionado, de forma a
reduzir o aperto das empresas de servico.

E preciso, entretanto, compreender que a decisdo do presi-
dente Collor e de sua equipe econdmica de fazer um ajuste
patrimonial da dimensao do que foi feito era inevitavel. Talvez
fosse possivel evitar a retencdo dos cruzados se o governo
tivesse condi¢des de fazer com a rapidez necessaria um ajuste
fiscal de pelo menos 7 por cento do PIB. Nesse caso, seria
possivel iniciar o plano apenas com esse ajuste e com o con-
gelamento, e ndo completd-lo com o ajuste patrimonial, a ndo
Ser que os agentes econdmicos comegassem a pressionar a
demanda com sua liquidez. Est4 claro, porém, que Z¢lia Car-
doso e seus companheiros perceberam que um ajuste fiscal
dessa dimensdo ndo era vidvel no curto prazo. Por isso foram
obrigados a se encher de coragem e recorrer ao ajuste patrimo-
nial. Ajuste patrimonial que agora precisa ser completado pela
reducdo quase unilateral da divida externa.

E preciso ficar claro, entretanto, que o ajuste patrimonial &
um ajuste de estoque, enquanto o ajuste fiscal é um ajuste de
fluxo. Um ndo substitui o outro. O ajuste patrimonial sem du-
vida reduz o fluxo de juros e d4 tempo para que o ajuste fiscal
se complete. E, entretanto, essencial para éxito do plano que
esse ajuste fiscal, com redugdo de despesas e aumento de
impostos, seja levado até o fim: até um efetivo superdvit fiscal.
Inclusive porque agora a dificuldade que o Estado terd em
financiar qualquer déficit piiblico de outra forma que ndo seja
através da emissao de moeda serd muito maior.
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Caso o governo ndo consiga eliminar nos proximos meses
o déficit publico, os agentes econdmicos verdo af o sinal de que
o plano fracassard, de que os cruzados nio serdo pagos. Em
conseqiiéncia, o desdgio dos cruzados aumentara, e a profecia
de fracasso do plano se auto-realizara. Nesse sentido, ndo ape-
nas o presidente Collor mas também o Congresso tém uma
enorme responsabilidade: a responsabilidade de lograr o equi-
librio fiscal. (Folha de S. Paulo, 23.03.90.)

A policia e o Plano

Senhor presidente Collor, seu plano de estabilizagio é bom
e ndo precisa de medidas policiais para dar certo. Para isso bas-
ta que afinal logre obedecer as leis fundamentais da economia
e do mercado. A democracia é um objetivo final da sociedade
maior que a estabilidade de pregos. Néo pode ser sacrificada
em nome dessa estabilidade. Nem defendida apenas com re-
torica. Chegou o momento de o scnhor reconhecer que estd
havendo abuso e reduzir a pressiio sobre a policia para que esta
apresente “resultados”.

Nao € possivel manter uma postura democratica ao mesmo
tempo em que se agride frontalmente a democracia. Anteon-
tem me indignei com a prisdo de gerentes de supermercados,
ontem pela manhda com a prisao dos diretores do Eldorado e a
intimidac@o dos bancos, ontem a noite com a invasio policial
daFolha. Com o que os democratas ficarao indignados amanha?

A prioridade do combate a inflagdo é inegéavel. Por isso ndo
compartilho de interpretacdes estritas do texto constitucional,
que inviabilizariam o plano. S6 havera conflito entre a demo-
cracia e o plano de estabiliza¢do se insistirmos, por exemplo,
em tornar inconstitucional o ajuste patrimonial que foi feito.
Nao hé, entretanto, necessidade de violéncia como as que estao
sendo cometidas para garantir que o plano dé certo. E uma vio-
léncia invadir e tentar intimidar um jornal. E uma violéncia
prender pessoas sem que exista uma lei prévia (ha apenas uma
medida provisodria draconiana, ainda nao transformada em lei,
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gue torna inafiangdveis pequenos erros na marcagio de precos).
E uma violéncia manter todos os empresarios sob o dominio do
terror, quando apenas uma estrita minoria (que obviamente nio
esta sendo atingida pela agdo da policia) quer vé-lo fracassar.

O plano de estabilizagdo estd conceitualmente correto e
esta bem-sucedido. As empresas congelaram de fato seus pre-
¢os, muitos jd foram reduzidos for falta de demanda, os bancos
e demais instituicdes financeiras cumprem da melhor forma
que podem as determinacdes do Banco Central. As dificulda-
des de cumprimento das determinagdes do plano sio apenas
aquelas decorrentes de problemas administrativos e de erros de
comunicagdo e interpretacdo. O plano s6 fracassard se ndo
lograr: (1) no curto prazo restabelecer a liquidez minima da
economia; (2) a médio prazo reequilibrar os precos relativos;
¢ (3) no prazo de um ano alcangar o superavit piblico. E
nenhuma dessas trés condi¢des depende de medidas policiais.

Senhor presidente, mande parar essa loucura policial. Com
direitos humanos e com democracia ndo pode haver qualquer
transigéncia. (Folha de S. Paulo, 25.03.90.)

O estrangulamento da liquidez

O éxito do Plano Collor depende, a curto prazo, da correta
administra¢do da quantidade de moeda e dos salarios; a médio
prazo, do equilibrio dos pregos relativos; e, no prazo maximo
de um ano, da realizagdo de um superdvit fiscal. Ora, embora
venha afirmando que este plano € economicamente coerente,
estou convencido de que o extraordindrio aperto de liquidez a
que ele levou a economia decorre de um erro conceitual no qual
eu também incidi, na minha primeira avaliagdo do plano. Esse
erro poderd levar a uma recessao muito maior que a desejada
por seus formuladores e, em decorréncia, ao proprio fracasso
do plano, na medida em que provoque a desconfianga gene-
ralizada dos agentes econémicos no governo e no sistema fi-
nanceiro e, afinal, produza uma desorganizac¢do da economia
ainda mais profunda que aquela derivada das altissimas taxas
de inflacdo em que viviamos.
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O Plano Collor congelou cerca de 80 por cento dos ativos
financeiros na forma de novos cruzados e deixou intocados
entre 35 ¢ 40 bilhdes de cruzeiros, que correspondem a cercade
9 por cento do PIB. Dado que em meados de 1986, depois de
vérios meses de estabilidade de pregos, a remonetizagio da
economia havia levado a quantidade de moeda (medida pelo
somatoria de dinheiro em poder do puiblico e depésitos 2 vista
- M1 nalinguagem econdmica) a aumentar para 8 cento do PIB
e no final a 10, os 9 por cento do Plano Collor seriam um vo-
lume de cruzeiros basicamente suficiente para garantir uma li-
quidez deliberadamente apertada da economia. Haveria ini-
cialmente uma reducio da velocidade da moeda, na medida
em que os agentes econdmicos tenderdo a entesourar cruzei-
ros e porque os bancos terdo uma certa dificuldade de reciclar
0s cruzeiros que sobrariam em alguns setores e faltariam em
outros, mas logo a economia atingiria um equilibrio modera-
damente recessivo, conforme desejado.

A liquidez da economia ¢ dada pela cldssica equagio de
trocas, que afirma que a quantidade de moeda, M (ou, mais
precisamente, M 1), multiplicada por sua velocidade-renda de
circulagdo, V, € igual a renda real, Y, multiplicada pelo indice
de precos, p.

MV = Yp

Nesta equagdo, M corresponde a oferta de moeda e Yp/V,
a demanda de moeda ou a renda nominal. A liquidez serd
“folgada” ou “apertada” conforme, respectivamente, M ten-
da a ser maior que Yp/V ou o inverso esteja ocorrendo em
fung@o da oferta e da procura dos agentes econdmicos (no fi-
nal, contabilmente, um termo da equac@o de trocas nio pode
Ser maior ou menor que o outro, porque esta equacio é uma
identidade que parte da defini¢do de V=Yp/M).

A hipdtese subjacente ao Plano Collor é de que os 35 bi-
lhGes de cruzeiros deixados em cruzeiros correspondem ao
MI. Se no Plano Cruzado, no segundo semestre de 1986, um
M1, ou seja, uma quantidade de moeda, de 8 a 10 por cento do
PIB, proporcionou um nivel folgado de liquidez, agora 9 por
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cento do PIB em cruzeiros seria uma quantidade de dinheiro
que permitird a economia funcionar com um certo aperto de
liquidez, dada a redugdo prev1sta na velocidade de circulacao
da moeda.

Esse raciocinio parece 16gico mas na verdade esté profun-
damente equivocado. O aperto de liquidez atual ndo é mode-
rado mas enorme, muito maior que o planejado, por duas ra-
z6es. Em primeiro lugar, porque a comparagio com o Cruzado
nao € correta. Naquela época a economia funcionou com folga
de liquidez com uma quantidade de moeda de 8 a 10 por cento
do PIB, mas ¢ preciso lembrar que nem todo o overnight foi
monetizado. Este continuava a existir € a ser um ativo total-
mente liquido adisposi¢do dos agentes econdmicos. Uma quan-
tidade de moeda adequada, se os demais ativos financeiros
estivessem aplicados principalmente em ativos de médio e lon-
£0 prazo, como acontece nos paises centrais, seria de cerca de
14 por cento do PIB e ndo de 9. Esses 14 por cento sio o que
temos em média de M1 nos paises capitalistas com moeda
estavel.

Em segundo lugar, ndo é verdade que o Plano Collor dei-
xou uma quantidade de moeda, M1, de 9 por cento do PIB.
Deixou cruzeiros neste valor. Mas uma parte desses cruzei-
ros serd aplicada novamente no overnight e em cadernetas de
poupanga e, assim, esterilizada (0 mesmo ocorrera com o en-
tesouramento sob os colchdes, mas este s6 poderd ser medido
através da redugdo da velocidade da moeda). Quante poderd
ser o valor dessa esterilizacdo? E dificil prever, mas suponha-
mos que se limite a 2 por cento do PIB, reduzindo a quantidade
de moeda em cruzeiros para 7 por cento do PIB.

Fica, assim, claro o enorme aperto de liquidez que estd sen-
do imposto a economia. A quantidade de moeda “normal” de-
veria ser algo préximo a 14 por cento do PIB, e temos apenas
7 por cento. u

Se esta analise € correta, parece urgente que haja uma for-
te injec¢do de cruzeiros na economia. Alguma coisa podera vir
das emendas que estdo sendo discutidas no Congresso, mas o
que o governo deveria decidir imediatamente, independente-
mente de qualquer emenda, € autorizar a transformagio em
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cruzeiros das folhas de pagamento de marco. Teme-se que o
pagamento dos saldrios de marco aumente excessivamente a
liquidez. Esse temor, entretanto, é infundado, dada a falta ob-
jetiva de moeda existente na economia. Muitas empresas fi-
cardo sem poder pagar os saldrios de marco se nada for feito
além de limitados acenos com financiamentos.

Certamente ha outras formas de aumentar a quantidade de
moeda, mas esta parece ser a mais adequada porque atende a
uma necessidade urgente, porque é administrativamente de f4-
cil execugdo e porque corrigiria um pouco o excessivo aperto
sobre as empresas de servico, cujas contas a pagar liquidaveis
em cruzados sdo geralmente pequenas e cujas folhas de pa-
gamento sdo grandes em relagdo a seu capital ou a sua recei-
ta. Com a liberacdo de cruzeiros para as folhas teriamos um
aumento imediato de cruzeiros de no maximo 2,5 por cento do
PIB, que daria & economia um fdlego para funcionar. A li-
quidez continuaria apertada, como é desejavel, mas ndo seria
estrangulada, como acontece no momento. (Gazeta Mercantil,
27.03.90.)

A contradi¢do do Plano

Durante a terceira semana de execucio do Plano Collor é
possivel fazer uma avaliacdo mais precisa do plano. E é preciso
admitir que essa avalia¢do ndo ¢ tranqiiilizadora. Evidencia-se.
agora, uma contradi¢do bdsica no plano que, dependendo de
sua profundidade, podera lhe ser fatal.

O plano continua a ser coerente e corajoso. Sua légica — a
l6gica que tornou inevitavel a retengdo dos ativos financeiros
no Banco Central — estd ainda baseada no fato de que o ajuste
fiscal, que poderia ter evitado essa retencio, possuia uma di-
mensao e tinha de ser feito com uma rapidez incompativeis
com as limitagOes politicas e constitucionais. Seus defeitos ou
problemas bdsicos continuam os mesmos: (1) a taxa de cambio
flutuante ndo garantiu a desvalorizagio necessdria da moeda
nacional e agora ndo serve de Ancora para a estabilizagao; (2)
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o ajuste fiscal de fluxo (desconsideradas as medidas que pro-
porcionam uma economia fiscal uma tnica vez) ¢ provavel-
mente insuficiente e tera de ser aprofundado; (3) ao contrario
do que aconteceu na reforma monetdria alema de 1947, nao
houve uma simples troca da velha moeda pela nova com um
enorme desdgio, mas o estabelecimento da convivéncia de
duas moe-das, com a retengdo no Banco Central para posterior
devolu-¢do de cerca de 75 por cento da velha moeda; (4) dessa
forma, embora esse ajuste patrimonial tenha atingido profun-
damente toda a sociedade em termos imediatos, representa
uma efetiva reducao da divida piiblica de apenas 20 por cento
(a suspensdo da corregdo durante o feriado bancario e o IOF),
mantendo o Estado profundamente endividado internamente;
(5) a reteng@o para as empresas foi feita de forma indiscrimi-
nada, ndo se levando em conta — ao contrério do que aconte-
ceu na Alemanha — o nimero de empregados que cada
empresa possuia; (0) essa retencdo, que foi pequena do ponto
de vista de redugdo da divida publica, foi grande demais do
ponto de vista da liquidez (a quantidade de moeda, que deve-
ria ser cerca de 14 por cento do PIB, foi reduzida para cerca de
7 por cento), reduzindo dramaticamente o capital de giro das
empresas e inviabilizando o pagamento dos saldrios e as
compras de matérias-primas e produtos acabados; (7) a liqui-
dez foi atingida também pelo fato de que os mecanismos de
circulacdo do dinheiro, particularmente o sistema bancdrio,
ndo estdo ainda funcionando a contento; (8) os bancos, que
foram profundamente atingidos ao perder o lucro inflaciona-
rio e ao perder (juntamente com o Estado) a confianga do
publico, ainda ndo receberam um apoio muito forte do Banco
Central — da mesma forma que aconteceu na Alemanha —
para poder realizar seu papel fundamental de fazer circular as
poupangas ou Os cruzeiros a uma taxa de juros baixa mas
claramente positiva; (9) a reducdo da divida externa de forma
compativel com o ajuste patrimonial externo e com a neces-
sidade de ajuste fiscal, embora seja parte essencial do plano,
ainda nao foi decidida.

A esses problemas, entretanto, soma-se um novo fator da
maior gravidade: o aumento de salario real embutido no plano
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foi muito maior que o esperado. Dessa forma, conforme ob-
servou muito bem Sylvio Bresser Pereira (Folha de S. Paulo,
4.4.90), definiu-se uma contradicio basica para o plano: en-
quanto a oferta foi comprimida através de um estrangulamen-
to da liquidez, a demanda foi aquecida devido ao aumento do
poder aquisitivo dos assalariados (e também 2 desconfianga
na poupanca e ao restabelecimento de mecanismos de finan-
ciamento ao consumidor), como & possivel ver pelo grande
aumento da compra de bens de consumo.

O aumento de saldrio real ocorreu porque em margo os
salarios foram aumentados em 73 por cento enquanto que os
pregos aumentaram, do dia 1° ao dia 31, cerca de 40 por cento.
Em conseqiiéncia, tivemos um aumento de saldrio real, entre
28 de fevereiro de 31 de margo, de 23 por cento (1,73/1,40 =
23%). Os saldrios que os trabalhadores receberam em torno
de 31 de margo tém um poder aquisitivo 23 por cento maior
que os salarios recebidos um més antes.

A inflagdo de margo pouco tem a ver com os 84 por cento
medidos pelo IPC de mar¢o. Estes 84 por cento referem-se
aproximadamente 2 inflagdo de fevereiro, ja que, de acordo
com a metodologia utilizada pelo IBGE, comparou-se a média
dos precos apurados entre 16 de fevereiro e 15 de margo com
a média dos precos entre 16 de janeiro ¢ 15 de fevereiro. A
estimativa de 40 por cento para a inflagdo de marg¢o de ponta a
ponta, além de basear-se em levantamentos objetivos e cor-
responder as declarages do secretdrio do Planejamento do Mi-
nistério da Economia, coincide com os 41 por cento de cor-
re¢do da BTN em margo.

Como se considerou mais prudente politicamente usar os
73 por cento para corrigir os saldrios de marco, nos termos da
antiga lei salarial, esse enorme aumento de saldrio real s6 po-
deria ter sido evitado se o congelamento houvesse ocorrido no
final do més, de forma a permitir que a inflagdo fosse muito
maior que 40 por cento. Como isso nio foi feito, temos agora
uma situagao paradoxal e perigosa de excesso de demanda de
consumo, de um lado, e de restricio na oferta devido ao
violento aperto de liquidez a que foram submetidas as empre-
sas, de outro.
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Esse desequilibrio pode ter duas dimensdes. Pode ser
apenas um desequilibrio entre oferta e procura agregados ou
pode sinalizar uma situacdo de incompatibilidade distributiva
muito mais grave. Estaremos no primeiro caso se 0 aumento de
23 por cento em margo for apenas uma reposicdo das perdas
salariais ocorridas através da aceleragdo da inflagdo no dltimo
ano, quando a lei salarial indexava os saldrios de acordo com
a inflacdo do més anterior. Nesse caso as empresas teriam au-
mentado suas margens de lucro correspondentemente a queda
dos salarios no periodo. Com o Plano Collor teriamos uma
reposicdo das perdas que seria perfeitamente absorvivel pe-
las empresas. O ajuste da economia ainda teria de se fazer via
recessdo, via desemprego e redugdo por essa via da demanda
agregada, mas a recessdo ndo precisard se transformar em de-
pressao.

E dificil, entretanto, medir essa perda porque a maioria dos
assalariados recebeu, através de acordos coletivos os mais di-
versos, reajustes compensatorios. Caso esses reajustes e abo-
nos adicionais tenham, na média, compensado as perdas, nao
haverd nada para descontar do aumento de 23 por cento ocor-
rido em marco. E nesse caso teremos um grave problema de
incompatibilidade distributiva. Imaginada uma economia em
que a renda se divide apenas entre saldrios e lucros, o nivel de
saldrios serd incompativel com a taxa de lucros média requeri-
da pelas empresas. Essa incompatibilidade distributiva ou se
resolverd por uma depressao econdmica, que acabara por re-
duzir os saldrios, ou pelo afrouxamento do congelamento e
pelo retorno da inflacdo, que também reduzird o salario mé-
dio real.

De qualquer forma, fica claro que a explosdo de consumo
que esta ocorrendo ndo ¢ uma simples “bolha”. Estd baseada no
aumento dos saldrios reais, no reaparecimento do crédito ao
consumidor e na desconfianga na poupanca. E nesse quadro
que o Congresso estd prestes a votar a medida 168 ¢, ao que
tudo indica, reduzir a reten¢do nas cadernetas de poupanca.
O argumento € que dessa forma, se devolveria a confianga aos
depésitos na poupanca. E possivel mas parece pouco prova-
vel. O erro de cortar demais nesse setor ja foi cometido. A per-
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da de confianga ji ocorreu. Qualquer libera¢do de cruzados
presos na poupanga agora deverd dirigir-se principalmente
para o consumo.

Em sintese, o Plano Collor esta enfrentando sua primeira
crise. A crise do controle da demanda agregada. O ideal seria
uma recessdo moderada, através de uma pequena redugio dos
saldrios e da liquidez. Nao foi isso o que ocorreu. Teremos
portanto dias turbulentos pela frente. Mas o barco tem ainda
plenas condi¢Ges de chegar a bom porto, desde que os proble-

mas sejam diagnosticados e enfrentados. (Folha de S. Paulo,
05.04.90.)

O tigre ndo morreu

A infla¢do estd de volta, mas é apressado afirmar que o
Plano Collor fracassou. S6 fracassou para quem imaginasse
que a metafora do presidente, de que s teria uma bala para
matar o tigre da inflagao, traduzisse a realidade. Na verdade, a
luta contra a inflagéo cronica, de carater inercial, ndo termina
em um dia. Sdo necessdrios meses, se ndo anos, para que ¢la
seja vencida.

A volta da inflagdo foi confirmada pelos 8,5 por cento
apurados pelo Fipe para a quadrissemana encerrada em 15 de
maio. Como ha ainda residuos, principalmente referentes a
aluguéis, a inflacdo de ponta a ponta de maio, comparavel
aos 3,29 por cento de abril, deve ser de 5 por cento, mas estes
5 por cento jd sdo uma indicagdo clara de que os pregos
voltaram a subir.

Por que retornou a inflagdo? Ha trés explicagdes para o
fendbmeno: amonetarista, akeynesiana e a neo-estruturalista ou
inercialista.

Para os monetaristas a explicagdo ¢ simples: a inflacdo
voltou porque a base monetdria (dinheiro em poder do publi-
co) foi multiplicada por quatro em dois meses. Esse cresci-
mento da liquidez em seu conceito mais estrito provoca nos
agentes econdbmicos a expectativa de que a inflagdo retornara
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— e essa “expectativa racional” é naturalmente uma profecia
auto-realizante. Nao importa que a oferta de moeda tenha em
principio um caréter endégeno, passivo, € que, depois de uma
hiperinflagdo, o necessario processo de remonetizagao torne o
aumento da base monetaria ainda mais endégeno. Para o mo-
netarista a crenga em que o aumento da oferta de moeda cau-
sa a inflagfio através das expectativas tem um carater religioso.

A explicagdo keynesiana ¢ um pouco mais verossimil, mas
no caso atual responde apenas por uma pequena parte da ace-
leracdo inflaciondria. A inflacdo estaria de volta porque o
aumento da liquidez baixou a taxa de juros ¢ provocou um
excesso de demanda que pressionou os pregos para cima. De
fato, houve nos primeiros trinta dias do plano uma certa pres-
sdo sobre a demanda de bens de consumo, mas o aumento da
liquidez tem pouca relagdo com isso. Na verdade, o choque
provocado pelo aperto de liquidez ocorrido nesse mesmo pe-
riodo desencadeou uma recessio, que ja comegava antes do
plano, e que hoje é uma realidade.

A explicac@o neo-estruturalista ou inercialista estd basea-
da no conflito distributivo. No dia do plano o congelamento,
somado a retencdo dos ativos financeiros, levou os agentes
econdmicos a se julgarem prejudicados. Prejudicados peia re-
tencdo que entenderam como um confisco, prejudicados peio
congelamento, que 0s pegou com os pregos “atrasados”. Quandc
ha um congelamento, essa atitude por parte dos agentes eco-
ndmicos é inevitavel. Em parte, ¢ia corresponde a realidade —
de fato, o desequilibrio intertemporal dos pregos relativos no
dia do congelamento deixa necessariamente uma parte das
empresas e dos trabalhadores com seus pregos abaixo do nive!
considerado satisfatorio por eles; em parte, ¢ uma ficgdo criada
pelos proprios agentes econdmicos. Realidade ou ficgao. en-
tretanto, o fato é que essa conviccao de que seus pregos ou
saldrios estdo atrasados, que foram prejudicados pelo conge-
lamento, que estdo sendo vitimas do conflito distributivo, feva
0s agentes econdmicos a aumentar seus precos na primeirs
oportunidade.

Alguns fatores apressaram o aparecimento dessa oportu-
nidade: (1) o aumento real de saldrios de 23 por cento no més
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de mar¢o (quando o reajuste foi de 72,5 por cento e a inflagio
de ponta a ponta foi de 40 por cento), somado ao retorno das
vendas a crédito, e a desconfianga no sistema financeiro provo-
caram uma pressao sobre os bens de consumo: (2) o aumento
violento da quantidade de cruzeiros (de M4), que de 28 por
cento foram reduzidos para 9 por cento no dia 16 de margo, mas
J& quase dobraram em dois meses e meio, reduziu o efeito
recessivo do plano, embora ainda nido o tenha evitado; (3) o
descongelamento apressado, particularmente de certos seto-
res altamente oligopolistas, como o dos bens intermedidrios;
(4) as pressdes altistas que jd existiam anteriormente ao plano
para certos produtos agropecudrios; (5) certos erros juridicos
das autoridades econdmicas que foram rapidamente utilizados
na tentativa de enfraquecé-las.

Esses fatores, entretanto, apenas apressaram uma retoma-
da da inflag¢do que ocorreria de qualquer forma, dado o cariter
cronico, inercial, profundamente impregnado na mentalidade
€ nas praticas dos agentes econdmicos, para o quais a indexa-
¢ao tornou-se uma espécie de religido. Todos no Brasil sern-
tem-se com o direito a indexagdo. Ninguém pode perder. Os
lucros nao podem ser reduzidos por algum tempo, os saldrios
nao podem ser provisoriamente rebaixados. Nio importa que
seja impossivel estabilizar a economia sem que alguma reces-
sa0 provoque a reducdo de lucros e salarios. Todos Jdestdoem
busca de indexadores, conforme anunciava em sua manchete a
Gazeta Mercantil de alguns dias atris.

E, ndo tenhamos diivida, os “indexadores” $ao sempre es-
colhidos pelos interessados para Ihes serem favordveis. Al guns
economistas populistas tém o desplante de afirmar que os tra-
balhadores sofreram uma perda de 165 por cento (!) em margo
e abril (os 84 por cento do IPC de margo ¢ os 44 de abril),
quando em marco o aumento de saldrios foi de 72,5 por cento,
contra uma inflagio de ponta a ponta de aproximadamente 4()
por cento nesse més e uma inflagao de ponta a ponta em abril
de 3,29 por cento. As empresas que ainda tém seus precos con-
trolados maquiam seus produtos sem a menor cerimdnia, e as
que ja foram liberadas estdo “indexando” seus precos como
bem entendem. Com os precos liberados, a livre negociagdo
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dos salérios terd como conseqiiéncia o retorno da pratica, que
se tornou generalizada nos tltimos cinco anos, de as empresas
cederem as reivindicagoes e repassa-las para seus precos.
Apesar de tudo isso, entretanto, o Plano Collor nio esta
derrotado. A grande batalha fiscal estd apenas comecando,
com a revisdo do or¢amento da Unido, com reducéo da divida
externa, com a preparagdo de um novo pacote fiscal. Muitas
agoes ainda poderdo ser desenvolvidas para controlar a oferta
de moeda. A politica de rendas terd de ser retomada de vi-
rias maneiras. O dnico tiro, no dia 16 de margo, atingiu o tigre
mas nao o matou. Apenas o atordoou. Agora ndo resta outra
alternativa ao presidente e a sua equipe sendo tratar de matar
o tigre a pauladas. Em uma luta corpo a corpo, em que o tigre
vai se levantar vdrias vezes, vai arranhar os lutadores, vai exi-
gir novos golpes, novas estratégias, redobrada energia. Mas
afinal o tigre serd morto. Nao ha mais lugar para a infla¢o no
Brasil, por mais que ela seja inercial, por mais que ela viva na
mente e na prética de muitos. (Folha de S. Paulo, 27.05.90.)

9
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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-
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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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4. A alternativa ao monetarismo

A necessidade de um acordo

O Plano Collor vive um momento crucial. A inflagao re-
tornou com uma forga inesperada. E agora ha o risco de ficar
fora de controle, na medida em que as empresas, desorientadas
e obrigadas a uma livre negociac¢do a que ndo estdao acostuma-
das, estdo concedendo reajustes que acelerardo fortemente a in-
flacdo a partir do momento em que forem repassados para os
precos.

Esta claro neste momento que, se 0 governo ndo for capaz
de patrocinar um acordo social minimo entre os trabalhadores
e as empresas, a0 mesmo tempo em que, através do Congres-
s0, ofereca parAmetros para as decisdes da Justi¢a do Trabalho,
teremos momentos de turbuléncia inflaciondria pela frente.
Trabalhadores, empresarios e a Justica do Trabalho estdao sem
parametros para negociar. Os trabalhadores falam em reajus-
tes de 166,9 por cento referentes as “perdas” de margo (IPC de
84,3) e abril (IPC de 44,8 por cento), que sobem para 187,9 por
cento caso seja incluido o IPC de maio (de 7,9 por cento), en-
quanto os empresarios, através da Fiesp, oferecem para o mes-
mo periodo 11,4 por cento (o indice de ponta a ponta do Fipe,
de 3,3 por cento para abril, e o IPC de maio). A distancia entre
187,9 e 11,4 por cento € enorme, inviabilizando qualquer ne-
gociacdo racional. Quando esta se consuma, geralmente séo
concedidos aumentos maiores que uma indexacdo objetiva
aconselharia, acelerando ainda mais a inflagao.

Neste contexto, um acordo social firmado através de uma
lei salarial, proposta pelo governo e discutida em regime de
urgéncia urgentissima no Congresso, torna-se uma neces-
sidade premente.
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O projeto de lei a ser enviado ao Congresso pelo governo
deveria conter dois capitulos claramente distintos: de um lado.
deveria reindexar os saldrios a partir de abril, ja que a in-
dexagdo prevista na lei salarial anterior teve vigéncia e foi
aplicada até 31 de marco; de outro, deveria prever a reposi¢io
das perdas para cada data-base até o dia 31 de margo.

Para a reindexacio a partir de abril o indice a ser usado
deveria ser o IPC do préprio més. Em abril, porém, ao invés do
IPC, que contém um enorme residuo, dever-se-ia utilizar o
indice de ponta a ponta da Fipe, como fez a Fiesp. O uso do IPC
do proprio més € importante para evitar, na eventualidade de
novo plano de estabilizagao, a discussdo absurda sobre 0 “rou-
bo” de um més de inflag@o (no presente caso, os 84,3 por cento
de marco).

O Plano Collor ndo roubou esses 84,3 por cento. Apenas foi
obrigado, devido a queda brusca da inflagdo, a mudar a forma
de corrigir saldrios, indexando-os implicitamente de acordo
com inflagio do préprio més. E preciso agora formalizar esse
processo de indexagdo ao mesmo tempo em que se repdoem as
perdas dos trabalhadores anteriores ao plano. A lei salarial
anterior, que corrigia os saldrios com base na inflagdo do més
anterior, infligia perdas aos trabalhadores, dada a continua
aceleracdo da inflagdo. No célculo dessas perdas, os 84,3 dc
marco e os 44,8 de abril serdo considerados.

Para a apuracdo das perdas ocorridas a partir de cada data-
base até 31 de margo, a lei deverd prever que os salarios sejam
recalculados de acordo com o IPC do més seguinte (t+1). Dada
a metodologia de médias utilizada por esse indice, é o IPC do
meés seguinte que mais aproximadamente mede a inflagao efe-
tiva do més. A diferenga entre o salario corrigido por essa for-
mula e o saldrio corrigido pela lei anterior (IPC t-1) dara a per-
da ocorrida para cada data-base. Dessa perda deverao ser des-
contados quaisquer aumentos dados acima da lei entre a data-
base € 31 de margo.

Exemplo de cdlculo da perda para uma categoria que tenha
data-base em outubro:
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Suponhamos que o saldrio, no final de outubro, fosse de
cem cruzados. Pela lei anterior, em 31 de margo o salario cor-
rigido seria de 806 cruzeiros (indice do IPC de fevereiro di-
vidido pelo mesmo indice de setembro). Adotando como in-
dexador o IPC de t+1, o saldrio corrigido seria de 1.105
cruzeiros (indice do IPC de abril, dividido pelo mesmo indi-
ce de novembro). Temos, portanto, uma perda de 299 cru-
zeiros, que exigiria uma reposicao salarial de 37,1 por cento
para os trabalhadores com data-base em outubro. O mesmo
método deverd ser utilizado para o cdlculo das perdas nas
demais datas-base.

Essa reposicdo devera ser concedida pelas empresas sem
repasse para os pregos. Se houve perda para o trabalhador,
houve ganho para a empresa. J4 a indexacdo a partir de abril
podera ser repassada.

Para o governo parece ja estar claro que areposi¢ao das per-
das de acordo com a férmula acima indicada € inevitavel. O
calculo das perdas feito pelo Ministério da Economia e publi-
cado na Folha de 15 de junho corresponde exatamente a esta
férmula. Nao estd claro, entretanto, para o governo que deva
indexar os saldrios a partir de abril. Provavelmente as autori-
dades imaginam que, insistindo na livre negociagdo, os au-
mentos de saldrios serao menores ¢ a inflagdo ndo reassumird
seu cardter inercial. Infelizmente essa € uma esperanca infun-
dada. As empresas estdo dando aumentos maiores. A Sharp,
por exemplo, acaba de conceder 56 por cento a seus fun-
ciondrios, e seu diretor superintendente afirmou “nao saber se
a empresa terd condigdes de absorver o reajuste sem repassa-lo
aos precos” (Folha de S.Paulo, 15/6).

Neste momento € imperativo um acordo social, que deverd
passar por um projeto de lei enviado ao Congresso. Através
desse acordo ndo se liquidard a inflacdo, mas se evitard que ela
fique fora de controle. Mais adiante serd necessario um segun-
do acordo social, apoiado em uma nova politica de rendas e na
efetiva eliminagao do déficit pablico, para que a inflacdo, que
agoraprecisa ser colocada sob controle, possa, definitivamente,
ser eliminada. (Folha de S. Paulo, 19.06.90.)
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A terceira fase que nao aconteceu

Chegou o momento de o governo repensar seriamente sua
estratégia de estabilizacdo. A estratégia em curso ndo estd dan-
do resultados. A inflagdo continua a acelerar-se, os desequi-
librios dos pregos relativos e particularmente da taxa de cAm-
bio se aprofundam, o superavit comercial reduziu-se para 711
milhdes de ddlares em setembro, a taxa de juros estd altissima
€ muito instdvel, a economia continua estagnada (a variacdo do
PIB sera negativa em 1990), ndo logrando recuperar-se da de-
sorganizagdo provocada pela retengdo da liquidez da primeira
fase do Plano Collor, o niimero de faléncias e concordatas al-
canga novos recordes, atingindo empresas de porte.

O governo, entretanto, continua a insistir em que, “em bre-
ve a inflagdo estard em queda”. Na verdade, a inflagdo estd se
acelerando, lenta mas seguramente. A queda iminente da
inflagdo vem sendo anunciada hd cinco meses, desde maio,
quando se iniciou a segunda fase — ortodoxa ou monetarista
— do Plano Collor. E hd cinco meses a previsao vem se pro-
vando equivocada. Durante um rdpido momento, em julho e
agosto, pareceu a alguns que o governo tinha razao, mas logo
se verificou que a desaceleracao inflaciondria era meramente
transitoria. A inflagfo reassumiu seu cardter essencialmente
inercial. Criaram-se obstdculos para a indexagdo formal, par-
ticularmente na 4rea dos saldrios, mas a indexacdo informal
revelou-se muito mais forte.

Na verdade, o Plano Collor parece “entalado” em sua se-
gunda fase — a fase ortodoxa ou monetarista. Ao invés de a
utilizarem como mera fase transitéria, enquanto se prepara-
vam para um ataque heterodoxo sistemdtico a inflagdo, os
representantes do governo insistem em afirmar que “a infla-
¢ao, mais cedo ou mais tarde, caird”, que nio caiu ainda “por
culpa dos oligopdlios”, e a ameagar o setor privado com “mais
recessao” e com “mais aperto monetério”, enquanto este nio
se conformar com as expectativas apontadas pela politica
monetéria do governo e reduzir o aumento de seus precos para
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3 por cento a0 més — o aumento “‘compativel com a politica
monetaria”.

O fato € que o governo continua produzindo superavits de
caixa. E continua desenvolvendo uma politica monetéria rigi-
da. Mas a oferta de moeda, revelando seu carater essencial-
mente endogeno ou passivo, ja superou de muito as metas
estabelecidas pelo governo. Durante todo o segundo semestre
os meios de pagamento (M1) ndo deveriam subir mais que 14,2
por cento. Até setembro M1 ja subiu 29,7 por cento. “Fraqueza
do governo”, dizem os monetaristas. Obviamente nio se trata
disso. Por enquanto o governo Collor ndo pode ser acusado de
fraqueza. “Politica monetaria frouxa”, insistem os monetaris-
tas, a partir da decisdo do Banco Central de manter minima-
mente a liquidez do sistema através da recompra de titulos
publicos, quando, na verdade, o governo levou o aperto de li-
quidez até o limite suportdvel pelas empresas do sistema fi-
nanceiro e do setor real. As altas taxas de juros sio uma in-
dicagdo desse fato. Na verdade, entre 1° de julho e 30 de se-
tembro, a inflacdo, medida pelo INPC, foi de 44,4 por cento.
Estd havendo, portanto, uma clara redugio da quantidade real
de moeda, que serd ainda maior se tomarmos um perfodo mais
longo.

O fato, que agora mais uma vez se comprova, € que a teoria
da inflag@o inercial ja deixou claro que uma politica monetaria
rigida e a conseqiiente redugdo da demanda agregada ndo
controlam a inflag@o inercial ou autdnoma, exatamente porque
esta € autdbnoma em relago a oferta de moeda e a demanda de
bens. A indexac@o informal ou formal garantem essa autono-
mia. Sem divida, a oferta de moeda tera de acompanhar com
algum atraso a inflagdo para que nfo se produza uma grande
crise de liquidez no sistema financeiro. Hd mecanismos endé6-
genos que acabam, em grande parte, garantindo esse “sancio-
namento” dainflacdo. Entretanto, se por algum tempo — como
aconteceu entre maio e julho — a oferta nominal de moeda ndo
acompanhar o crescimento dos precos, a liquidez efetiva do
sistema se ajustard pelo simples aumento da velocidade de
circulagdo da moeda real.
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Na verdade estamos assistindo neste momento a mais um
extraordindrio exemplo de fracasso das politicas monetaristas
no combate a inflacdo inercial. Isso ocorreu anteriormente em
1981, em 1983-84 e em 1988-89. Repete-se agora.

O curioso é que a equipe econdmica nao € formada por
economistas monetaristas. A primeira fase do Plano Collor foi
uma prova disso. A proposta realista de reduc¢io e alongamen-
to da divida externa é outra demonstracdo desse fato. Por que.
entdo, insistir, no plano interno, em uma politica sem pers-
pectivas? Pela simples razio de que esta € a politica esperada
pela classe empresarial? Por que esta € a politica esperada por
Washington? Por que esta € a politica que tem apoio nos ca-
nones estabelecidos nos livros-texto do Norte? Em certos mo-
mentos, quando se trata de construir confianga junto as classes
empresariais, essa pode ser uma boa estratégia. Mas desde que
encarada criticamente. E adotada temporariamente, enquanto
se prepara um novo plano de estabilizagao.

O Plano Collor, em sua primeira fase, foi um plano de
emergéncia. Ndo era possivel prepard-lo. Sua terceira fase
devera ser preparada. S6 assim serd possivel estabilizar de fa-
to a economia brasileira. Trés condigdes sdo essenciais: a
complementacdo do ajuste fiscal, o equilibrio dos pregos
relativos (inclusive e particularmente da taxa de cambio e dos
precos publicos) e um acordo social minimo sobre pregos ¢
saldrios. O custo desse preparo serdo taxas de inflacdo maiores
nos préximos meses. Este €, porém, um custo que vale a pena
pagar. Grave sera ndo mudar agora os rumos da politica eco-
ndmica, serd ndo comegar essa preparagdo. A conseqiiéncia
serd nos sujeitarmos, dentro de alguns meses, a um novo
congelamento de emergéncia, que, por defini¢do, por ser de¢
emergéncia, ndo estabilizard a economia. (Folha de S. Paulo.
05.11.90.)

Congelamento aberto

Toda a experiéncia disponivel demonstra que s6 € possivel
paralisar inflagdes elevadas, de dois digitos mensais, caracteri-
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zadas por alto componente inercial, ou (1) deixando que o
processo hiperinflaciondrio se complete, através da destrui¢ao
da divida publica interna, do perddo ou cancelamento da di-
vida publica externa e da legitimacdo de uma politica fiscal
extremamente dura (foi o caso das hiperinflagdes européias
apoOs a Primeira Guerra Mundial e da Bolivia em 1985), ou (2)
alternativamente, combinando uma politica fiscal rigida com
um congelamento tempordrio de pregos (foi o caso de Israel,
1985; e do México, 1987). A terceira alternativa de suspender
e reverter a espiral inflaciondria através de medidas fiscais e
monetdrias convencionais nao € realista quando a inflagdo esta
nesse nivel. Em tempos recentes teve &xito apenas no Chile,
depois de um processo de ajuste que durou anos e implicou
enormes sacrificios. E no Chile a inflagdo jamais teve um
componente inercial tdo arraigado.

Hoje, com a inflagdo aproximando-se dos 20 por cento
(IPC de 19,3 por cento em dezembro), a solu¢do mais ade-
quada, embora sem ddvida controversa, serd a de um novo
congelamento, que seja, a0 mesmo tempo, estritamente tem-
porério quanto a sua duracgio e definitivo quanto a seus efeitos.
Um novo congelamento cuidadosamente preparado e reali-
zado as claras, aberta e democraticamente, sem segredos,
dentro de alguns meses. Um congelamento fruto de um pac-
to social.

E certo que no Brasil ja tivemos quatro congelamentos de
precos € nenhum deles logrou controlar a inflagdo. Devemos,
entretanto, distinguir com clareza os quatro casos. Dois con-
gelamentos foram de emergéncia (os planos Bresser e Collor).
Nao houve tempo para prepara-los, foram realizados com um
déficit publico alto, pregos relativos muito desequilibrados, e
sem um acordo social. S6 poderiam interromper temporari-
amente a inflagdo. O Plano Cruzado falhou porque acabou
sendo vitima do populismo, e o Plano Verio, porque o governo
j4 nao tinha mais condi¢des de governabilidade.

Sei muito bem que, depois de cada congelamento, essa pa-
lavra se torna maldita. Acusa-se o congelamento de violentar
o mercado, de ser um tipo de intervencao autoritdria. Por outro
lado, afirma-se que se perdeu o elemento surpresa, que seria
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essencial a um plano desse tipo. Finalmente, declara-se que é
facil congelar, dificil € sair do congelamento.

E verdade que o congelamento violenta o mercado, mas a
inércia inflaciondria € outra violéncia ainda maior ao proprio
mercado. E verdade que h4 um elemento autoritario no conge-
lamento, mas ¢ perfeitamente possivel haver um congelamen-
torazoavelmente democritico. E verdade que ndo se pode mais
contar com o elemento surpresa, mas sera o elemento surpresa
tao essencial? Hoje, com a inflagdo no nivel em que se encon-
tra, € crescente o niimero de empresas que ja esta se preparan-
do para um novo congelamento. A Folha de S. Paulo infor-
mou, na primeira pagina de sua edi¢do de 31 de dezembro, que
ao nivel da equipe econdmica a possibilidade de um conge-
lamento passou a ser considerada. O governo certamente des-
mentird. Pouco adiantardo os desmentidos. Se o governo, ao
invés de desmentir, tomar a decisdo de congelar e, em seguida,
informar sua intencdo de, dentro de alguns meses, adotar novo
congelamento, estard adotando uma posigao firme e coerente.
Que nada tem de “desespero”, como pretendia o articulista da
Folha. Sera que diante de uma atitude firme desse tipo os agen-
tes econdmicos se langardo em uma louca corrida de pregos, a
fim de se preparar para o futuro e possivel congelamento agora
anunciado? E pouco provével, porque hoje ja sabem que, mais
cedo ou mais tarde, um novo congelamento ocorrera e porque
sabem também que sua acgdo serd anulada pelos demais.

E verdade que o grande problema do congelamento ¢ sair
dele. Mas se um congelamento for bem preparado, o descon-
gelamento torna-se relativamente mais trangiiilo.

Em que consiste a preparagdo de um congelamento? Em
primeiro lugar, consiste em completar o ajuste fiscal, garan-
tindo um superavit piiblico operacional em 1991. Em segundo
lugar, implica corrigir os pregos relativos que estdo atrasados.
Os pregos publicos, os salarios dos setores menos organizados
sindicalmente, que ndo foram capazes de indexar informal-
mente seus saldrios, e a taxa de cambio, que deve voltar para o
regime de minidesvalorizagdes, depois de uma desvaloriza-
¢ao real adicional (nos ultimos dois meses ja houve uma parte
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da desvalorizagdo necessdria). Em terceiro lugar, implica um
acordo politico-social a respeito de precos e salérios.

Esta 1ltima condicdo € essencial. E exige que o congela-
mento seja aberto. O governo anuncia que sua prioridade
continua sendo eliminar a inflagdo. Que, com esse objetivo,
manterd inalteradas suas rigidas politicas fiscais e monetarias.
Entretanto, o governo admite que essa estratégia apresenta cus-
tos econdmicos e sociais muito elevados. Que seus efeitos sio
muito demorados. Por isso oferece uma alternativa comple-
mentar: um novo e definitivo (embora de curta duragdo) con-
gelamento de precos. Essa medida, porém, s sera tomada se
antes a sociedade — os empresarios, os lideres sindicais, o
Congresso, a imprensa, a Justi¢a do Trabalho — participar de
uma grande negociacdo nacional, coordenada diretamente pe-
lo presidente da Republica.

Para preparar o acordo social e o congelamento seria con-
veniente indexar provisoriamente os saldrios. Para evitar o pro-
blema do “roubo” de um més de inflagdo (os 84 por cento de
inflagdo de margo de 1990, por exemplo), serd necessario in-
dexar os saldrios de acordo com a inflagdo do préprio més. Pa-
ra evitar o residuo inflaciondrio inerente aos indices de média
contra média (os 44 por cento de abril), serd conveniente usar
um indice de ponta a ponta. Em seguida ao congelamento to-
da indexagdo de saldrios serd formalmente proibida. Haver4
apenas regras basicas sobre a livre negociag¢do dos saldrios.

Havera também o problema das perdas anteriores ao con-
gelamento. Neste assunto o governo devera ser inflexivel. Nao
discutird perdas por duas razdes. Primeiro, porque é muito
dificil, se ndo impossivel, chegar a uma férmula geral para seu
célculo que seja aceitdvel por todas as partes. Segundo, porque
algumas perdas salariais serdo inevitdveis. E impossivel esta-
bilizar os precos no Brasil sem que haja alguma redugio —
tempordria mas real — de saldrios. Argumentar-se-a que o0s
saldrios sdo muito baixos no Brasil. Mas nao é no momento de
estabilizar que se distribuird renda. O maximo que se pode es-
perar neste momento € suspender o processo de concentracdo
causado pelas altas taxas de inflagdo. Por outro lado, o essen-
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cial é reduzir o desemprego, que serd altissimo na auséncia de
um congelamento bem sucedido.

E fundamental, entretanto, que antes do congelamento ha-
ja um acordo. Caso contrdrio, a saida do congelamento sera
muito dificil. E o governo, a quem cabe propor os termos
basicos do acordo, deverd deixar muito claro para a socieda-
de que s6 fard o congelamento se antes houver o acordo social.
Em qualquer hipétese, a politica monetdria e principalmente a
politica fiscal serdo mantidas. Mas seus efeitos recessivos se-
rao muito menores se essas politicas forem combinadas com o
congelamento.

Precisa ficar bem claro, portanto, que o congelamento ndo
é nenhuma panacéia. E apenas uma politica de rendas que apli-
ca um choque na economia. Que suspende o processo infla-
ciondrio inercial e o préprio funcionamento perverso do mer-
cado. Que permite que o mercado encontre um novo equili-
brio em um nivel muito mais baixo de precos. Mas esses re-
sultados s0 serdo alcangados se os pregos relativos estiverem
razoavelmente balanceados no momento do congelamento, se
o déficit publico estiver sob controle, se as reservas cambiais e
o equilibrio em conta corrente permitirem manter estavel a ta-
xa de cambio, se um acordo social minimo for estabelecido.

Um congelamento terd condi¢des de controlar a inflagio
inercial se, além de preparado e aberto, for combinado com
uma politica fiscal e monetdria muito firmes. A politica fiscal.
especialmente, ndo podera ter comegado no dia do congela-
mento, mas apenas ser aprofundada nesse dia. Deverd ficar
claro que o governo tem clara no¢ao da crise fiscal que enfrenta
e de sua determinagdo de vencé-la.

A politica monetaria deverd garantir uma taxa de juros
positiva e relativamente alta nos primeiros meses do conge-
lamento. Nada parecido, entretanto, com a taxa de juros do
Plano Verdo (16 por cento reais no primeiro més apos o
congelamento), ji que uma taxa de juros excessivamente
elevada levard os agentes econdmicos a prever que o gover-
no — que, afinal, € o principal devedor quando existe uma
crise fiscal — ndo terd condi¢cdes de suportar esses juros e
quebrara.
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No curto prazo, entretanto, a politica mais importante de
complementa¢io do congelamento € a defini¢do da taxa de
cambio como uma ancora nominal para a moeda. As hiperin-
flagdes cldssicas terminaram quando foi possivel estabilizar o
cambio. Da mesma forma, o regime hiperintlaciondrio brasi-
leiro s6 se estancard quando for possivel estabilizar a taxa de
cambio, tornando-a relativamente conversivel em relagdo as
demais moedas.

O que € necessdrio para conseguir essa ancora cambial?
André Lara Resende sugeriu recentemente que seria necessa-
rio um grande aumento de reservas internacionais, a ser con-
seguido em um prazo de aproximadamente quatro anos. Essas
reservas dariam gradualmente lastro a um titulo indexado em
dolares, que, aos poucos, se transformaria na nova moeda na-
cional. A idéia é extremamente engenhosa. Esta relacionada
com a sugestdo que ele préprio e Pérsio Arida fizeram de uma
moeda indexada.

Entendo, entretanto, que nao ha razao para esperar tanto
tempo, nem sdo necessdrias reservas tdo grandes para estabi-
lizar a taxa de cAmbio. A estabilidade da taxa de cAmbio pos-
congelamento depende, de um lado, da capacidade do conge-
lamento de ser o mais neutro possivel do ponto de vista dis-
tributivo, de forma a deixar um residuo inflacionario nao-
estatistico minimo, e, de outro, da capacidade da economia de
gerar um superdvit no balango de pagamentos que lhe permita
aumentar suas reservas internacionais. As duas condigoes de-
vem, naturalmente, ser percebidas pelos agentes econdmicos,
de maneira que eles formem suas expectativas correspon-
dentemente.

Para que haja garantia de que o pais gerard um saldo po-
sitivo no balango de pagamentos serd preciso ter assegurado
um superdvit em conta corrente e estar protegido contra a fu-
ga de capitais. Para isso ¢ necessdrio que a taxa de cambio
seja suficientemente desvalorizada de forma a garantir um su-
perdvit comercial capaz (1) de cobrir os servigos reais € 0s ju-
ros (superdvit em conta corrente) e (2) de fazer frente a
eventuais fugas de capitais traduzidas na elevacdo da taxa de
cambio paralela (supondo que a taxa de cambio oficial, re-
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lativamente alta ou desvalorizada, esteja sob controle do Ban-
co Central).

Dado que os juros sobre a divida a longo prazo estdo
incluidos nessa equagéo, é preciso que o pais tenha definido
com clareza, seja através de negociagdes, seja quase unilate-
ralmente, qual a porcentagem dos juros que podera pagar. Se
essa porcentagem €, por exemplo, de 30 por cento nos em-
préstimos de longo prazo para os bancos comerciais, isso deve
ficar cristalino para os agentes econdmicos. Nesse sentido, é
conveniente que os restantes 70 por cento sejam excluidos da
conta corrente e lancados em uma conta especial.

Para que se possa dotar a economia de uma ancora cambial
firme € necessdrio, portanto, além do equilibrio fiscal e de um
congelamento preparado e aberto, que a taxa de cAmbio seja
consistente com um pequeno superavit em conta corrente, que,
admitido um saldo na conta de capitais do balango de pagamen-
tos proximo de zero, permitird que as reservas do pais crescam
gradualmente. Tanto para o superdvit em conta corrente quanto
para o equilibrio da conta de capitais € necessario supor que o
pais, de alguma forma, tenha definitivamente resolvido quanto
estd disposto a (ou quanto pode) pagar aos credores internacio-
nais. (Folha de S. Paulo,03.01.91, com a adi¢do, em abril, dos
ultimos pardgrafos sobre a &ncora cambial.)
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5. O Plano Collor II

Plano Collor 11

Niao havia alternativa sendo editar o Plano Collor II. A
questdo ndo estd em saber se um novo congelamento era
necessario ou ndo, jA que ndo havia alternativa para ele.
Também ndo € saber se um congelamento ¢ bom ou mal; uma
cirurgia é sempre “ma”, sempre significa uma violéncia para o
paciente, mas freqlientemente € uma violéncia necessdria, que,
se realizada no momento certo, com rapidez e com compe-
téncia, salva o paciente. Além disso, ndo faz sentido fazer de-
claragdes ideoldgicas, como fez a Fiesp, dizendo que se opoe
sistematicamente ao congelamento por violar 0s mecanismos
de mercado. Se o mercado estd doente, se ndo € capaz de, por
si mesmo, regular o nivel de precos, s6 uma intervengdo ci-
rurgica pode lhe devolver funcionalidade. Menos sentido ainda
fazem declaragdes como a da CUT, através de seu presidente,
que mal tomou conhecimento do plano e declarou imedi-
atamente que lutard contra um presumido “arrocho salarial”.

A verdadeira questdo € saber se 0 novo congelamento serd
definitivo, se de fato transformara a infla¢io brasileira em uma
inflagdo comum, inferior a 1 por cento ao més, como a exis-
tente nos paises desenvolvidos. Este € um objetivo perfeita-
mente vidvel para o Brasil, embora as pessoas, acostumadas
com a inflacdo, se surpreendam com essa possibilidade.

O Plano Collor I ndo podia ter esse objetivo. Era um plano
de emergéncia, como foi o Plano Bresser. O Plano Collor II,
entretanto, representard uma tragédia para a nacdo caso ndo
controle definitivamente a inflagdo. Nao apenas porque a
inflacao estara de volta, mas porque ficard perigosamente
enfraquecido e sujeito a uma crise institucional o governo de
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um presidente que tem revelado firmeza e coragem e que
dirigird o pais por mais quatro anos.

Minha avaliag@o inicial do Plano Collor II € de que suas
probabilidades de éxito ndo sdo grandes, embora existam. O
plano possui grandes méritos, a partir de um mérito funda-
mental: a equipe econémica teve a humildade e a flexibilida-
de de rever sua estratégia. Possui, entretanto, uma inconsis-
téncia econdmica basica e duas insuficiéncias que arriscam seu
éxito, uma econdmica, outra politica.

A inconsisténcia diz respeito ao tarifago. No final de maio
de 1990, quando o tinico dado confidvel sobre a inflagio apds
o Plano Collor I eram os 3,29 por cento de abril do indice de
ponta a ponta da Fipe, fiz uma visita & ministra da Economia e
lhe disse (1) que a inflacdo estava de volta, (2) que dado seu
carater inercial e o componente de aceleracdo existente desde
pelo menos 1987 essa inflagdo continuaria a crescer, (3) que a
politica baseada em uma meta monetdria e na desindexagao dos
salarios ndo funcionaria, dada a indexacao informal e o carater
endbégeno da moeda, (4) que a unica solu¢éo, portanto, era um
congelamento, mas que (5) esse congelamento deveria ser pre-
parado, para ser editado quatro meses depois, em outubro. A
preparagdo implicaria (1) ajustar gradualmente os pregos re-
lativos e a taxa de cAmbio, de forma a evitar um tarifaco e uma
maxidesvaloriza¢do no dia do congelamento, (2) o aprofun-
damento do ajuste fiscal, de forma a ficar claro que o déficit
publico estaria zerado, e (3) um acordo social minimo sobre
como ficariam precos e salarios durante e depois do conge-
lamento.

O governo adotou o congelamento, mas sem 0 necessario
preparo. O tarifago ¢ sua principal inconsisténcia. Aumentar o
petrGleo em 46,8 por cento, a energia elétrica em 59,5 por
cento, as tarifas telefonicas em 58,7 por cento € esperar que 0s,
agentes econdmicos ndo procurem, nos meses seguintes, re-
passar esses aumentos de custos para precos € irrealista. E int-
til argumentar que esses aumentos repdem o nivel de pregos de
margo de 1990. A inflac@o inercial ou autbnoma € exatamen-
te o processo de repasse automatico e defasado (assincronico)
dos aumentos de custo para preco, na tentativa de cada agente
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econdmico de garantir sua participagdo na renda nacional.
Quando, em dezembro, o governo decidiu afinal congelar, de-
veria ter tido a paciéncia e o sangue-frio de aguardar alguns
meses, enquanto corrigia os pregos e acabava de corrigir a ta-
xa de cAmbio.

A primeira insuficiéncia diz respeito ao ajuste fiscal. Esta
claro que, apesar dos enormes esforcos realizados em 1990, o
ajuste ndo estd completo. Muitas das medidas do ano passado
tiveram efeito uma tnica vez. Outras representaram mera pos-
tergacdo de pagamento. O governo, entretanto, pode ainda
sanar essa insuficiéncia. O plano d4 os poderes necessdrios ao
Ministério da Economia. E algumas medidas ja estdo embu-
tidas no plano, como o imposto sobre o ganho de capital obti-
do pelos mutuérios do Sistema Financeiro de Habitagao. Com
isso 0 enorme rombo do Fundo de Equivaléncia Salarial € par-
cialmente coberto.

A segunda insuficiéncia é politica. Diz respeito a falta de
um acordo social e politico. Na minha proposta, esta era a par-
te mais polémica. Muitos acham que seria impossivel fazer um
congelamento relativamente aberto, com umanegociagao prévia.
Tal negociagdo ocorreu no México, em dezembro de 1987, ¢
teve éxito em garantir o congelamento. Mas sabemos que o
México tem um regime autoritario. Em Israel, onde um conge-
lamento foi bem-sucedido em 1985, o acordo social ocorreu
nos dias seguintes ao congelamento, enquanto as medidas
ainda estavam sendo tomadas. No Brasil, no quinto conge-
lamento, optou-se novamente pelo total segredo. Nesse ponto
o governo ndo teve a humildade para mudar. Agora o governo
busca apoio, mas ainda néo se demonstra disposto a negociar.
Isso, conjuntamente com o farifago, para o qual ndo ha con-
serto, podera ser fatal para o plano.

No mais o plano estd bem definido. A desindexagdo € no-
vamente uma aposta maxima, que apenas o Plano Bresser nao
fez. A criacdo da taxa de juros de referéncia, semelhante a
libor,é um adequado substituto a indexagdo se a inflagao for de
fato domada. A tablita de conversio de dividas, que o Plano
Collor I lamentavelmente esqueceu, estd corretamente de volta.
A forma de conversdo dos saldrios pela média, semelhante a
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adotada no Plano Cruzado, ¢ adequada para uma situacdo em
que ndo havia reajustes mensais. E ndo produzird arrocho
salarial. Pelo contrario, deverd produzir uma certa recupera-
¢do do saladrio médio real. A unificagdo das datas-base ¢ o
maior avango institucional incluido neste plano. Transforma
trabalhadores e empresdrios em co-responsaveis diretos pela
inflacdo.

O congelamento, que geralmente estimula a demanda, mais
a recuperagdo do saldrio médio real deverdo reaquecer mo-
deradamente a economia, que estava entrando em profunda
recessdo. Este € um fato muito favorédvel para o plano.

E cedo para dizer que o Plano Collor II fathara. Podera dar
certo e precisa dar certo. Seu maior problema ndo é a descrenca
ou a indiferenca da sociedade, sdo suas insuficiéncias e sua
incoerénciabdsica. Estaé insandvel, mas poderd ser compensada
pela superacéo da insuficiéncia fiscal e politica. (Folha de S.
Paulo, 05/02/91.)

Reformas sem estabilizagio

Nos ultimos anos, a idéia de que o controle da inflagdo ¢
condicdo para que se levem adiante as reformas estruturais e se
retome o desenvolvimento assumiu o cariter de uma verdade
axiomatica. Entretanto, o primeiro ano do governo Collor est4
demonstrando que esta afirmagio € falsa pelo menos no que diz
respeito as reformas estruturais. Estas estdo sendo feitas, em-
bora a estabiliza¢do ndo tenha sido alcangada.

O governo Collore, particularmente, sua equipe econdmica
vém sendo avaliados de maneira crescentemente negativa pela
sociedade em funcdo de ndo terem logrado, de fato, controlar
a inflagdo. Este € sem divida um fato que depde contra o go-
verno. A politica monetarista adotada a partir de maio e a reces-
sao resultante ndo tiveram como compensacio o efetivo con-
trole da inflag@o. A equipe teve dificuldades de administrar a
inflagdo inercial e o regime hiperinflacionario existentes no
Brasil. O Plano Collor II certamente ndo logrard eliminar a
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inflacdo, como seria de se esperar de um segundo conge-
lamento. O tarifaco faz com que ele deixe um “residuo in-
flacionario” excessivamente alto (inflagcdo em torno de 8 por
cento em marg¢o, primeiro més em que os indices de inflagdo
aparecerdo sem residuo estatistico ou carry over). Esse resi-
duo inflaciondrio servira de patamar a partir do qual as leis da
inércia inflaciondria em regime hiperinflaciondrio se encar-
regardo de levar a inflagdo a niveis mensalmente mais altos.

A avaliagdo da equipe econdmica, entretanto, € injusta se
considerarmos o esfor¢co que vem sendo realizado e os resul-
tados ja alcancados em termos de reformas estruturais. Ora,
sem essas reformas a estabilizagdo duradoura da economia ¢
pouco provavel e a retomada do desenvolvimento pratica-
mente impossivel. Na verdade, excetuado o problema da in-
flagdo, o desempenho da equipe econémica ¢ muito bom.

Em primeiro lugar, a equipe econdmica adotou o diagnos-
tico correto do problema fundamental da crise brasileira: trata-
se de uma crise fiscal, de uma crise financeira do Estado. E, a
partir desse diagnostico, vem procurando, com enorme fir-
meza, ndo apenas reduzir o déficit piblico, mas também re-
duzir e/ou consolidar a divida publica. A divida publica inter-
na ja foi substancialmente reduzida. A atitude firme do Brasil
em relacdo a divida externa visa exatamente reduzi-la e con-
solida-la. Os bancos e 0s governos pressionam para uim acor-
do sobre os juros atrasados. E razodvel que se faca o acordo
desde que fique claro que qualquer pagamento sO serd rea-
lizado depois de o principal ter sido também negociado.

Em segundo lugar, o governo teve a coragem de acabar
com os titulos e cheques ao portador, reduzindo assim a so-
negacdo fiscal e abrindo possibilidade para uma tributagdo
progressiva.

Em terceiro lugar, o governo iniciou efetivamente um pro-
grama de liberalizagdo comercial, que hd muito se fazia ne-
cessdrio. Esse programa, que nada tem de neoliberal, esta
acoplado a uma politica industrial e tecnoldgica (Programa de
Competitividade Industrial) que, indiscutivelmente, aponta na
direcao certa.
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Em quarto lugar, o governo iniciou um bem estruturado
processo de privatizagdo, incluindo grandes empresas esta-
tais, como as sidertrgicas.

Estas sdo algumas reformas estruturais efetivas. Reformas
que abrem novas perspectivas para a economia brasileira, que
definem uma nova estratégia de desenvolvimento e moderni-
zagao.

Agora, com o Projetdo, o governo d4 continuidade a essas
reformas. Seu diagndstico da crise brasileira continua correto:
temos uma crise fiscal, ou seja, uma crise financeira profunda
do Estado. O objetivo € reduzir o Estado e saned-lo, para que
ele possarealizar suas tarefas no plano do desenvolvimento in-
dustrial e tecnolégico e no plano social.

Para alcancgar esse objetivo a equipe econdmica, que coor-
denou o Projetdo, ndo hesita em fazer propostas que ainda des-
pertam muita controvérsia: a reducao da estabilidade dos fun-
ciondrios publicos, a substitui¢io da aposentadoria por tempo
de servigo pela aposentaria por idade (que ndo precisa ser a
mesma para todas as profissdes), a introdu¢@o do ensino uni-
versitdrio pago acoplado a um grande aumento das bolsas de
estudo.

Essas reformas sdo todas extremamente necessarias. Sao
reformas que tornardo o Brasil um pais moderno. Que permi-
tirdo superar a crise fiscal. Que tornario o Brasil um pais mais
competitivo internacionalmente. Mas encontrardo aresisténcia
de interesses contrariados e de preconceitos antigos, da mesma
forma como as medidas de eliminagao dos titulos ao portador,
a reducdo da divida publica, a privatizacdo e a liberalizacio
comercial eram reformas vigorosamente recusadas por uma
direita e uma esquerda arcaicas.

O Projetao esta agora no Congresso. E hoje, mais que em
qualquer outro momento na histdria deste pafs, as esperancas
estao sendo nele depositadas. Espera-se que o grande enten-
dimento nacional para superacio da crise se realize 14. Essas
esperangas sao compreensiveis, mas ndo devem ser exagera-
das. Sem uma lideranca firme da Presidéncia nenhum acordo
real serd viavel.
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Essa lideranca foi abalada pelo retorno da inflagdo, no
segundo semestre de 1990, e voltara a ser colocada em cheque
pela volta da inflagdo nos préximos meses. A equipe econd-
mica estd corretamente flexibilizando os precos mas, equivo-
cadamente, estd dificultando a reindexacdo da economia. Ao
fazer isso arrisca um retorno desordenado, se nao explosivo, da
inflagdo. Durante 1991, a medida que os pregos sejam liberali-
zados ou flexibilizados e que os agentes econdmicos tratarem
de recompor seus pregos relativos, a inflagdo certamente vol-
tard. Ninguém deve se surpreender ou indignar por isso. E con-
veniente, entretanto, que a inflagdo volte de maneira ordenada
e gradual, de forma a dar tempo ao governo para continuar suas
reformas estruturais e a permitir que ele recupere félego para
um novo e definitivo plano de estabilizag@o. Essa volta gra-
dual, ao invés de explosiva, da inflacdo dependera4, entretanto,
da competéncia da equipe econdmica e do bom senso da
sociedade. (Folha de S. Paulo, 24/3/91.)
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6. Conservadorismo e modernidade

Collor € o neoliberalismo

Se os tempos sdo incertos em todo o mundo, mais incertos
sdo eles para o Brasil, que vive uma crise econdmica — na
verdade uma crise fiscal do Estado — sem precedentes, que
deixa suas melhores inteligéncias sem perspectivas, se nao sem
esperanca. O governo Collor enfrenta esses tempos incertos
com a bandeira da modernidade e do mercado. Em funcio
disso Collor e seu governo sao identificados com o neolibe-
ralismo, que, no campo da acdo politica, teve no tatcherismo
sua expressdo mais clara.

Collor confundiu as tradicionais linhas ideolégicas quan-
do venceu as eleicoes em 1989 e continua a fazer o mesmo em
seu primeiro ano de governo. A interpretacdo corrente na es-
querda de que Collor € um “neoliberal” €, a meu ver, falsa. Ele
sem duivida é conservador. Tudo indica que ¢ um conservador
moderno. Mas daf para ser neoliberal vai muita distancia. Se
Collor ndo € um neoliberal, quais entdo as correntes ideologi-
cas que de fato disputam o poder hoje no Brasil? Por outro lado,
qual a relevancia dessas correntes?

Aselei¢oes de 3 de outubro e 25 de novembro ocorreram ao
MEesmo empo em que O governo Collor vai delineando seu
perfil politico. Para um grande nimero de intelectuais de es-
querda, esse perfil estaria identificado 1deolog1camente com a
direita neoliberal. Na medida em que Collor, em sua campa-
nha eleitoral e agora no governo, promove a liberalizac¢do co-
mercial ¢ a privatizagdo, na medida em que defende a idéia de
que a coordenagdo da economia cabe antes ao mercado que ao
Estado, ele seria um neoliberal.

Esta ¢ uma visdo equivocada do neoliberalismo. Neolibe-
ralismo ¢ a ideologia da nova direita radicalmente contréria a
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interven¢ao do Estado na economia. Neoliberalismo € o velho
liberalismo econd6mico modernizado pela microeconomianeo-
classica da escola austriaca (Hayek), pela macroeconomia mo-
netarista (Friedman) e dos novos cldssicos (Lucas) e pela cri-
tica econdmica e politica do Estado realizada pela escola da
Escolha Racional (Buchanan e Olson).

Neoliberalismo foi o que Margareth Thatcher tentou im-
plementar sem éxito durante onze anos na Inglaterra. Neoli-
beralismo era mais o discurso que a pritica (uma curiosa
mistura de neoliberalismo e populismo) de Ronald Reagan —
prética que levou a economia norte-americana a crise fiscal e
a um sério agravamento da situacao social.

O neoliberalismo € profundamente individualista e pessi-
mista a respeito da possibilidade de cooperagdo social ou de
acdo coletiva. Seu objetivo é o Estado minimo. Nio apenas
politica industrial e tecnoldgica ndo fazem nenhum sentido
para os neoliberais. As proprias politicas macroecondmicas de
curto prazo seriam em principio inuteis. O mercado é per-
feitamente auto-reguldvel a partir das expectativas dos agen-
tes econdmicos. Além disso, para o verdadeiro neoliberal a
propria politica social é condendvel, na medida em que deses-
timularia o trabalho e a iniciativa individual. Conforme Hirsch-
man demonstrou, essa nova direita estd baseada no velho prin-
cipio do “efeito perverso” que j4 estava presente na filosofia
social de Edmund Burke: a tentativa de distribuir methor a ren-
da, de alcancar uma maior equidade social € perversa, na me-
dida em que seus efeitos reais seriam opostos aos objetivos
pretendidos. Nao importa que a historia das social-democra-
cias européias desminta esse fato. Para o verdadeiro neoliberal,
para a nova direita que viceja nos Estados Unidos, onde a so-
cial-democracia jamais prevaleceu, e onde, portanto, os niveis
de desigualdade sdo fortissimos, a teoria implicita do efeito
perverso é o grande argumento contra uma agao social mais
efetiva do Estado e a explicagdo-padrao para todas as falhas
dessa agdo.

Ora, definido o neoliberalismo nesses termos, € evidente
que Collor ndo ¢ um neoliberal. A politica industrial e tecnolo-
gica que seu governo vai aos poucos estruturando nada tem de
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neoliberal. Procurar dar um papel maior ao mercado na coor-
denagdo da economia nao é neoliberalismo, é mero bom senso
quando o Estado cresceu demais. Privatizar é uma solug¢io
6bvia quando o Estado enfrenta uma crise fiscal gravissima.
Através da privatizagio o Estado pode obter recursos que lhe
permitam reduzir sua divida, ao invés de aplicar mais recursos
em atividades produtivas que podem ser desempenhadas pelo
setor privado. Liberalizar o comércio exterior é uma provi-
déncia ha muito necessaria na medida em que a estratégia de
substitui¢do de importagdes se esgotou ja nos anos 60. Collor
¢ chamado “neoliberal” devido a uma compreensdo equivo-
cada e ampla demais da expressao.

Na verdade o neoliberalismo nio € no Brasil uma ideolo-
gia efetivamente adotada por setores significativos da “classe”
politica e do empresariado. Nao é uma ideologia relevante pa-
ra o Brasil enquanto pratica politica. Mesmo entre os intelec-
tuais € dificil encontrar verdadeiros representantes dessa pers-
pectiva tedrico-ideoldgica.

No momento, em meio a um segundo congelamento com
escassas possibilidades de éxito, delineia-se uma primeira cri-
se politica para o governo Collor. Nesse contexto, do qual
fazem parte as recentes elei¢des, a pressio geral é no sentido de
que Collor negocie mais com a sociedade. Collor tem se re-
cusado a negociar, temendo que negociagio possa represen-
tar fraqueza. De fato, a determinag@o e a coragem de enfrentar
a crise — que ele tanto preza — podem ser prejudicadas por
excesso de negociagdo. Mais importante que negociar, hoje, é
ouvir. Ouvir para formar sua prépria convic¢io sobre como
enfrentar a crise.

Muitas das convicgdes de Collor obviamente ji estio
formadas. Mas para que seu governo seja bem-sucedido, ele
precisard de humildade para mudar algumas dessas convic-
¢Oes se as politicas decorrentes nao estiverem dando certo. E
uma vez definida uma nova e clara politica, serd necessaria a
negocia¢do. Em certos casos, particularmente no controle da
inflagdo, serd necessario um acordo social. Imaginar um rela-
cionamento direto e permanente com toda a sociedade através
do radio e da televisdo é impossivel. O acordo social, entre-
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tanto, s6 sera bem sucedido se o governo tiver uma proposta
clara a fazer a sociedade. Uma proposta que ao mesmo tempo
combine lideranga e determinacdo com o comprometimento
com o regime democratico.

O importante nessa proposta ndo serd seu contetido ideo-
16gico. Serd a forma pela qual se distribuirdo os sacrificios pa-
ra eliminar o déficit piblico, recuperar a capacidade de pou-
panca do Estado e controlar a inflagdo. Para isso ha necessi-
dade de um grande acordo nacional. Ou, pelo menos, de um
acordo nacional minimo. Um acordo que ndo se resolve com
pobres férmulas de indexacdo de saldrios, do tipo das que es-
tdo sendo negociadas no Congresso. Ao invés de a esquerda
insistir em acusar Collor de “neoliberal” ou de reivindicar
vantagens salariais de curto prazo para os trabalhadores, deve
pensar qual sua participagdo em um acordo em torno de um
projeto de governo que hoje precisa ser um verdadeiro projeto
de salvagdo nacional. (Folha de S. Paulo, 21.02.91.)

Collor e a modernidade

Se, ao contrario do que diz uma esquerda mal-informa-
da, Collor ndo é um neoliberal, se o neoliberalismo € no Brasil
uma mera importagdo ideoldgica de setores de direita inex-
pressivos politicamente e uma invengdo da esquerda igual-
mente sem sentido, o que representa seu governo ideologica-
mente? E mais amplamente, quais sdo as verdadeiras corren-
tes ideoldgicas hOJe disputando o poder no Brasil?

E comum ouvirmos dizer que a distingdo entre esquerda e
direita ndo tem mais sentido. Mais importante seria a distingao
entre arcaico e moderno. Essa afirmacao ¢ falsa, ao pretender
desqualificar uma clivagem politico ideolégica que sempre foi
fundamental. A distingdo entre aqueles que, na direita, em no-
me dos interesses estabelecidos, colocam a ordem acima da
justica, e aqueles que, na esquerda, inconformados com o
estado das coisas, estdo dispostos a arriscar um pouco a ordem
em nome da justi¢a sempre foi importante e continuara a sé-lo.
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A afirmacdo, entretanto, ¢ correta ao salientar que, em um
tempo em transformagdo como o nosso, a distingdo entre o ar-
caico e o moderno tornou-se crucial. H4 uma esquerda arcai-
ca e umaesquerdamoderna, como hd uma direita arcaica e uma
direita moderna. E Hélio Jaguaribe sugeriu recentemente que
0 arcaico estd mais distante do moderno que a esquerda mo-
derna social-democrdtica da direita moderna.

O que distingue tanto a direita quanto a esquerda modernas
¢ o primado da eficiéncia e de uma razoavel eqiiidade social.
No primeiro sentido hd uma conota¢do curiosamente tecno-
crética no sentido da palavra “moderno”. Para alcancar a efi-
ciéncia existe a convicg¢do de que a alocagdo dos recursos via
mercado € preferencial sobre a alocacdo via Estado. Embora as
duas correntes concordem nesse ponto, esta claro que a direita
da mais énfase a ele que a esquerda. Por outro lado, para
alcangar a eqiiidade social o mercado deve ser complementado
pelo Estado. Aqui novamente hd acordo, mas o ponto € na-
turalmente mais enfatizado pela esquerda moderna.

E preciso ficar claro que a direita moderna nao é neolibe-
ral, porque aceita a intervengdo ampla do Estado na drea social
e limitada na 4rea econdmica. Continua a ser direita, porém, na
medida em que o capitalismo € visto como o sistema econd-
mico e social ideal. Por outro lado, a esquerda moderna con-
tinua a ser esquerda, porque em sua utopia, geralmente colo-
cada em um futuro distante, existe sempre algo parecido com
um socialismo de mercado, autogestiondrio e democratico. O
capitalismo pode ser a forma mais eficiente, apesar de todos os
seus desperdicios, de um dia chegar a essa utopia. Ndo se
confunde, entretanto, com ela.

A esquerda moderna vem surgindo de vdrias maneiras.
Nos anos 60 falava-se em uma ‘“nova esquerda” nos paises
centrais. Nos anos 70, nos Estados Unidos, em nivel do Parti-
do Democrético, surgiu uma nova corrente de politicos pro-
gressistas, por alguns identificados como os “filhos de Ken-
nedy”. Na medida em que esses jovens politicos davam uma
énfase muito maior ao mercado e a eficiéncia, foram freqiien-
temente confundidos com os conservadores.
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Em oposi¢do a estas idéias modernas, a direita arcaica, no
plano mais geral ou universal, estava mais preocupada com a
ordem e a tradi¢@o, enquanto a esquerda arcaica se preocupa-
va com o estabelecimento de uma ordem nova. No dmbito
mais restrito do Brasil, nos tltimos trinta anos, a direita arcai-
ca estava identificada com o desenvolvimentismo burocratico
autoritdrio, enquanto a esquerda arcaica se apegava ao popu-
lismo distributivista.

A transi¢io do arcaico para o moderno estd acontecendo
no Brasil de forma dramatica nos anos 80, em meio a um
processo de transi¢do democrdtica, de desinteresse pela po-
litica e de crise econdmica. A transi¢do democratica ocorreu da
direita arcaica para a esquerda arcaica. O fracasso da esquer-
da arcaica, na primeira metade do governo Sarney, e da direita
arcaica, na segunda, acelerou o processo de mudanga em
dire¢do ao moderno.

Collor se elegeu com a bandeira da modernidade. Mo-
dernidade expressa na superioridade do mercado sobre o
Estado para promover a eficiéncia econdmica. Em seu rela-
cionamento direto, pessoal, com cada eleitor havia sem ddvida
um elemento claramente populista. Mas esse fato ndo o levou,
no governo, a adotar praticas populistas. Sua politica de esta-
bilizacdo ndo estd dando bons resultados, mas isso néo se deve
a préticas populistas, a0 medo de tomar medidas impopulares.

Collor inscreve-se, portanto, no campo da modernidade
Modernidade conservadora, mais préxima da direita que da
esquerda. Mas, sem duvida, modernidade.

Por outro lado, ha uma outra clivagem fundamental que
precisa ser destacada. A esquerda arcaica era nacionalista, a
direita arcaica oscilava entre o nacionalismo e o internaciona-
lismo primeiro-mundista. Tanto a esquerda como a direita
moderna nio sdo nacionalistas. Cada vez mais estdo identi-
ficadas com a idéia do interesse nacional. Interesse nacional
que deve ser examinado caso a caso, que recusa a idéia de im-
perialismo generalizado dos nacionalistas, da mesma forma
que ndo aceita o pressuposto da boa vontade do Primeiro
Mundo dos internacionalistas. Collor, através de sua politica
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de divida externa, parece claramente identificado com a es-
tratégia do interesse nacional.

E claro que o governo Collor estd cheio de contradicoes.
Em um pais tdo complexo e desigual como o Brasil, é im-
possivel ser governo sem ser contraditério. As contradigdes se
originam no préprio Collor. Suas origens estdo na direita oli-
garquica do coronelismo nordestino e na direita arcaica, bu-
rocratica, autoritdria, de 1964. Mas est4 claro que, embora sem
negé-las totalmente, ele superou essas origens.

E claro, também, que ha muitas indefini¢des em seu go-
vemno. O governo Collor estd apenas no comego. A crise eco-
ndémica que estd enfrentando é imensa, a heranga que rece-
beu do governo Sarney, pesadissima, as pressdes que sofre dos
credores externos, enormes. O Brasil é hoje uma sociedade
dividida e sem rumos. Liderar essa sociedade para a moder-
nidade, para a retomada do desenvolvimento com um minimo
de eqiiidade, € uma tarefa ciclépica. Nada garante que Collor
consiga realiza-la.

Collor precisard de um minimo de apoio da sociedade e dos
partido politicos. Apoio em que as consideragdes ideologi-
cas sejam colocadas em segundo plano. A modernidade é um
desafio para o Brasil. Desafio que poder4 ser enfrentado tanto
pela esquerda como pela direita modernas desde que tenham
muito claras para si a gravidade da crise fiscal e o sentido do
interesse nacional. A presenga de Collor na Presidéncia da
Republica, apesar das dificuldades do primeiro ano de go-
verno, continua a significar uma esperanga para o pais. Uma
esperanga que 1991, apesar dos tempos incertos em que vive-
mos, se encarregara de confirmar ou negar. (Folha de S. Paulo,
28/02/91.)



7. A divida externa

Decisdo quase unilateral

O Brasil encontra-se, desde julho de 1989, em uma mo-
ratoria ndo declarada de sua divida externa. E agora se prepa-
ra para fazer uma proposta aos credores. Uma proposta que,
pelo que jé foi possivel depreender das manifcstagdes do pre-
sidente e da ministra da Economia, acabara se constituindo em
uma redug¢@o da divida decidida pelo Brasil. Uma reducio que
faz parte essencial do Plano Collor, Uma reducio que deveri
representar uma contribui¢io de 1,5 por cento do PIB no sen-
tido da eliminagdo do déficit fiscal. Recentemente, os bancos
credores, representados no Institute of International Finance,
afirmaram que os atrasos — ou seja, as moratdrias nio decla-
radas — ndo sdo uma solu¢do para a crise da divida. A tese
deste trabalho ¢ exatamente a mesma.

A diferenga é que, como conseqiiéncia, os bancos credores
pretendem o impossivel ou o absurdo: que os paises altamente
endividados paguem a divida. Quando, na verdade, a tinica
alternativa vidvel para esses paises € a decisdo de transformar
essas moratorias nao declaradas em uma decisdo trangiiila e
firme de reduzir de forma quase unilateral sua divida em uma
proporgdo semelhante, embora ndo tdo forte, quanto o des4gio
existente no mercado secunddrio e de mandar eliminar das
contas brasileiras a parte da divida reduzida. No caso do Brasil,
o desdgio estd em torno de 30 por cento, e o Brasil s6 devera
concordar em pagar os bancos que concordem com uma re-
dugdo da divida para aproximadamente 40 por cento, mais um
certo volume de certificados de privatizacéo.

A decisdo do governo brasileiro de primeiro fazer um
acordo com o FMI, comprometendo-se com essa Instituicao
multilateral em um programa austero de ajuste fiscal — pro-
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grama esse que j4 foi iniciado com o Plano Collor —, for-
talecerd a posigdo do Brasil. Nao faz sentido reduzir a divida
sem, a0 mesmo tempo, fazer o ajustamento interno necessa-
r10. Mas também néao faz o menor sentido fazer recair os sa-
crificios do ajuste apenas sobre os nacionais, quando os ban-
cos podem e devem compartilhar o 6nus.

1. A iniciativa cabe agora aos devedores

Alguns fatos recentes sugerem que, em 1990, poderemos
enfrentar uma mudanca significativa na crise da divida dos
paises altamente endividados da América Latina e do Leste Eu-
ropeu. Esta mudanga, no entanto, ndo terd origem nos paises
credores, mas sim nos paises devedores. Ao invés de recorrer
a moratorias nao declaradas ou de depender do Plano Brady,
alguns paises podem tomar decisdes quase unilaterais como
parte de seus planos de estabilizagdo. O Brasil, a Argentinae a
Pol6nia sdo tipicos candidatos a essa alternativa. O sucesso dos
corajosos planos de estabilizagdo atualmente praticados de-
penderd simultaneamente — e ndo apds, como inconseqiiente-
mente desejam os credores — da forte redugdo da divida
publica externa e das obrigagdes fiscais envolvidas.

A crise da divida € uma crise permanente desde 1982, mas
¢ também uma crise em constante transformagdo. Nesse ano, a
crise representava uma grande ameaga ao mercado financeiro
mundial, mas hoje representa apenas uma terrivel obrigacdo
sobre os paises altamente endividados. No inicio era tida co-
mo um problema de liquidez; no entanto, ja hd algum tempo se
admite que € uma crise de solvéncia. Acreditava-se no princi-
pio que uma combinagdo de ajustamento, reformas estruturais
e financiamento adicional resolveria; desde pelo menos 1987
se sabe da necessidade de uma grande reducio na divida.

As estratégias oficiais dos governos credores foram, (1) em
1982, a estratégia De Larosi¢re-Volcker, voltada basicamente
para a protecdo dos bancos credores, (2) em 1985, o Plano
Baker propondo mais financiamento para contrapor a estag-
nag¢ao econdmica nos paises altamente endividados e, (3) em
1989, o Plano Brady, reconhecendo que a reducdo da divida
seria crucial para a solugdo da crise.
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Os resultados praticos dessas estratégias, que ficaram co-
nhecidas pela expressao muddling through (“empurrar com a
barriga”), sdo, entretanto, sabidamente insuficientes. Os pai-
ses altamente endividados enfrentam estagnacao econdmica e
altas taxas de inflagdo. A maior parte dos paises endivida-
dos encontra-se atualmente em situagdo de moratdria ndo de-
clarada ou, como os bancos prefeririam eufemisticamente di-
zer, estdo em atraso. Isso é verdade para o Brasil, Argentina,
Venezuela, Polonia, Costa Rica, Bolivia, Equador, lugoslévia,
Nigéria, Peru e muitos outros paises. Esse fato € obviamente
uma conseqii€ncia da incapacidade de pagar desses paises
combinada com a recusa totalmente compreensivel por parte
dos bancos de financiar, ao menos parcialmente, os juros de-
vidos. E também conseqiiéncia de um fato novo: as elites em-
presariais nos paises altamente endividados estdo se tornando
cada vez mais favordveis as moratdrias ndo declaradas, apesar
de temerem retaliacdes, apesar da relacdo dependente com os
paises credores, apesar da permanente esperanga de obter boa
vontade dos credores para pagar o que podem.

Essas moratdrias ndo declaradas ndo sdo uma solugio pa-
ra a crise da divida. Mas o mesmo ¢ verdade em relagdo ao
Plano Brady, cujas deficiéncias estdo se tornando cada vez
mais claras. Os bancos credores, no relatério do ITF (Washing-
ton, 2.5.90), criticam o Plano Brady porque teria estimulado a
“indisciplina” dos devedores. Na verdade o Plano Brady foi
apenas realista ao reconhecer a impossibilidade de a divida ser
paga, ao afirmar que uma reducéo substancial na divida € par-
te essencial da solugdo da crise.

Como, entretanto, alcangar a necessdria redugdo da divida,
dado que o Plano Brady foi realista em reconhecer essa ne-
cessidade, mas insistiu em uma solugdo “voluntéria”, de mer-
cado, para essa reducdo, e ndo forneceu fundos suficientes ao
FMI e ao Banco Mundial para que tais institui¢des fornecam
garantias para os novos titulos? Estd hoje muito clara a limi-
tacdo do Plano Brady como solugdo para a crise da divida. Por
isso parece hoje claro que a iniciativa cabe agora aos deve-
dores. O Estados Unidos, que ¢ ele préprio um pais endivi-
dado, foi até onde podia com o Plano Brady. Agora a reducao
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da divida provavelmente ocorrer4 através de decisdes mais ou
menos unilaterais tomadas pelos paises devedores no contex-
to de programas de ajustamento. Na Polonia, na Argentina e no
Brasil, nos quais corajosos planos de estabilizacdo estdo atual-
mente em vigor, a transformacao de suas moratérias no de-
clarada em uma decisdo de reduzir a divida é claramente uma
questao em pauta. Esses planos de estabiliza¢do tém pouca
probabilidade de sucesso efetivo (controlar a inflacio e reto-
mar o crescimento) sem uma significativa reducéo na divida
externa.

Terdo as elites nos paises devedores a coragem necessa-
ria para tomar decisOes quase unilaterais? E, em caso afirma-
tivo, qual serd a rea¢@o dos paises credores — das elites e do
governo desses paises — se a Poldnia ou o Brasil decidirem por
uma forma quase unilateral de reduzir sua divida em um ter¢o?
Serédo eles compreensivos, sabendo que em termos praticos nio
ha outra alternativa, ou responderio agressivamente a tal ati-
tude? De qualquer forma, por que a necessidade de decisdes
quase unilaterais? Por que nio ser prudente e aderir ao Plano
Brady? Tentarei a seguir responder a essas questdes. .

2. A posi¢do em mudanca das elites

Ao longo dos sete anos desta crise da divida, a posicio dos
governos dos paises altamente endividados da América Lati-
na tem sido uma mistura de retdrica contra o pagamento da di-
vida e condescendéncia com relagdo as exigéncias dos credo-
res. A moratdria do Brasil, no inicio de 1987, foi uma das
poucas excegdes. Mas essa decisdo foi prejudicada pela ret6-
rica nacionalista que a envolveu e pela falta de uma proposta
real por parte do governo brasileiro no momento em que a de-
cisdo foi tomada. As propostas geralmente consideradas ino-
vadoras provenientes do Brasil, no segundo semestre daquele
ano, no entanto, s foram possiveis devido a existéncia des-
sa moratoria.

A razdo bdsica pela qual os governos latino-americanos
tém sido tdo submissos as exigéncias dos credores sempre foi
a posi¢do de suas elites empresariais, que estio permanente-
mente tentando pagar a divida. Chamam de “calote” uma si-
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tuacdo de concordata. Sempre desaprovam qualquer atitude
mais firme dos governos. E, ao se darem conta de que a divida
ndo pode ser paga, sua tnica reagio ¢ esperar pela boa von-
tade dos credores.

Esse tipo de atitude por parte das elites dos paises deve-
dores ndo é naturalmente monolitico. H4 um numero cres-
cente de empresarios, politicos e economistas que entendem
que a divida ndo pode ser paga. A consciéncia de que o Brasil
assinou um péssimo acordo em 1988 e que ndo pode mais
repetir semelhante erro € hoje generalizada. Entretanto, nao
obstante a crescente evidéncia da impossibilidade de paga-
mento integral da divida, a maioria das elites nos paises de-
vedores continua desejando pagar a divida por uma série de
razoes.

A primeira razdo, que € econdmica, € o medo de retalia-
¢do. Os credores estdo sempre ameagando cortar os créditos de
curto prazo ou tomar outras atitudes mais drdsticas contra os
paises que tomarem medidas unilaterais, e as elites capitalis-
tas nos paises credores, por sua vez, acreditam nessas amea-
cas. Ndo importa que a evidéncia histdrica recente esteja for-
temente em contradi¢io com essa teoria. No caso da moratoria
do Brasil, por exemplo, a retaliagdo foi insignificante. Na ver-
dade, os bancos ndo tém nem poder nem interesse de retaliar.
Os bancos nio tém nenhuma vocagio policial. Cortar os crédi-
tos de curto prazo nido é um bom negdcio para eles por duas
razdes: porque nio receberiam mais os excelentes lucros des-
ses empréstimos com spreads muito altos e porque o tnico
resultado a que chegariam seria ver seus empréstimos de curto
prazo, que hoje quase ndo tém desconto no mercado secun-
ddrio, ficarem sujeitos a0 mesmo desconto que os créditos de
médio e longo prazo. Sua perda seria imensa.

A segunda razdo € o fato de ndo serem as elites dos pai-
ses devedores quem mais sofre com a crise da divida. Os tra-
balhadores e as classes médias sdo muito mais afetados. Na
verdade, para determinados setores da classe capitalista, como
observou muito acertadamente Susan George (Global eco-
nomic security and the political implications of the debt, 111
World Foundation, 1988), a divida € uma oportunidade para a
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especulacdo e o lucro. A elevag@o da taxa de juros interna co-
mo resultado da divida obviamente interessa aos aplicadores e
as institui¢des financeiras no Brasil. As conversdes formais e
informais (ilegais) da divida em investimentos possibilitam
extraordindrios ganhos para alguns através da especulagao.

A terceirarazdo, de natureza ideoldgica, é fundamental. Os
capitalistas no paises devedores desejam fazer parte do Pri-
meiro Mundo para ver suas economias integradas com as dos
paises capitalistas avancados. Essa integracdo ndo deveria
significar somente mais desenvolvimento para o pais, mas
também mais seguranga politica para os capitalistas locais, que
acreditam que qualquer tipo de confronto com os bancos,
qualquer tipo de agdo unilateral por parte do Brasil para au-
mentar a pressdo sobre os credores, ameacard a desejada in-
tegracdo. Temos aqui dois erros de avaliagdo: primeiro, uma
confusdo do interesse do Primeiro Mundo com o dos ban-
queiros e, segundo, a ndo-percepcio de que a integragdo com
o Primeiro Mundo ndo se consuma através de bons modos
mas através do crescimento econdmico e da estabilidade de
precos — exatamente os dois objetivos que a divida invia-
biliza.

Essa motivagdo das elites nos paises devedores para ten-
tar pagar a divida fundamenta-se também num fator ideol6-
gico mais genérico: a subordinagdo cultural aos paises cen-
trais. Essa subordinag@o, essa crenca de que a verdade se en-
contra sempre nos paises centrais, € por exceléncia uma ca-
racteristica do subdesenvolvimento, e expressa-se de vérias
formas. Um exemplo disso € chamar de “calote” uma medi-
da para reduzir unilateralmente a divida, quando, de fato, pos-
sui todas as caracteristicas de um estatuto juridico universal (0
Chapter 11, na lei norte-americana).

A quarta razio, estritamente politica, € que os capitalistas
nos paises devedores tendem a acreditar que aqueles que
exigem uma posi¢do firme em relagio a solugdo da divida
sejam esquerdistas e nacionalistas. Imaginam que somente
esses setores, que falam em “auditoria da divida”, mas na ver-
dade querem pura e simplesmente o repudio a divida, sdo a
favor das medidas unilaterais. Ndo percebem que o alivio da
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divida (debt relief) foi uma idéia desenvolvida nos paises
credores e € aceita por boa parte das elites dos paises credores.

Isso nos leva a quinta razdo: as elites nos paises devedo-
res sao muito parcamente informadas sobre os problemas re-
lacionados com a divida, embora lhes seja muito importante
permanecer bem informadas. Simplesmente ignoram, ou ape-
nas muito recentemente tomaram conhecimento de que as eli-
tes nos pafses centrais estdo divididas a respeito desse assunto
€ que uma parcela crescente dessas elites ja € favordvel a uma
solu¢do global para alivio da divida.

Desde 1987, entretanto, estamos vendo uma mudanga
progressiva na atitude das elites nos paises altamente endi-
vidados no tocante a divida. Esse fendmeno € muito claro no
Brasil. Os sucessivos fracassos das estratégias dos credores,
associados ao aprofundamento da crise em seus paises — uma
crise da divida que se tornou uma crise fiscal —, levaram as
elites empresariais a mudar de atitude com relagdo a questao.
De um comportamento passivo e receoso, pronto para transi-
gir com as demandas dos credores, o que vemos hoje € uma
nitida mudanga para uma posi¢do na qual uma decisdo unila-
teral para reduzir a divida como ponto de partida para um no-
vo ciclo de negociacdes ndo deve ser descartada. Pelo con-
trario, as evidentes limitacdes do Plano Brady e, por outro lado,
as sangrentas reacdes populares ao ajustamento na Venezue-
la e a hiperinflagdo argentina levaram ao reconhecimento no
Brasil de que a redugdo da divida externa € uma parte es-
sencial da estratégia para alcangar a estabilizagdo. Mais que
isso, ficou claro recentemente para as elites empresariais no
Brasil que a solucdo para a crise fiscal ird necessariamen-
te incluir uma redugdo na divida publica. Esta divida, origi-
nalmente externa, é hoje cada vez mais interna. Assim, uma
moratdria sobre a divida externa ¢ uma alternativa ou um
complemento para a moratéria sobre a divida interna — uma
alternativaque as elites empresariais estdo entendendo cada dia
melhor como uma boa solugdo. As atitudes que o governo
Collor vem tomando em relag@o ao problema sao uma exce-
lente confirmacao desse fato.
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O curioso € que nos paises credores esta se desenvolvendo
uma posi¢do semelhante. Ao serem realistas, os governos
desses paises ndo véem outra alternativa sendo a moratéria nio
declarada. Em alguns casos eles até “administram” a moratdria.
Foi o caso da Argentina em 1988. Ao perceber que a Argentina
ndo tinha possibilidades de pagar os juros, o Tesouro norte-
americano orientou as autoridades argentinas com relagéo a
seus atrasos. “Agora vocé€s ndo pagam... agora vocés pagam
alguma coisa”, costumavam dizer as autoridades norte-ameri-
canas. Sabemos dos resultados. Em margo de 1988, iniciou-se
a moratdria ndo declarada na Argentina; um ano depois, o pafs
estava as voltas com a hiperinflagao.

3. Entre moratorias ndo declaradas e decisoes unilaterais

As moratorias ndo declaradas, como é o caso do Brasil des-
de julho de 1989, constituem uma forma muito negativa de
responder a crise da divida, uma vez que na realidade nada se
resolve. A teoria econdmica diz que os agentes econdmicos se
comportam de acordo com suas expectativas. Como € possivel
esperar que os agentes econdmicos reduzam suas expectati-
vas em relacdo a inflacdo nos paises altamente endividados,
visto que véem que uma parte considerdvel do déficit piblico
origina-se nos juros pagos pelo Estado sobre a divida externa?
Como € possivel esperar que decidam investir nesses paises
quando véem o enorme volume da divida?

Por outro lado, estou convencido de que o Plano Brady
representou um grande avanco em direcdo a andlise correta da
crise da divida, porque reconheceu oficialmente a redugéo da
divida como uma parte crucial para a solugéo do problema. No
entanto ndo € realista esperar que esse plano resolva a crise,
uma vez que foi adotada uma estratégia voluntdria para a re-
dugdo da divida e que o plano ndo conta com recursos su-
ficientes: o Banco Mundial e o Fundo néo dispdem do capital
necessario para fazer o plano funcionar. Também nio é realis-
ta esperar que os governos credores fardo muito mais no
sentido de solucionar a crise da divida da América Latina. Na
verdade, dadas as suas limitagdes politicas e econdmicas, 0 go-
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verno americano foi provavelmente tdo longe quanto seria
possivel com o Plano Brady.

Neste momento o Brasil se depara com trés estratégias para
negociar sua divida. A primeira ¢ aderir ao Plano Brady, ao
mesmo tempo em que tentar pagar parcialmente os juros. A
segunda € aderir ao Plano Brady, mas ndo pagar um centavo de
juros enquanto ndo for encontrada uma solugdo. A terceira €
aderir aos principios do Plano Brady com excegdo do seu ca-
rater voluntdrio e tomar a iniciativa de reduzir a divida quase
unilateralmente. A primeira estratégia € a proposta pelos
bancos, a terceira, a que estou propondo aqui. A segunda, uma
alternativa intermedidria que ndo levard a muita coisa. Serd
também uma estratégia muito custosa porque os bancos con-
tinuardo insistindo na necessidade de um acordo provisorio ou
de pagamentos parciais para prosseguir com as negociagdes. O
resultado final sera insatisfatério, como se pode ver pelos
acordos do Plano Brady ja firmados.

Em suma, se as moratorias nao declaradas ndo constituem
uma boa solugdo, se a redugdo da divida € essencial, se a re-
dugdo gradual, voluntiria e controlada pelo mercado néo €
compativel com a solugdo da crise, se as deficiéncias do Plano
Brady sao claras o bastante € se ndo podemos esperar por
iniciativas mais arrojadas por parte dos paises credores, fica
claro que a reducgdo da divida sé serd possivel através de
reducdes unilaterais ou quase unilaterais decididas pelos pai-
ses devedores, como parte de programas de estabilizagdo mais
amplos.

Digo quase unilateral porque a decisdo ndo precisa ser
totalmente unilateral. Assim como os contratos de trabalho
coletivos, as primeiras iniciativas serdo tomadas pelo pais
devedor, que ird suspender o pagamento dos juros — ou man-
ter a suspensdo — e dird o quanto ird pagar aos bancos que
aceitarem assinar novos contratos reduzindo a divida. As ne-
gociacOes prosseguirdo necessariamente entre os bancos cre-
dores e os devedores.

E desejavel que a redugdo da divida seja antecedida por
um plano de estabiliza¢do sob a supervisdo do FMI. As refor-
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mas estruturais deveriam ter a orientagio ou a participag¢do do
Banco Mundial.

Mas a redug@o da divida terd um carater basicamente qua-
se unilateral, considerando que o governo do pais devedor ird
informar os bancos credores — incluindo os bancos do Clube
de Paris — que pagaria somente os bancos que concordarem
em reduzir a divida e estendé-la por mais ou menos trinta
anos. No caso do Brasil, em que as autoridades t€m falado na
inclusdo de conversao de divida em investimento na solugdo
do problema, o pagamento aos bancos poderia ser dividido
em duas parcelas: 40 por cento seria pago em trinta anos, a
Jjuros de mercado, e 10 por cento seria pago imediatamente,
na forma de certificados de privatizagdo. Os demais 50 por
cento seriam, naturalmente, eliminados da divida, como ocor-
re nas concordatas.

Nesse sentido, o governo devera orientar os funciondrios
encarregados de calcular os nimeros do balango de pagamen-
tos e do orcamento publico de que uma determinada parte da
divida (50 por cento, no caso do Brasil) e os juros correspon-
dentes foram reduzidos e deverdo ser eliminados dos regis-
tros contdbeis. Dessa forma, as expectativas dos agentes eco-
némicos ndo serdo mais influenciadas por uma enorme divida
externa que sabem que ndo pode ser paga, nem influenciadas
por altos juros devidos e ndo pagos.

A mudanga de moratérias ndo declaradas para uma re-
ducdo quase unilateral da divida dependera muito, por um la-
do, da coragem dos governos dos paises devedores e, de outro,
daatitude dos paises credores — e das agéncias multilaterais —
em relagdo a decisdo. Pessoalmente acredito que essa atitude
nao sera agressiva. As elites nos paises credores sabem que a
divida ndo pode ser paga e que o Plano Brady ndo é uma
solu¢ao realista para o problema. Sabem que o interesse na-
cional de seus paises em relagio aos paises devedores mudou.
Que no inicio da estratégia muddling through era necessério
proteger os bancos, mas hoje nio € mais. As reducgdes unila-
terais da divida estdo sendo esperadas nos paises credores a
medida que fica claro que ndo resta outra alternativa para os
devedores. Dessa forma, a questdo de como enfrentar essas
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decisdes unilaterais deve comegar a ser amplamente discutida
nos paises credores. O que ndo é razodvel € insistir na es-
tratégia muddling through, pretendendo que uma solugéo to-
talmente negociada seja alcangada. (Trabalho apresentado ao
semindrio sobre finangas internacionais patrocinado pela
Fundagcio Desenvolvimento e Paz, Bonn, margo, 1990, ¢ atua-
lizado em maio para Folha de S. Paulo, 03/06/90. Tradugao
de Martha Jalkauskas.)

A coragem de ser o primeiro

A pressdo dos credores para que o Brasil faca um paga-
mento simbdlico e principalmente que comece a negociar tem
aumentado todos os dias. Os banqueiros privados visitam-nos
com insisténcia, ddo-nos conselhos, repetem a gasta ameaga de
que cortardo as linhas de curto prazo e as reduzem muito limi-
tadamente. Nos dois proximos meses essas pressdes vao cer-
tamente aumentar, culminando no final de setembro, na reu-
nido do FMI/Banco Mundial em Washington, quando todos os
banqueiros se rednem. Mas essas pressdes parecem nao estar
comovendo o governo brasileiro, que sabe que a divida nao
pode ser paga € ndo se apressa em negociar algo que a rigor é
tdo inegocidvel quanto inevitavel: a redugdo em cercade 60 por
cento da divida de médio e longo prazo para com 0s bancos
comerciais e os bancos do Clube de Paris. Sdo muito significa-
tivas, nesse sentido, as recentes declaragdes do presidente
Collor na Escola Superior de Guerra, de que o Brasil, sem ado-
tar atitude de confrontacéo, condicionard o pagamento da di-
vida ao crescimento econdmico. Parece estar claro para ele que
a reducdo da divida € parte essencial da estabilizagdo e da
retomada do crescimento brasileiro.

A classificacdo dos créditos contra o Brasil feita recen-
temente pelo Icerc — Interagency Country Exposure Review
Committee foi uma excelente demonstragdo da nova atitude
do governo brasileiro. Enquanto algumas pessoas no Brasil,
ecoando as adverténcias dos banqueiros internacionais, aler-
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tavam o governo contra “o risco do rebaixamento do Brasil”,
que levaria os bancos “a ndo mais nos emprestar’” e, depois da
classificacao, diziam que esta tinha sido ‘“um dos maiores ve-
xames da histéria econdmica recente do pais”, o governo bra-
sileiro adotava uma posicao inteiramente diferente. Nao se dei-
xou chantagear pela “ameaca” de rebaixamento, € quando es-
te ocorreu, a ministra da Economia, muito corretamente,
limitou-se a observar que o fato ndo tinha importéncia, ja que
ndo temos perspectivas de receber novos empréstimos dos
bancos internacionais.

Na verdade, nesse caso, muito diferentemente do que
ocorreu em outubro de 1987, o governo dos Estados Unidos
ndo se envolveu diretamente no assunto. A decisdo do Icerc —
ou seja, de trés agéncias desse governo — foi tomada rotinei-
ramente, sem que o secretdrio do Tesouro se preocupasse em
pressionar o governo brasileiro para fazer um pagamento
simbdlico, de forma a evitar aquela classificagdo. Esta signi-
ficou o reconhecimento de um fato hoje ébvio para o Tesouro
e para grande parte das autoridades em Washington (e, mais
amplamente, para as elites econOmicas nos paises credores): o
Brasil ndo pode e ja ndo pretende pagar toda a divida. SO os
dirigentes dos principais bancos credores ndao querem reco-
nhecer esse fato.

Agora o Brasil procurara um acordo com o FMI. Esse
acordo € independente da negociacdo com os bancos. Essa
desvinculacdo foi demandada pelo Brasil em 1987 e admiti-
da pelo Plano Brady no inicio de 1989. O México e a Vene-
zuela ja fizeram acordos com o FMI nesses termos, nao
obstante a discordincia dos bancos. Na recente viagem de
Antonio Kandir a Washington, Michael Camdessus assegu-
rou o mesmo tratamento. Feito ou ndo o acordo com o FMI,
entretanto, o Brasil — desde que continue firme em sua po-
litica de ajustamento e para que possa consolidd-la — pre-
cisara esclarecer sua posi¢do em relacdo aos credores. Sem
confrontacdo, de forma amavel mas firme. E qual € a po-
sicdo que € consistente com a estabilidade dos precos € a
retomada do crescimento brasileiro? OQu, em outras palavras,

86



qual a posigéo coerente com o programa de governo de Collor,
que estabelecia um limite de 5 bilhdes de ddlares para todos
os pagamentos de juros e amortizagdes aos credores externos?

Essa posicao, que deve ser informada ao “Comit€ Asses-
sor” e negociada banco a banco — jamais com o comit€, que
ndo passa do cartel dos bancos —, deve ser a da redugéo e
cancelamento quase unilateral da divida de médio e longo pra-
zo contraida anteriormente a 1983 (e os respectivos reesca-
lonamentos) para com os bancos comerciais e os bancos ofi-
ciais do Clube de Paris. Serdo excluidos da redugio os crédi-
tos de curto prazo e os créditos das agéncias multilaterais:
FMI, Banco Mundial, BID.

Como € possivel fazer essa redugdo? Pela simples infor-
magao aos credores, a0 mesmo tempo que se processa o can-
celamento da parte da divida reduzida em nossos livros (livros
do Orgamento da Unido e do Banco Central). Esse cancela-
mento € essencial porque sabemos que 0s agentes econdmicos
tomam suas decisdes de preco e investimento de acordo com
expectativas. Que expectativas poderdo ter enquanto pende
sobre a cabeca do Brasil uma enorme divida que todos sabem
ndo poder ser paga?

O que se oferece aos bancos? O pagamento trimestral de
juros e principal da divida, em trinta anos, para aqueles que
concordarem com a reducdo de 60 por cento. Entregar-se-ao
ainda titulos de privatizacao no valor de cerca de 10 por cento
da divida, de forma que a redugdo sera de apenas 50 por cento.
Garantir-se-d, por outro lado, uma “cldusula de recaptura”,
segundo a qual aumentaremos esse pagamento caso a €cono-
mia brasileira se recupere como esperado. Enquanto cada ban-
co ndo concordar e assinar novo contrato, o Brasil pagard, de
qualquer forma, a metade desse valor por conta do total re-
duzido. Suspenderd esse pagamento no caso de qualquer
retaliagdo.

Qual a probabilidade de retaliagdes? Muito pequena. Os
bancos ndo tém vocacdo para policia. Os banqueiros sdo
executivos competentes que querem fazer bons negdécios. Re-
taliacdo é algo com que se ameaga, ndo se pratica. Porque € um
péssimo negdcio. Além disso, ndo ha nos pafses credores cli-
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ma para retaliagdo. O Plano Brady ndo resolveu os problemas
da divida, mas assinalou a mudanca definitiva de posi¢do dos
governos dos paises credores, que nio mais se identificam com
seus bancos.

E a idéia de que a solugdo terd que ser unilateral ou quase
unilateral estd se firmando naqueles paises. Recentemente Da-
vid Knox, ex-vice-presidente do Banco Mundial e hoje na
Universidade de Oxford, escreveu um trabalho (Facing the
facts: the Latin American debt), que Washington inteiro leu,
onde diz, textual e insistentemente, (1) que a América Latina
precisa de uma redugio de 60 a 70 por cento em sua divida, (2)
que essa redugdo € invidvel a partir da iniciativa dos governos
dos paises credores e (3) que, portanto, a tnica solugdo é a
redugdo unilateral da divida.

- Porenquantonao houve coragem, entre os paisesdevedores,
para tomar essa atitude — uma atitude para a qual os credores
estdo preparados. Algum pais devedor, entretanto, tera de ser
0 primeiro a ter coragem. Ha boas indicagdes de que esse pais
serd o Brasil. (Folha de S. Paulo, 01 .08.90, e Jornal do Brasil,
01.08.90.)

Divida: uma proposta irrecuséavel

A proposta do Brasil de renegociacio de sua divida externa
€ realista, inovadora e, embora j4 esteja sendo recusada pelos
bancos, €, em ultima anilise, irrecusavel. Parte da idéia ja
assente de que o Brasil limitard o pagamento de juros a sua
capacidade de pagar. E combina a idéia de securitizagdo (ou
titularizacdo) da divida, que o Brasil Ja havia proposto em
1987, com a idéia, que pela primeira vez um pais devedor
apresenta oficialmente, dos leildes de recompra. Por outro
lado, a proposta inova ao dar total énfase 2 restri¢do fiscal, a
ponto de liberar o pagamento dos débitos privados, que sdo in-
feriores a 10 por cento da divida para com os bancos. A
proposta inova finalmente ao liberar os bancos de compromis-
sos de curto prazo (projetos 3 e 4).

88



Apesar de seu cardter inovador, a proposta brasileira é
realista, porque compativel com a capacidade de pagar do
Brasil, e ndo constitui surpresa nem interna nem externa-
mente. Na carta de inten¢Ges acordada com a missdo do F MI,
o Brasil logrou que se adotasse nas projecdes fiscais e cam-
biais o pressuposto de que o pagamento se limitaria a cerca de
50 por cento dos juros.

A proposta pode ser resumida em dois mecanismos: o da
securitizag¢do e o dos leildes de recompra.

Em relag@o a securitizagdo, ficam trés alternativas para os
credores: (1) titulos de 45 anos, com /ibor mais um spread, e
limite de taxa de juros de 10 por cento; (2) titulos de 25 anos
com juros abaixo da libor; e (3) titulos de quinze anos com
Juros ainda mais baixos. Em todos os trés casos, inclusive no
primeiro, a securitizagdo, ou seja, a transformagdo dos atuais
créditos em novos titulos (securities), implica a reducéo da
divida, através da redugio dos juros. No primeiro caso (45
anos) nao ha aparentemente redugdo, desde que a libor nio
supere os 10 por cento. Na verdade ha uma redugio, ji que o
Brasil se dispde a pagar o juro de mercado para empréstimos
de médio prazo e nao da taxa de juros de mercado para 45 anos,
que em principio é mais alta.

A grande novidade ¢ a adog¢do da proposta do economis-
ta inglés Mike Faber de realizar leildes de recompra para quem
queira receber mais rapidamente seu crédito. E um mecanismo
de mercado muito inteligente. Esse mecanismo, entretanto, s
podera ser utilizado se os recursos fiscais que o Brasil reservou
para o pagamento dos juros ndo forem inteiramente compro-
metidos com os trés sistemas de securitizagio.

Como € provdvel que muitos dos bancos nio optem por
nenhum dos trés sistemas em um primeiro momento, haveri
recursos disponiveis para os leildes. Estes funcionardo de uma
maneira muito simples: o banco que oferecer o maior desconto
ganha o leildo, tem seu crédito recomprado. Caso ninguém se
habilite, o governo brasileiro podera sortear o beneficiado, a
partir de um desdgio minimo estabelecido. Como esse desi-
gio serd maior que o deségio do mercado secundario, ficard
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dificil para o credor manter-se fiel as regras do cartel (a
sharing clause) e recusar o beneficio.

Fundamental na proposta é o volume de recursos fiscais a
ser transformado em délares que o governo brasileiro destinard
ao pagamento das dividas de médio e longo prazo para com os
bancos privados. Esse volume de recursos, conjuntamente com
a taxa de juros dos titulos securitizados, dard a dimensdo da
reducdo da divida implicita na proposta. Nos primeiros quatro
anos (1990/1993), o limite de pagamento de juros serd neces-
sariamente baixo. Nos anos seguintes, entretanto, a porcen-
tagem dos juros que poderd ser paga aumentard. No final
calculo que a redugdo dos juros -- e portanto da divida --
devera ser de 50 a 60 por cento. Todos os estudos demonstram
que esse, superior ao existente no mercado secundario, € o
desconto compativel com o equilibrio fiscal, a estabilidade de
precos e a retomada do desenvolvimento do pais.

Uma reducdo um pouco inferior a isso ja aparecia nas si-
mulacdes macroecondmicas que realizamos no final de 1987.
O modelo de Décio Kadota, devidamente adaptado, foi agora
novamente rodado muitas vezes no computador. Dada a de-
terioragdo da economia brasileira nestes ultimos dois anos e
meio, ¢ perfeitamente compreensivel que a redugdo da divida
necessaria tenha aumentado. A limitacdo do pagamento dos
juros a 10 por cento até 1993 explica-se porque, em 1990 e
1991, a prioridade serd o ajuste fiscal em curso; nos dois anos
seguintes serd necessdrio retomar os investimentos publicos.

Com essa proposta o Brasil dd um passo decisivo e corajoso
no caminho de solucionar definitivamente o problema da di-
vida externa. A proposta foi, obviamente, mal recebida pelos
banqueiros. Isso ja era esperado. Os governos e as elites es-
clarecidas dos paises credores estdo muito mais dispostos a
entender uma proposta como esta que os bancos. A novidade,
entretanto, é que a proposta foi bem recebida no Brasil pela
grande imprensa e pelos empresarios. E claro que alguns jor-
nalistas -- especialmente correspondentes brasileiros no exte-
rior -- deixaram-se influenciar pela reacdo dos banqueiros.
Mas, de um modo geral, os editoriais e as declaracoes de
empresarios mostraram que as elites brasileiras comegam a
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compreender qual € o interesse nacional do Brasil em relacdo
a divida. Agora € contar com a firmeza de nosso governo, ¢ 0
sucesso estard garantido.

Por outro lado, a parte reduzida ja pode ser colocada em
uma ‘‘reserva contdbil de contingéncia’’, de forma a nio po-
luir o cdlculo do déficit publico, o orcamento fiscal e os ni-
meros do balan¢o de pagamentos do Brasil. Manter nas de-
monstra¢des econdmico-financeiras do pais valores que ndo
correspondem a realidade, valores que, por ndo poderem ser
pagos, ja foram de fato cancelados, significa perturbar nega-
tivamente as expectativas dos agentes econdmicos, dificultan-
do o equilibrio da taxa de cAmbio, a estabilidade mais geral
da economia e a retomada dos investimentos.

Em sintese, se entendermos que o sucesso da negociagio
depende do acordo dos credores, é quase certo que esta nio te-
rd éxito. O sucesso da negociagdo, entretanto, nio depende
desse acordo, mas da decisdo que tomaremos de quanto pagar,
que afinal terd que ser quase unilateral. Ao fazer uma propos-
tarealista, compativel com a capacidade de pagar do Brasil, ao
ter nos preparado criteriosamente para ela, ao recusar uma
retdrica agressiva, ao ser firmes mas polidos, ao ter obtido o
acordo em principio do FMI para nosso plano de estabilizagdo
(ninguém imagine que a carta de intengdes que assinamos nio
foi previamente acordada), estamos demonstrando, de um la-
do, que estamos realizando nossa parte do sacrificio, de outro,
que nos dispomos a negociar com boa fé e franqueza. O re-
sultado final dessa negociagdo serd provavelmente colocar em
umareserva de contingéncia, praticamente cancelando, a parte
da divida externa que ndo pode ser paga. Essa medida é
essencial para o éxito do plano de estabiliza¢do em marcha. E
representard a efetiva solug@o para a crise da divida. (Eco-
nomia em Perspectiva, n® 74, outubro, 1990, Conselho Re-
gional de Economia de Sio Paulo.)

Divida externa e crise do governo

Fui chamado a esta comissdo do Senado para dar meu
depoimento sobre a recente negociagdo dos juros atrasados da
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divida externa brasileira. Darei minha visdo sobre este assun-
to especifico e sobre o problema mais geral da negociacdo do
principal da divida externa. Aproveitarei, entretanto, a oportu-
nidade para relacionar essa negociagio da divida externa com
a dramadtica perda de apoio que o governo brasileiro vem so-
frendo a nivel internacional e, internamente, junto a sociedade
civil do pais. Essa perda de apoio, que na verdade se constitui
em uma crise de credibilidade e de legitimidade, dificulta a ne-
gociacao da divida externa, cuja orientagdo vem sendo essen-
cialmente correta, a0 mesmo tempo em que deixa a Nagdo
perplexa em relac@o a seu futuro.

A estratégia geral sobre a divida

O governo brasileiro vem adotando uma estratégia funda-
mentalmente correta em relagao a divida. A tese do Brasil € a
de que o pafs ndo tem condi¢des de pagar toda a sua divida de
longo prazo a ndo ser com um desconto de 40 a 50 por cento no
que diz respeito a sua divida para com os bancos comerciais e
o Clube de Paris. Nesses termos, apenas a divida de longo
prazo para com as agéncias multilaterais nao sofreria reducio.

A necessidade dessa reducao deriva, de um lado, da restricao
cambial, e de outro, da restricdo fiscal.

Restri¢do fiscal. Cerca de 90 por cento da divida externa é
publica. Os juros sobre essa divida significam déficit publico.
Dada a profunda crise fiscal em que estd imersa a economia do
pais, ndo é razodvel exigir que o governo pague ou mesmo con-
tinue a ser debitado por todos esses juros. Uma reducao pela
metade da divida de longo prazo para com os bancos comer-
ciais e o Clube de Paris poderia representar uma economia em
délares anual de cerca de 4,5 bilhdes de dolares, correspon-
dendo a uma reducio do déficit piblico de cerca de 1,5 por
cento do PIB. Dado o imenso sacrificio, representando pelo
ajuste fiscal, que € necessdrio realizar internamente, parece
razoavel que os credores externos partilhem conosco esse
sacrificio.

Restricdo cambial. O Brasil ndo pode realizar superdvits
comerciais as custas da recessdo interna permanente. Neces-
sitamos importar mais para exportar mais ainda. Um superavit
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comercial de cerca de 12 bilhdes de délares (3 por cento do
PIB) deveria ser suficiente para o pagamento dos servigos, in-
clusive os juros, e garantir um superavit em conta corrente. Nos
ultimos dois anos, porém, os servigos totalizaram cerca de 15
bilhdes de délares, dos quais cerca de 9 foram de juros, 3 de
servigos reais e 3 de dividendos, repatriagdes e Outros servigos.

E preciso observar, entretanto, que a restricdo cambial é
menos grave que a fiscal. A reducdo da divida poderia ser
menor se fosse compensada por maiores investimentos dire-
tos externos. Ou, mais genericamente, se as empresas mul-
tinacionais voltassem a ter um balango positivo com o Brasil.
Hoje esse balanco € negativo, na medida em que os dividendos
e repatriacOes superam em cerca de 2 bilhdes de ddlares os in-
vestimentos anuais.

Uma demonstragdo significativa de que, do ponto de vista
cambial, dado o reduzido volume de investimentos que vém
sendo realizados no Brasil, necessitamos de uma reducao de 50
por cento na divida nos € dada pelo comportamento de nossas
reservas internacionais. Nos tltimos vinte meses o Brasil nao
vem pagando juros aos bancos comerciais. Acumulou nesse
periodo atrasados de 8 bilhdes de ddlares, enquanto suas re-
servas cresciam de 5 para 9 bilhdes de délares. Se houvésse-
mos tentado pagar todos os juros, nossas reservas teriam ha
muito desaparecido. Nao pagando 8 bilhdes, nossas reservas
aumentaram em apenas 4 bilhdes de ddlares. Nesses termos,
para nao ter atrasados e manter o nivel de nossas reservas,
precisariamos de uma redugao dos juros e portanto da divida,
proxima a 50 por cento. Isso é duplamente verdade se lembrar-
mos que, para estabilizar a moeda, deveriamos estar aumen-
tando nossas reservas internacionais, de forma a constituir um
lastro crescente para o cruzeiro.

O acordo sobre os juros

A partir, basicamente, dessa analise, o Brasil fez, em ou-
tubro passado, sua proposta aos bancos comerciais. Ofereceu
trés alternativas em relagdo ao principal: pagamento em 45
anos sem desconto nominal, e em 25 ou 15 anos, com descon-
to. Na verdade, o desconto existe também na proposta de 45
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anos, na medida em que o Brasil se propde a pagar a taxa de
juros para empréstimos com prazo normal (libor). Nio € pos-
sivel calcular com precisdo quanto foi o desconto embutido nas
propostas brasileiras, mas pode-se admitir que tenha sido entre
40 e 50 por cento do principal. A proposta brasileira €, por-
tanto, perfeitamente coerente com as possibilidades de paga-
mento do pafs.

Os bancos comerciais, entretanto, apoiados por seus go-
vernos e pelas agéncias multilaterais, recusaram-se a nego-
ciar o principal enquanto ndo fosse resolvido o problema dos
atrasados. Depois de uma competente negociagdo, o Brasil
concordou, afinal, em pagar no maximo 2 bilhdes de délares,
que serdo tirados de suas reservas, enquanto os demais 6 bi-
lhdes sdo transformados em bdnus a serem pagos a longo pra-
20, depois da negociacio do principal.

Uma pergunta que surge imediatamente é: por que o Bra-
sil estd concordando em fazer mais esse acordo provisério? Por
que, para pagar qualquer coisa, ndo exige que o acordo sobre
o principal seja firmado?

Minha resposta mais geral para essa pergunta é simples:
porque, dado o apoio que os bancos comerciais obtiveram dos
seus governos e particularmente do governo dos Estados Uni-
dos, a alternativa que mais consulta os interesses nacionais ¢
fazer esse acordo. O Brasil tem interesse em assinar um acordo
stand by com o FMI. Precisa recuperar minimamente a con-
fianca internacional. O acordo com os bancos comerciais é.
neste momento, um fato positivo nessa dire¢do. Em certos mo-
mentos € preciso defender o interesse nacional confrontando-
se com os interesses dos demais paises. Em outros momentos.
¢ preciso conciliar, fazer concessoes. Estamos tipicamente em
um destes momentos.

Trata-se, portanto, de um recuo, de uma concessio? Sem
divida. Mas as vezes recuos estratégicos sdo fundamen-
tais, especialmente se os adversdrios, no caso os bancos
comerciais, forem capazes, naquele momento, de reunir for-
¢as extraordindrias.

Mas por que lograram os bancos esse apoio tao forte de
seus governos? Por que o FMI se recusou em 1990 a assinar
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um acordo com o Brasil apesar de ter aprovado a carta de
inten¢do brasileira? Por que o G-7 tomou a decisdo, em sua
dltima reunido, de pressionar o Brasil, através das agéncias
multilaterais, a ceder aos bancos? Por que o BID, a partir do
voto do representante dos Estados Unidos, recusou um em-
préstimo ao Brasil?

A razdo fundamental estd na perda de credibilidade do go-
verno brasileiro. Essa perda de credibilidade, que vem ocor-
rendo de forma dramadtica no plano interno, ocorreu também
em nivel internacional. No primeiro semestre de 1990, a po-
sicdo do Primeiro Mundo era muito mais favoravel ao Brasil.
Estive em Washington em julho de 1990 e em abril de 1991. A
mudanca de atitude dos dirigentes das agéncias multilaterais
e mais amplamente do Primeiro Mundo em relag@o ao Brasil
foi enorme. Por qué?

Em 1990 havia grandes esperancas em relacdo ao novo
governo brasileiro. O discurso moderno. As reformas libe-
ralizantes. A coragem e a firmeza do ajuste fiscal falavam a
favor do governo. E esse apoio tornou-se completo quando, em
maio, 0 governo brasileiro adotou uma estratégia monetaris-
ta, rigorosamente ortodoxa, em relacdo a inflag@o. Esse equivoco
das autoridades brasileiras foi também um equivoco das auto-
ridades de Washington. O FMI, em setembro de 1990, aprovou
a estratégia brasileira de combate a inflagcdo praticamente in
totum.

Previsivelmente a estratégia fracassou, porque era uma es-
tratégia equivocada. Entretanto, quando ocorreu o fracasso,
quando ficou claro que a inflagdo estava de volta, a culpa coube
exclusivamente ao governo brasileiro. Ao invés de admitir que
a estratégia estava equivocada, que nao se combate inflacdo
inercial, indexacdo informal da economia, com metas mone-
tarias, passou-se a dizer em Washington que o governo brasi-
leiro fracassou porque foi populista, porque ndo teve suficien-
te firmeza no controle monetario, porque ndo quebrou maior
nuimero de empresas ¢ bancos (em setembro houve um pe-
queno afrouxamento da politica monetdria em fungdo da que-
bra de bancos). As taxas de juros altissimas de 1991, causa
fundamental da recessdo atual, foram esquecidas.
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Os norte-americanos tém um provérbio: Nothing succeeds
like success. O inverso € verdadeiro. O fracasso tem um efeito
multiplicador. E o culpado é sempre quem fracassou. Nunca
quem apoiou as estratégias equivocadas.

A dificuldade de dialogar

Por outro lado, em suas relagdes internacionais, o Brasil
revelou neste ultimo ano uma estranha inabilidade, uma enor-
me dificuldade de dialogar, que conflita com o discurso mo-
derno, tao ao agrado do Primeiro Mundo. A reacdo a iniciati-
va Bush, de junho de 1990, foi de cautela e desconfianga. Em
um momento histérico, em que o presidente dos Estados Uni-
dos oferecia a oportunidade da criagao de uma zona de livre
comércio com a América Latina, o Brasil, ao invés de apoiar
com firmeza a iniciativa, concluiu que ‘‘faltava conteido’” a
sugestdo norte-americana, que era preciso esperar. A visita do
presidente Bush, alguns meses depois, ao Brasil foi um fracas-
s0. Nao soubemos aproveitar a Guerra do Golfo para melho-
rar nossas relacdes com os Estados Unidos. Nao precisava-
mos chegar ao ponto da Argentina, mas € claro que uma ati-
tude de apoio mais firme s6 nos teria fortalecido. Nossa pro-
posta em relagdo a divida externa, embora absolutamente
correta, pareceu ao Primeiro Mundo excessivamente ousada,
se ndo arrogante. Os bancos internacionais, a partir dessa
proposta e da continuidade da moratéria, conseguiram inclu-
sive convencer as autoridades de Washington de uma ébvia
inverdade: que o Brasil ndo pretendia pagar nada de sua divida
externa.

Dessa forma, ao mesmo tempo em que fracassava inter-
namente a politica de estabilizag¢do, desgastava-se a imagem
moderna do novo governo, na medida em que suas relacdes
internacionais lembravam muito o velho nacionalismo reves-
tido de modernismo que marcou o regime militar brasileiro.

Por outro lado, estd claro que o desgaste do governo
internamente afeta a credibilidade externa e vice-versa. A
perda de apoio da sociedade civil ao governo, nestes dltimos
meses, vem ocorrendo de forma acelerada e preocupante. A
profunda recessao e a retomada da inflag@o estdo na base des-
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se fendmeno, mas da mesma forma que ocorre em nivel inter-
nacional, em que a deterioracdo das relagdes e o enfraque-
cimento do governo decorreu também de sua inabilidade, em
nivel interno a crise do governo, sua perda de apoio junto a
sociedade civil, estd diretamente relacionada com a incapa-
cidade desse governo de ouvir e dialogar.

O governo parece disposto a entrar em conflito com todos
os setores. E, quando sofre criticas, responde com agressdes.

Imagina dessa forma afirmar sua autoridade, mas, na ver-
dade, a enfraquece. Afasta empresdrios, intelectuais, jorna-
listas, lideres sindicais, lideres politicos do governo. Em con-
seqliéncia, o governo perde credibilidade. A crise assume ca-
rater cada vez mais politico. O governo sente-se perseguido e
fala em conspiragdo, quando ndo ha qualquer conspiragio, hd
apenas perplexidade.

E neste quadro que os negociadores da divida externa
brasileira, enfraquecidos pela perda de credibilidade do gover-
no em nivel nacional e internacional, fecharam este acordo
provisério. Trata-se de um bom acordo. Do acordo possivel
neste momento.

Em seguida teremos a negociagdo do principal. A decisdo
do Brasil de passar a pagar 30 por cento dos juros é acertada.
Podemos pagar pouco mais do que isso. Pagando essa quan-
tia, estamos dando uma indicagdo clara de que estamos de-
cididos a pagar o mdximo que é razodvel, uma vez feito o acor-
do sobre o principal. E fundamental que essa posicao fique
clara para os governos dos bancos credores. Devemos esperar
uma negocia¢do demorada. Mas, enquanto estivermos pa-
gando os 30 por cento, estaremos demonstrando nossa dis-
posi¢do de ser um membro responsavel da comunidade inter-
nacional.

Vivemos hoje momentos dificeis no pais. Foram come-
tidos erros na politica de estabilizagdo, erros partilhados por
muitos que hoje criticam as autoridades monetdrias. Foram
cometidos erros no relacionamento com a comunidade inter-
nacional e com a sociedade civil brasileira. Esses erros levaram
0 pais ndo apenas a uma crise econémica que promete se agra-
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var nos préximos meses, com a aceleragdo da inflagao, mas
também no plano politico, com a paralisagio do didlogo entre
a sociedade e o governo.

Neste momento de crise, as esperancas depositadas no
Judicidrio e no Congresso vém aumentando dia a dia. Temo
que essas esperangas sejam infundadas. O Judicidrio €, por
definicdo, um poder limitado. O Congresso, em um regime
presidencialista, pode muito pouco. Muito menos do que se
espera deles.

De qualquer forma estou convencido de que 0 momento €
de negociagiio, ¢ de intermediagdo. Ndo apenas em nivel
internacional mas também em nivel nacional. E tenho a con-
vicgdo de que o Senado poderd representar um papel im-
portante nesse sentido. As orientagdes bdsicas do Executi-
vo estdo na linha certa, como o Projetdo deixou muito claro.
Como a negociagdo da divida externa vem demonstrando.
Existe, entretanto, uma enorme crise entre a sociedade e o
governo, uma crise que poderd ter conseqiiéncias muito gra-
ves para a Nagdo se ndo houver acdo imediata para resta-
belecer o didlogo e a confianga. (Depoimento perante a Co-
missio de Finangas do Senado. Brasilia, 7 de maio, 1991.)
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