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Introducao

A crise econfmica nacional chegou a uma posigdo insustentdvel no
final da gestdo Mailson da Ndbrega. A hiperinflagdo ensaiou os seus pri-
meiros passos as vésperas da posse do Presidente Collor. O programa de
estabilizag8o surgiu no momento oportuno. Neste artigo, pretende-se ana-
lisar o contexto em que o programa foi langado, descrever sucintamente
0 conjunto das medidas provisérias e estabelecer alguns comentdrios em
torno do alcance e das limitagBes do novo choque econdmico.

1 — O inicio da hiperinflagdo

0 Brasil encontrava-se sob a linha ténue que separava a superinfla-
¢80 da hiperinflag8do desde meados de 1989. Os fatos que ocorreram no dia
anterior ao feriado bancdrio do dia 14 de margo demonstraram que o BTN
e 0 processo de indexagdo ja& ndo dispunham de condigles para conter o
processo hiperinflaciondrio.

Admitindo-se que o Pais tenha ingressado na nova conjuntura eco-
ndmica durante o dia 13 daquele més, era de se esperar que a economia
brasileira permanecesse, por alguns meses, sofrendo os efeitos maléfi-
cos da explosdo dos pregos. As consequéncias sobre o processo produtivo
seriam desastrosas. O desemprego atingiria niveis até entdo n3o imagi-
ndveis. Tais fendmenos foram frequentes nas décadas de 20 e 40. Na Chi-
na, em 1945, a hiperinflagdo prolongou-se por periodo superior a trés
anos. A Grécia conviveu com taxas de inflagdo superiores a 350% ao més
nos anos 40. A segunda hiperinflagdo hidngara registrou uma taxa recor-
de proxima a 500% ao dia no pico da crise.
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0 choque concebido pela nova equipe do Governo ndo permitiu que a
hiperinflacio se consolidasse na economia brasileira. Todavia € preciso
reconhecer que nunca se chegou a uma situagdo tdo critica. Na ocasido
em dgue foram langados 0s planos anteriores, a inflagfio encontrava-se em
niveis inferiores a 30% ac mé&s. Os Planos Cruzado, Bresser e Ver&o par-
tiram de niveis de inflacfio correspondentes as taxas de 14,26 e 29% ao
més respectivamente. 0 chogue Collor surgiu sob uma explosdo de pregos
em que o indice registrou um valor acima de 80% ao més.

z

Face aos fatos descritos, é inegavel que o programa de estabiliza-
gdo econdmica afastou temporariamente a economia da hiperinflagdo. Em
principio, pode-se estimar em cardter preliminar que o éxito da inicia-
tiva governamental preservard as condigBes conjunturais vigentes, até
que se retome o processo de crescimento econdmico, por um prazo ndo su-
perior a trés meses.

2 — O programa de estabilizacdo

Os cendrios utilizados pelos economistas antes da posse eram extre-
mamente pessimistas. As experiéncias com os choques anteriores encami-
nhavam para um diagndstico em que a dolarizagdo da economia se apresen-
tava como uma hipdtese altamente provdvel. O acesso a hiperinflagdo era
uma questdio de tempo. O congelamento ndo evitaria gue se confirmasse a
ruptura da estrutura dos pregos relativos.

Da mesma forma como o Governc que encerrou a sua gestdo prometeu ao
longo do seu mandato, o Presidente Collor pretende equacionar o desequi-
1libric finmanceiro do setor pdblico. O ajuste fiscal compreende a passa-
gem de um "deficit" de 8% para um "superavit" de 2%. H& um aumento na ba-
se tributdria, alterages no Imposto Sobre Produtos Industrializados
(IPI) e no Imposto Sobre OperagBes Financeiras (IOF), taxagdo de renda
agricola e eliminag8o do anonimato fiscal. Ha reformas de natureza admi-
nistrativa e patrimonial. A privatizago das empresas estatais alterara
significativamente o papel do setor pdblico na economia. A transforma-
¢do do saldo financeiro negativo em positivo no &mbito das contas pi-
blicas exigird que o Governo busque recursos em diversas fontes. Uti-
lizando-se a participacdio relativa do Produto Interno Bruto (PIB) como
unidade de medida, prevé-se que 0,5%do produto vird da reforma adminis-
trativa, 1%, da eliminagfo dos subsidios e incentivos fiscais, 1,5%, do
efeito tanzi, 2%, das privatizagBes, e 5%, da redugdo do custo da divi-
da interna.

A parcela eminentemente ortodoxa do Plano consiste em proporcionar
um temivel enxugamento da liguidez naeconomia, retirando-se uma guantia
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em torno de US$ 100 bilhSes. O retorno desses recursos ao fluxo da ren-
da se dard via leil@es de remonetizag3o. Tomou-se da populagiio, entre
outras aplicagdes, o equivalente a 80% dos recursos do "over" e a 75% da
caderneta de poupanga. O rendimento a ser creditado aos valores bloquea-
dos serad de corregdo monetdria mais seis por cento de juros anuais.

No lado heterodoxo do programa, elimina-se uma restrigdo existente
nos choques anteriores. Nas experiéncias levadas aefeito durante a "No-
va Republica", praticava-se o congelamento sem gque estivesse prevista a
saida do mesmo. No caso atual, hd uma trégua de pregos até 15 de abril.
Segue-se a pré-fixagdo da inflacgfio e dos saldrios numa quinzena e dos
precos na outra e, assim, sucessivamente.

Finalmente, no relacionamento com o Exterior, criou-se o cambio
flutuante sob controle. Trata-se de uma medida que decorre do processo
de abertura da economia brasileira. As desvalorizagfes da moeda gue es-
timulavam as exportagfies passardc a enfrentar uma pressfo contréria
e crescente do segmento importador. A divida externa nfo consta da
estrutura programdtica, porque o©s administradores nacionais tém de-
monstrado muitas dificuldades em cumprir as metas apresentadas ao sis-
tema financeiro internacional. Nesta ocasido, deve-se provar que o
ajuste interno € exequivel. Posteriormente, as autoridades brasilei-
ras deverdo propor um novo elenco de medidas aos organismos inter-
nacionais.

3 — O aicance e as limitagoes do choque

0 conjunto de medidas provisdrias enviado pelo Executivo ao Legis-
lativo resolve o problema de caixa do Governo e afasta provisoriamente
o perigo da hiperinflagdo. Kandir (1989), que ocupa o cargo de coordena-
dor do Plano Collor, estudou os microfundamentos das teorias de infla-
Gdo. Elaborou uma classificagdo dessas teorias a partir de dois padres
alternativos de determinag3o da variagdo dos precos (o leiloeiro e a fir-
ma), de duas concepgBes de estrutura econdmica (estdvel e instdvel) e de
trés formulagBes de expectativas (adaptativas, racionais e condiciena-
das). Combinando esses atributos, analisou os enfogues monetaristas, neo-
-estruturalistas, pds-keynesiano e a dtica dos novos cléssicos. Abando-
nando o padrdo do leiloeiro, o autor discute o comportamento dina-
mico dos pregos em condigBes oligopdlicas. Além dos impactos diretos
e indiretos dos processos de ajustamento, Kandir identifica um com-
ponente autdnomo de aceleragdo inflaciondria que se apresenta quando
a situagBo financeira do Governo estd debilitada. Em sua obra, afir-
ma o autor:
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“"(,..) a dimensdo expectacional dos precos exerce um papel fun-
damental, que passa a ser dominante no processo de acelera-
¢3o inflaciondria em condigBes de fragilidade financeira do
setor publico. Utilizando os conceitos de custo de uso e fra-
gilidade financeira do setor publico e reconhecendo que as eco-
nomias tém estrutura, mostra que uma situagdo de fragilidade
financeira do setor piblico, em virtude do seu impacto sobre
o indice de custo de uso dos bens publico-fiscais, desdobra-
-se numa aceleragdo inflacionaria devida a pressdo por mudan-
ga de pregos relativos que passa amanifestar-se entre os se-
tores com diferentes padrdes de utilizag8o de bens pdblicos
fiscais".

Se hd um diagndstico quanto & aceleragdo inflaciondria, é inegavel
que o desafio do programa consistird em sincronizar a saida da hiperin-
flacdo, o inicio da recessdo dos primeiros trés meses e a retomada do
crescimento econdémico. A tarefa é dificilima de ser equacionada, porque
a extensdo da crise dos anos 80 transcende as dificuldades superadas em
outros momentos da Histdria. As crises de 1929 e 1962 estavam superadas
num prazo de cinco anos. Tomande como ponto de partida o ano de 1980, a
crise atual permanece latente por umprazo de uma década. Modiano (1988),
ao analisar as dificuldades de um novo Plano Cruzado, é de opinido que

"(...) a primeira lig#o que se depreende dos cinco chogues re-
centes € que é perfeitamnte possivel desenhar um programa de
estabilizagdo que produza uma rdpidae significativa queda das
taxas de inflagdo sem recorrer a uma forte recessio".

Para tanto, ele acredita que é necessario conduzir a agdo das politicas
econdmicas.

Diagnosticado o processo inflaciondrio pelo coordenador do Plano e
apresentada a opinido doPresidente do Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico (BNDE) quanto ao risco da recessdo, ficam ainda duas questdes
pendentes de andlise.

Keynes (1963), no distante ano de 1919, afirmou que, através de um
processo inflaciondrio continuo, o Governo confisca, de forma secreta e
ndo observdvel, uma parte da riqueza dos cidaddos. O programa de esta-
bilizag8o utilizou critérios discutiveis na questdo da seletividade dos
credores.

Um desafio gue o Governo terd de resolver relaciona-se a redugio
da credibilidade que a populagdo enfrenta perante os instrumentos de pou-
panga. Para retomar o crescimento, dentro de uma perspectiva de longo
prazo, é imprescindivel que os poupadores penalizados participem ativa-
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mente do fluxo da renda. E, nessa ocasifo, o sistema financeiro exerce-
réd a fungdo de canalizar a poupanga para atender a demanda de investimentos.

A guestdo crucial do programa diz respeito a ddvida quanto & capa-
cildade do Governo de gerenclar todo o processo descrito nesta segdo. O
setor publico brasileiro tem conseguido racionalizar as suas atividades
apenas sob o enfogue financeiro. Neste momento, € necessario criar um
novo desenho para o processo de desenvolvimento econbmico global. Qual-
quer acidente de percurso pode conduzir a economia a dolarizagdo e a hi-
perinflagfio. E preciso acreditar queoexercicio da democracia criard as
condigBes para a formulagdo de um novo padrdo de desenvolvimento.
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