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Ao contrdrio dos trés choques econdmicos ocorridos durante o Governo
Sarney — Plano Cruzado, Pldno Bresser e Plang Verdo —, oanunciado pe-
la equipe econémica do Governo Collor é muito mais abrangente, englobando
medidas nas 4reas fiscal, monetdriaeadministrativa sem precedentes. Os
varios instrumentos utilizados para enxugar a economia, desde o tradicio-
nal aumento do depdsito compulsdrio dos bancos até a troca da moeda do
cruzado novo para o cruzeiro, com suas consequéncias, forgam uma contra-
cdo monetdria sé presente na histéria econdmica em alguns casos de fim
de hiperinflagdo, como na Alemanha e na Hungria. A reforma fiscal extin-
gue varios subsidios, eleva a aliquota de alguns impostos e cria novos
tributos, talvez com propésito de recuperar a carga tributdria liquida
a nivel dos anos 70, em proporgdo ao PIB, a qual caiu para menos de 10%
no final dos anos 80. Comas privatizagBes, fechamento de 6rgdos e algu-
mas demissBes, chega-se a uma férmula cujo objetivo é dar fim aos 8% do
PIB que o "deficit" pulblico representaatualmente, substituindo-o por um
"superavit'" de 2%.

Como se vé, as medidas contém boa dose de ousadia e assemelham-se
a um programa de fim de hiperinflagdo. Poder-se-ia argumentar que se trata
de um chogue aos moldes cléssicos da ortodoxia e que a teoria guantita-
tiva da moeda e o neoliberalismo reinam no cendrio brasileiro a partir
de 15 de margo. Nada mais enganosc. Que quantitativistas, monetaristase
neoliberais vejam com simpatiaas rigidas metas monetdrias e fiscais, bem
comg as privatizacBes, n3o é de se estranhar. Até a equipe econdmica—
bastante "plural", diga-se de passagem — pode ter-se contagiado por es-
se espectro que ronda o Hemisfério Norte desde meados dos anos 70, mas
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que aqui chega sé no limiar dos anos 90. Todavia convém salientar que o
Plano é muito mais engenhoso que o debate travado entre monetaristas e
inercialistas no Brasil, nad(ltima década, e encontra guarida em teorias
diversas destas.

Apesar do aperto monetdrio e das privatizagdes, oPlanoviola o prin-
cipio ndmero um do monetarismo, que é a soberania do mercado. Trata-se,
na verdade, deuma interferéncia estatal sem precedentes na economia, in-
clusive nos patriménios privades, subentendendo que a drdstica m3o do
Governo precisa arbitrar perdas "ex-ante": a auséncia do Estado levaria
a hiperinflagsio, e tais perdas de qualquer modo ocorreriam, mas com muito
maior grau de injustiga social e de formamuito mais lenta. O Plano, as-
sim, adianta-se ao mercado e ousa encampar medidas odiadas pelo moneta-
rismo, mesmo o mais moderado e transigente, como congelamento, impostos
sobre fortunas e taxagdo de poupanga. Sem contar que a indexacZio conti-
nua, e gue o Governo tem até mals poderes de fixar pregos, saldrios e
taxas de juros do que antes.

A diferenga bdsica do Plano comrelag3c aos inercialistas reside em
afirmar que o "deficit" pdblicoéo fator por exceléncia causador da in-
flagdo; negligencia-se o fato de a inércia explicar taxas inflaciondrias
tdo altas, o gue portanto, n3o é compativel comos modelos inercialistas
que colocam a distribuigdo saldrio/lucro como centro do conflito distri-
butivo. A inflag8o deve-se menos & rigidez do comportamento dos agentes
econdmicos para manter seu pico ou média de rendimentos e mais a forma
com que o Estado recorreu para financiar seu "deficit" ao longo dos anos
80 — quase sempre desprezada pelos modelos inercialistas. Lembremo-nos
do Plano Cruzado, quando aretdrica oficial propalava que o "deficit" ha-
via sido zerado.

0 "deficit" piblico, como se sabe, € composto do "deficit" primario
(G-T) mais os juros dasdividas interna e externa. Os fluxos de juros pa-
gos pelo Governo em certo periodo dependemda taxa de juros e do estoque
de divida; os juros internacionais, alémdesses, da taxa cambial. Saben-
do-se que o "deficit" primdrio ndo é o mais expressivo na composigdo to-
tal do "deficit", ou gue, pelo seu nivel, ndoexplicaria taxas de infla-
¢do tdo altas e em aceleragdo, resta-nos localizar o foco do problema nos
Juros das dividas interna e externa. Ou seja: nos elevados estoques des-
sas dividas e na taxa de juros real paga por elas pelo setor piblico, pois
sdo dividas "estatizadas".

Para fazer frente a tal "deficit", o Governo,,ao longo dos anos 80,
ndo pdde contar com a simples expansdo do M1, nem com suas reservas, pois
estas se esgotaram como alternativas, seja pelo impacto inflaciondrio
ainda maior, como na primeira, ou pelo simples comprometimento da segun-
da. Restava expandir ainda mais suas dividas e principalmente a interna,
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Jjé que externamente as negociag@es para reduzir seu estoque rdo encon-
travam receptividade, e que aentrada 1iquida de capitais no Pais n3o ocor-
reu; coube ac Governg, portanto, desde o Plano Bresser, fazer frente ao
fluxo de juros pele esforgo exportador.

Restou, pois, aoGovernoa alternativa de endividar-se internamente,
elevando o estoque da divida piblica e a taxa de juros paga acs clientes
de seus papéis. Tal politica é, a longo prazo, suicida, pois a relagio
dindmica entre o estoque de divida e taxa de juros leva a uma rota ex-
plosiva, principalmente num quadro de estagnacgdo econdmica e tecnoldgica,
onde a eficiéncia marginal do capital € baixissima. Esta, se comparada
a uma taxa de juros de longo prazo, que tende ao infinito (pois o esto-
que da divida tende a aumentar cada vez mais pelos prdprios juros pagos
por ela), inviabiliza qualquer perspectivapara o investimento privado e
principalmente para o investimento autdnomo. Impede, da mesma forma, que
o setor publico realize qualquer politica anticiclica.

A forma mais simples para se entender por que tal rota é explosiva
consiste em admitir que ha certa guantia que o Governo poderia pagar de
juros anualmente sem comprometer seus investimentos e sem recorrer a in-
flagdo, dada certa estrutura econdmica e politica vigente.] 0 Governo
poderia pagar $ 100 de juros, por exemplo, a uma taxa de 10% sobre o es-
toque de $ 1.000; ou, casoesse estogue aumentasse para $ 10.000, a taxa
de juros deveria cair para 1%. A restrigiode $ 100 para pagamento de ju-
ros impde uma relacdio inversa entre taxa de juros e estogue de divida.

Mas a principal contradicg8io verificada a nivel dos agentes econtmi-
cos € que para o estoque de divida ascendente exigem-se taxas de juros
também crescentes, pois somente a taxas de juros suficientemente compen-
sadoras o0s capitalistas incluiriame manteriam em seus "portfdlios" pa-
péis do Governo, jé que estes vdo perdendo sua credibilidade amedida que
sua oferta é expandida. Ou seja: quanto maior o estoque da divida, mais
o Governo deve aumentar a taxa de juros real para que o pdblico aceite
seus papéis — o que, evidentemente, acaba aumentando a prdpria divida.
0 caminho é, obviamente, explosivo. Ahiperinflacdo ocorre tanto se o Go-
verno mantém esta politica, elevando ao infinito a taxa de juros e sua
prépria divida, ou se o Governo a abandona, pois imediatamente seus pa-
péis seriam rejeitados pelo "pdblico”, em prol de outros ativos.

Os planos do Governo Sarney atacavam fluxos e nunca estogues. Mail-
son, no Plano Verdo, chegou a ensaiar uma desvalorizagio dos papéis nas

! Boa parte dos comentérios a seguir inspiraram-se no modelo analitico desenvolvido no artigo
Hiperinflagdo: a Economia Brasileira no Fio da Navalha {Bier et alii, 1989).
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mdos do sistema finmanceiro, desvalorizando os ativos de 8 a 10%, mas ape-
nas para ganhar certa folga, pois nos meses seguintes foi mantida uma
taxa de juros altissima (entendida como forma de inibir o consumo), aqual
fez com que o Governo perdesse mais do que havia ganho com o pacote.

Por se tratar de tendéncia aniperinflagdo, a questdo coloca-se mais
para o lado da riqueza do que para o da renda, mais diz respeito a esto-
ques do que a fluxos; e volta-se mais a desvalorizar patriménios do que
a arroxar saldrios. Esse aspecto do Plano nem os monetaristas sustentam
em seus modelos tedricos, nem os inercialistas. Os primeiros porque n3o
possuem, em seu instrumental tedrico, ferramentas que mostrem a diferen-
¢a qualitativa entre uma inflagdo de 5% para outra de 80% mensais. Sob
0 aspecto meramente quantitativo, ambas as inflacgdes, do ponto de vista
monetarista, combatem-se da mesma forma, com as mesmas politicas, séque
em intensidade mais elevada quanto maior for a inflaglo. Para uma peque-
na inflagdo, o remédio deve ser amargo; para uma grande inflagfo, este
deve ser amarissimo. Continua-se, pois, atacando fluxos e n3o estogues;
estes, considerados dados, deixamcomo alternativa manipular osprimeiros.

Por outro lado, apolitica monetarista, em situagBes como essa, ad-
voga taxas de juros mais altas para inibir oconsumo, j4 que, com a gue-
da da inflag8o e mantendo-se intactas as poupangas das "familias", had um
efeito riquezé que joga contraaestabilizagdo, com o aquecimento da de-
manda. Mas essa politicapossui dois limites. De um lado, taxas de juros
cada vez mais altas realimentam o "deficit" publico, aumentando ainda
mais o estogue da divida e tornando necessdria a elevag@o ainda maior da
taxa de juros num segundo momento, como se argumentou anteriormente. As-
sim, cada vez € maior o custo pago pelo Tesouro pela renincia ao consu-
mo. Por outro lado, deve-se convir gue nas ditas "familias" se incluem
tanto os consumidores guanto os capitalistas, dois agentes econdmicos
que respondem de forma diferente diante da mesma situagdo. As taxas de
Jjuros altas a curto prazo sinalizam também taxas de juros altas a longo
prazo; nesse contexto, pois, incrementam o préprioc "deficit". A conse-
guéncia é que acabam nfo inibindo a procura por outros itens que compdiem
o "portfdélio" dos capitalistas, como ocuro, délar, imdveis, etc.

Em cada plano heterodoxo, o prego desses ativos conhecia altas ex-
pressivas, concentrando mais a riqueza, a despeito da decantada neutra-
lidade gue seus proponentes procuraram dar aos plancs, no que diz res-
peito a distribuig&o da renda.

Quanto aos inercialistas, a perspectiva critica n3o pode ser outra.
A questdo dos estogues de divida externa e interna sempre foi neglicen-
ciada em seus diversos modelos; ao contrdrio, via de regra atribuiu-se
a inflagdo a rigidez de comportamento dos agentes econdmicos. Mas tais
agentes restringem-se aos trabalhadores e aos empresarios, ou seja, o
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conflito dist.ibutivo € entre salédrio/lucro. Em nenhum momento, pelo que
consta, trouxe-se a baila o conflito dentro do prdprio capital no que
tange a distribuigdo da renda, monstrando-se que no assim chamado "em-
presario” hd blocos de capital diversificados gquanto as formas e aos
interesses de sua propria valorizagdo. Seria exagero afirmar que a ques-
tdo financeira € ignorada totalmente pelos mais expressivos nomes das
teorias inercialistas do Pais; entretanto, n3o constitui nenhuma diatri-
be dizer que a mesma é altamente subestimada na explicacdo da escalada
inflaciondria, por forga dos préprios modelos analiticos, os quais des-
locam para as negociagBes trabalhistas, e em sua consequente influéncia

na formagdo de pregos, as raizes da inércia inflaciondria.

Sabe-se que os inercialistas ndo ignoram as "causas primdrias" da
inflagdo, os "chogues", etc. Mas os modelos concentram-se na inércia, bem
como toda a politica econdmica aconselhada nos trabalhos académicos e
levada adiante pelas equipes econdmicas que adotaram suas teses. Bres-
ser talvez tenha sido o dnico Ministro do Governo Sarney gue se propds
a uma negociag8o — infelizmente sem &xito — do estoque da divida exter-
na; mas, pela propria correlagdo de forgas politicas vigente naNova Re-
piblica, qualquer alteragdo do estoque da divida interna mostrava-se co-
mo quimera. Pelo que consta, a execugdo de seu Plano de Consisténcia Ma-
croecondmica teria sido vetada pelo préprio Presidente daRepublica, n3o
disposto a fazer um corte de gastos elevado, nema aumentar impostos—e,
principalmente, a tributar herangas e grandes fortunas.

No esquema tedrico inercialista, portanto, n3o hd nem sombra da teo-
tia de estabilidade dos pregos dos ativos de Tobin. Raciocina-se, via de
regra, com uma economia ultra-simplificada de umUnico produto, onde ndo
hé qualquer andlise dos aspectos intersetoriais da produgdo e, muitoc me-
nos, uma dicotomia entre os setores real e financeiro e sua influéncia
decisiva na formagdo de pregos. Os oligopdlios ndo elevam pregos para
manter margens de lucto compativeis com as taxas de juros pagas pelas
aplicagBes financeiras, sustentadas pelo Estado, mas devido ao conflito
sindical. Por isso se pode dizer sem constrangimentos que os inercialis-
tas, a despeito de considerarem a si préprios "moderninhos" e heterodo-
x0s, possuem uma concepgdo austriaca de processo produtivo, assentada na
existéncia de estdgios sucessivos de produgdo, gque vEo das matérias-pri-
mas aos bens finais. A economia possui unlunigo departamento, e, portan-
to, ndo se pode nela enxergar qualquer coisa que vé além dos fatores de
produgdo de forma mais agregada: trabalho e capital.

N#o hd divida de que o Plano do atual Governo contempla aspectos a
gosto dos monetaristas, como o aperto de liguidez, bem como, o aconse-
lhado pelos inercialistas, como o congelamento. Mas difere em esséncia
de seus modelos e de suas propostas de politica econémica ac trazer a
baila a questfo dos estogues — mais precisamente, do estoque da divida
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interna. Deixar de lado, pelo menos neste primeiro instante, a questdo
externa é criticdvel do ponto de vista ldgico, embora se possa argumén-
tar que qualguer negociagdo com os credores teria muito mais chances de
se mostrar frutifera apds a divulgagdo do pacote e a adogdo de suas pri-
meiras medidas. Se a mesma ndo for feita, deixando-se intacto o estoque
da divida externa, esse fato seria um aspecto nevrdlgico no sucesso do
Plano, principalmente com a adogdo do cambio flutuante e com a prdpria

tendéncia da economia a dolarizar-se, devido a desconfianga que haverd
nos papéis governamentais, se a inflagdo voltar a crescer.

0 Plano, portanto, apesar de langar mdc de propostas de vdrias es-
colas e "approachs", possui consisténcia tedrica e aspectos qualitati-
vos assaz superiores aos até hoje postos em prdtica no Pails. Seu ecle-
tismo tedrico pode ferir académ’~os mais exigentes, que podementendé-lo
como contraditdric; mas exatamente essas, "contradigdes" revelam seu rea-
lismo do ponto de vista da politica econdmica. Nem monetarismo sem con-
gelamento, nem inercialismo sem aperto da liquidez; e nenhumdos dois sem
redugio de estoque. O Plano merece ser criticado e reformulado em va-
rios aspectos, principalmente no gue tange & distribuig8o dos sacrifi-
cios, pois leva de rolddo, sem diferenciar, "familias" e "empresas",
grandes e pequenas, poupadores de saldrio e especuladores, empregados e
desempregados. Exatamente, o sentido de um plano para evitar a hiperin-
flagdo é impedir suas conseguéncias perversas; faz parte de sua essén-
cia, enguanto proposta, n8o sé restaurar as finangas e a economia do Pais,
mas fazé-lo levando em consideragdo determinados aspectos do ponto de
vista social.

Este dltimo argumento ndo é demagogia de keynesianos e marxistas,
mas ndo tem nada a ver com outro tipo de critica que vem aparecendo na
imprensa, centrada na distribuigfo de renda € na falta de uma politica
de desenvolvimento econdmico expressas no conjunto de medidas. Por certo
sdo meritdrias politicamente e sustentdvels do ponto de vista econdmico
tais preocupagBes; mas qualquer economista deve saber diferenciar poli-
ticas de estabilizag8o de politicas de longo prazo, como distribuigdo e
crescimento; deve saber que qualquer proposta de distribuig@o de renda
€ sonho dentro de um contexto inflaciondrio crénico; deve saber que qual-
quer politica industrial ou de crescimento sustentado é delirio sem res-
taurar o setor pdblico e sua capacidade de investimento, bem comoaefi-
ciéncia marginal do capital.

A restauracdo da politica monetdria, o saneamento financeiro do Es-
tado, a elevacfo da carga tributdria liquida eo fimda inflag8o s8o con-
digBes indispensdveis para o crescimento e para uma mais justa distri-
buic3o de renda. S3c pré-requisitos para qualquer projeto de longo pra-
zo para o Pais, neoliberal ou n3o. Se o Governo ndo dd sinais nesse sen-
tido, cabe & sociedade tomar a iniciativa, mas no momento oportuno.
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