CEM DIAS DO PLANO COLLOR

O PLANO COLLOR E A VOLTA DA INFLACAO™

Luiz Carlos Bresser Pereira**

0 Plano Collor, como anteriormente o Planoc Cruzado € o Plano Ve-
rdo, ambicionou- liquidar com a inflagdc de um s6 golpe. Estd claro
neste momento, trés meses depois de editado o Plano, gque esse objetivo
ndo fol alcangado: inflagdo e provavelmente recessfo estdo de volta.

Esse é o0 guarto plano de estabilizag8c que, nos Gltimos cinco
anos, ndc logrou controlar a inflagdo. Todos os planos, exceto o de
1987, caracterizado como um plano de emergéncia, pretenderam zerar a
inflag8o. Seu  fracasso em alcangar esse objetivo — o-.Plano Cruzado
terminando em uma crise econdmica e financeira aguda, e o Plano VerZo,
na hiperinflagdo -- levou os autores do Plano Collor a adotarem um
planc mais abrangente e radical. Ao congelamento de pregos, adiciona-
ram a retengdo iniclal de 70% dos ativos financeiros do setor privado
e prometeram um forte ajuste fiscal, de forma a alcangar um "supera-
vit" pdblico e uma politica decidida de liberalizagdo comercial.

Ndo obstante essas medidas, dois meses depols de editado (hd um
més, portanto), jé era evidente que a inflag8o voltara. As informacdes
mais recentes apenas confirmam essa observagdo. O indice de ponta a
ponta da Fundag8o Instituto de Pesquisas Econdmicas (FIPE) — o dnico
apurado — foi de 3,29% em abril e superior a 6% em maio. Deverd conti-
nuar subindo em jurho, conforme foi possivel ver pelo comportamento
dos pregos nas duas primeiras semanas do més. Por outro lado, ds indi-
ces de média contra média, que inicialmente cairam mais lentamente do
que cairia um indice de ponta a ponta, devido a existéncia de um resi-
duo inflacionario, j& comegaram a subir. Esse fenfmeno pode ser clara-
mente observado pela evolugdo do indice quadrissemanal de pregos da

FIPE (Gréafico 1).

* Artigo escrito em junho de 1990.

** Professor da FGV-S30 Paulo e ex-Ministro da Fazenda.
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GRAFICO 1

* " EVOLUCAO PERCENTUAL DO INDICE DE INFLACAO
QUADRISSEMANAL DE PRECOS
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Por gue retornou a inflagdo? H& trés explicagBes para o fendmeno:
a monetarista, a keynesiana e a neo-estruturalista ou inercialista.
Tanto o raciocinio monetarista quanto o keynesiano estdo apoiados no
aumento da guantidade de moeda acima das previsBes do Governo nos me-
ses que se seguiram ao Planc. A andlise neo-estruturalista apdia-se
fundamentalmente no desequilibrio dos pregos relativos e no conflito
distributivo.

A violenta reducdo da oferta de moeda no momento do Planc Collor
teve inicialmente um cardter exdgeno ou ativo, na medida em que desor-
ganizou a economia, provocou a sua paralisagdo e aprofundou a recess&o
que jé& vinha se delineando anteriormente ao Planc. Em seguida, porém,
a oferta de moeda assumiu um cardter eminentemente enddgeno por duas
razties: devido ao processo de remonetizagio que sucede qualguer esta-
bilizagdo brusca; e devido & capacidade dos agentes econdmicos de
transformarem cruzados em cruzeiros. O Governo, ao criar duas moedas
e ao estabelecer a possibilidade de se pagar com a antiga certas con-
tas, perdeu de fato o controle da moeda. A antiga moeda, o cruzado,

foi garantida uma certa liguidez, na medida em que com ela era possi-
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vel pagar impostos e débitos anteriores ao Plano. Essa brecha fol
aproveitada ao mdximo pelo setor privado para se ver livre dos cruza-
dos. Em conseqiuéncia, o total de moeda em circulagdo, seja ele medido
em termos de base monetdria, de M1 ou de M4, aumentou rapidamente. A
possibilidade de pagar impostos e dividas anteriores ao Plano com cru-
zados facilitou muito esse processo. Houve, inclusive, o surgimento de
um surpreendente volume de endividamento anterior & data do Plano en-
tre os agentes econdmicos.

Este dltimo fato levou a uma grande confusfio no debate econdmico
sobre o Plano. Para seus autores, que, adotando um monetarismo ingé-
nuo, imaginaram que a inflag8o seria eliminada pela simples redugdo
drédstica da liquidez, o aumento desta foi entendido como ameaga funda-
mental ac Plano. Para eles, 0 congelamento dos pregos era considerado
um instrumento acessério. O grande instrumento seria o corte da liqui-
dez.

Essa interpretacdo, entretanto, n3o pode ser considerada moneta-
rista, porque para eles, como alids para qualguer teoria econdmica sd-
lida, o que importa € o fluxo de moeda, ndo o estogue. Para o0s
monetaristas, a explicaglo para a volta da inflagdo ¢ simples: os
precos voltaram a subir, porque a base monetdria (dinheiro em poder do
pUblico) foi multiplicada por quatro em dois meses. Esse crescimento
da liguidez em seu conceito mais estrito provoca nos agentes
econbmicos a expectativa de que a inflagdc retornarda — e essa "expec-
tativa racicnal" ¢é naturalmente uma profecia auto-realizante. N&o
importa que a oferta de moeda tenha em principio um cardter enddégeno,
passivo, € que, depois de uma hiperinflag8o, a brusca redugdo da in-
flacdo provogue um processo de remonetizagdo, ou seja, de aumento da
base monetdria, ainda mais enddgeno. Para o monetarista novo-cldssico,
apoiado nas expectativas racionais, a crenga de que o aumento da
oferta de moeda causa a inflac3o através dessas tem um cardter quase
religioso: a teoria monetarista, "verdadeira" porgue parte do pensa-
mento dominante ("mainstream"), diz que o aumento da oferta de moeda
provoca expectativas de aceleragdo da inflag8o; a teoria das expecta-
tivas racionais diz que o0s agentes econdmicos racionalmente formardo
suas expectativas de acordo com a teoria "verdadeira" e, ainda racio-
nalmente, se comportar3io de acordo com essas expectativas, aumentando
seus precos. E, Jessa forma, a profecia torna-se auto-realizadora.

A explicacdo monetarista estd implicita em muitas das andlises.
Pastore (1990) adotou-a explicitamente. Ndo é necessdrio que haja ex-
cesso de demanda sobre a oferta para haver inflag&o. Basta o -aumento
da quantidade de moeda. A ser correta essa teoria, a aceleragdo infla-
ciondria depois do Planc Collor, jé a partir de abril, teria sidoc re-
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sultado da decis3o das empresas (e depois dos trabalhadores) de aumen-
tarem seus -pregos a partir da sua constatagdo de que a base monetdria
aumentara.

A explicag8o keynesiana € um pouco mais verossimil, mas, no caso
atual, responde apenas uma pequena parte da aceleragdo inflacionaria.
A inflagdo teria voltado porque o aumento da ligquidez baixou a taxa de
juros e provocou um excesso de demanda que pressionou 0S pregos para
cima. Segundo essa andlise, adotada entre outros por Toledo (1990), a
paralisag8o da economia devido ao choque de liquidez teria sido tempo-
rdria, e a economia jd voltou a se aguecer.

De fato, nos primeiros 30 dias do.Plano houve uma certa pressdc
sobre a demanda de bens de consumo, mas o aumento da liguidez ent8o
verificado tem pouca relagdo com o fugaz aumento das vendas a varejo.
Na verdade, o choque provocado pelo aperto de liguidez desencadeou uma
recess3o que comegara antes do Plano e que hoje, tudo indica, ja é uma
realidade. A hipdtese keynesiana de que ndo houve recesséo e de que
estamos diante de um problema de inflag8o de demanda é pouco provavel.

A explicagdo neo-estruturalista ou inercialista estd baseada no
conflito distributivo e, como a monetarista, é compativel com a reces-
sd0. No dia do Plano,. o congelamento, somado & retengdo dos ativos fi-
nanceiros, levou os agentes econdmicos a se julgarem prejudicados.
Prejudicades pela retengdo, que entenderam como um confisco, prejudi-
cados pelo congelamento, gue 0S pegou com 0s pregos "atrasados".
Quando hd um congelamento, essa atitude por parte dos agentes econdmi-
cos € inevitdvel. Em parte ela corresponde a realidade — de fato, o
desequilibrio intertemporal dos pregos relativos no dia do congela-
mento deixa necessariamente uma parte das empresas e dos trabalhadores
com seus pregos abaixo do nivel considerado satisfatério por eles —,
em parte é uma ficgdo criada pelos préprios agentes econdmicos. Reali-
dade ou ficgdo, entretanto, o fato & que essa convicg8o de que seus
precos ou . saldrios estdo atrasados, de que foram prejudicados pelo
congelamento, de que estdo sendo vitimas do conflito distributivo leva
0s agentes econdmicos a aumentarem os seus pregos na primeira oportu-
nidade.

Alguns fatores apressaram o aparecimento dessa oportunidade: o
aumento real de saldrios de 23% no més de margo (quando o reajuste foi
de 72,5%, e a inflagdo de ponta a ponta foi de 40%), somado ao retorno
das vendas a crédito e a desconfianga no sistema financeiro, provocou
uma pressdo sobre os bens de consumo; o aumento viclento da quantidade
de cruzeiros (de M4), que de 28% foli reduzida para 9% no dia 16 de
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margo, mas j& quase dobrou em dois meses e meio, diminuiu o efeito re-
cessivo do Plano, embora ainda ndo o tenha evitado; o descongelamento
apressado, particularmente de certos setores altamente oligopolistas,
como 0 de bens intermedidrios; as pressSes altistas que ja existiam
anteriormente ao Plano para certos produtos agropecudrios; certos
erros juridicos das autoridades econdmicas, que foram rapidamente uti-
lizados pelos interessados para aumentar seus pregos na tentativa de
enfraquecé-las; e a decisdo do Governo de abandonar a indexagdo ("pre-
fixagdo") dos saldrios e optar pela livre negociag3o.

Esses fatores, entretanto, apenas apressaram ou facilitaram uma
retomada da inflag8o que ocorreria de qualquer forma, dado o cardter
crénico, inercial, profundamente impregnado na mentalidade e nas pra-
ticas dos agentes econdmicos, para os quais a indexagdo se tornou uma
espécie de religido. Todos no Brasil se sentem com direito & indexa-
¢d0. Ninguém pode perder. Os lucros ndo podem ser reduzidos por algum
tempo, os saldrios ndo podem ser provisoriamente rebaixados. Ndo im-
porta que seja impossivel estabilizar a economia sem gue alguma
recessdo provoque a redugdo de lucros e saldrios. Em maio, guando
ainda n3c se tornara clara a volta da inflag8o, jd informava a Ga-
zeta Mercantil que as empresas estavam "em busca de indexadores".
Essa era a forma através da qual reingressavam no regime de in-
flagdo crdnica que o Plano Collor apenas suspendera por um breve

momento.

Os "indexadores" serdo, naturalmente, escolhidos pelos interessa-
dos para lhes serem favoraveis. Alguns economistas populistas n&o he-
sitaram em afirmar que os trabalhadores sofreram uma perda de 166% (!)
em margo e abril {(os 84% do IPC de margo e os 44% de abril), quando,
na verdade, em margo, o aumento de saldrios foi de 72,5% contra uma
inflacdo, de ponta a ponta, de aproximadamente 40% nesse més, e
guando, em abril, a inflagdo de ponta a ponta foi de 3,29%. As empre-
sas que ainda tém seus pregos controlados maguiaram seus produtos sem
a menor cerimfnia, e as que ja foram liberadas "indexaram" seus pregos
como bem entenderam. Com os pregos liberados, a livre negociagdo dos
saldrios teve como consequéncia o retorno de uma pratica gue se tornou
generalizada nos dltimos cinco anos: as empresas cedem as reivindi-
cagBes dos trabalhadores sem muita dificuldade e repassam-nas para
SEeuUs pregos.

No inicio de junho, quando este artigo foi escrito, comegava afi-
nal a ficar claro para o Governo que a inflagdo retornara. Diante
disso, a sua reagdo foi afirmar gque, se isso realmente se confirmasse,
comprovando um comportamento irracional ou anti-social das empresas e
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dos trabalhadores, a resposta do Governo seria umia  sé: a recess#o:
Esse seria o resultado da determinagdo 'do Governo em manter a todo
custo sua programagdo monetdria, que prevé um aumento de M1 de apenas
9% no ‘segundo semestre de 1990. Nesses termos, o Governo ndo sancicna-
ria a inflagdo. J& que o equilibrio ndo se realiza através dos pregos,
realizar-se-d através das quantidades. A posig8o do Governo, neste mo-
mento, poderia ser resumida na seguinte frase, repetida com peguenas
variagBes pelas autoridades econdmicas: "(...) o Banco Central vai
operar como uma instituicdo independente, e ¢ controle da moeda ndo
sancionard o aumento dos pregos" (GM, 13.6.90). Essa € uma posigdo ti-
picamente monetarista, que supBe que as expectativas possam ser facil-
mente modificadas através da adogdo de uma politica monetdria firme,
que implique uma mudanga de regime de politica econfmica. Obviamente,
porém, ndo & realista. Para ser realista, seria necessario ndo apenas
que o "deficit" publico estivesse zerado, mas também que a inflagdo
ndo fosse inercial. Se a inflagio for inercial, a moeda funcionard
guase necessariamente como fator sancionador da inflaglo (Pereira &
Nakano, 1983).

A alternativa a uma ancora monetdria séria, neste momento, admi-
tir que a inflac#o retornou e prever um Plano Collor IT a ser editado
dentro de alguns meses. De acordo com essa alternativa neo-estrutura-
lista, o Governo, nos prdximos meses, deveria: reindexar a economia;
corrigir os pregos relativos, mantendo liberados os pregos dos setores
competitivos e corrigindo, sem se preocupar com a aceleragdo da infla-
¢80, os. pregos dos setores monopolistas; completar o ajuste fiscal,
levando o "deficit" plblico realmente a zero; efetivar a liberalizag#o
comercial, com a eliminagdo das barreiras n#o tarifdrias &s impor-
tacBes; e promover um acordo social em torno do novo plano. Quarido es-
sas tarefas estivessem completadas, em um prazo, digamos, de quatro
meses, a inflagdo jd estaria em um nivel que indicaria a necessidade
de um novo congelamento. Agora, entretanto, a abordagem neoliberal pa-
rece dominar as agBies do Governo, como é possivel ver pela taxa de
cAmbio livre, pela livre negociagdo dos saldrios, pela liberalizagdo
apressada dos pregos e pela eminente liberalizag@io comercial. Nesses
termos, o Governo encontra-se impossibilitado de adotar a estraté-
gia neo-estruturalista. Provavelmente, acabard por adotar uma va-
riante da mesma, mas wmais tarde, depois que a recessdo e a in-
flagdo, agravadas pelo monetarismo neoliberal, se tornarem
insuportdveis.



61

Bibliografia
GAZETA MERCANTIL (13.6.90). S&o Paulo.

PASTORE, Afonso Celso (1990). A reforma monetdria no Plano Collor. In:
FARQ, Clévis de, org. Plano Collor: avaliagdo e perspectivas. Rio de
Janeiro, Livros Técnicos e Cientificos.

PEREIRA, L. Carlos & NAKANO, Y. (1983). Fatores aceleradores, mantene-
dores e sancionadores da inflagdo. In: ENCONTRO NACIONAL DE ECONOMIA
DA ANPEC, 10., Belém. Anais... (Republicado na Revista de Economia
Politica, v.4, n. 1, jan.1984).

TOLEDO, Joaquim E16i (1990). Plano Collor em zona de perigo. Jornal do
Economista, (s.l., s. ed.), n.25.



