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PLANO COLLOR: OS PRIMEIROS NOVE MESES

1. Introducao

Esgotado o mes de de zembro de 1990, com a pukbli
cagdo da taxa de inflagdo mensal, como medida pela variagdo de
indexador criado pelo prdprio governo, o I.R.V.F. ( Indice de
Reajuste de Valores Fiscais), alcangando ja as imediagdes da
casa de duas dezenas, & oportuno que se faga um retrospecto dos

primeiros nove meses do Plano Collor.

Tendo sido deflagrado com um verdadeiro cataclis-
ma na economia, configurado no brutal confisco de 1liquidez en-
cerrado no bojo da reforma monetdria, acompanhado de outras se-
veras medidas, o desempenho do Plano Collor, no que tange exata-
mente ao combate da inflagdao, nao tem sido dos mais brilhantes.
Embora sua sorte final ainda esteja por ser decidida, ja se
ouvem algumas vozes proclamando o seu fracasso. Ainda mais,
com os defensores de medidas heterodoxas, que foi uma das ver-
tentes da fase inicial do plano, apontando a ineficacia de uma
politica ortodoxa, que aparentemente norteia sua fase atual.

Esta discuss3o serd objeto da prdOxima secdo.

Apds uma rapida digressidao sobre o que entendemos
como representando as tres (ate quando?) versoes do Plano Col
lor, faz-se uma apresentag3do da evolugdao de duas variaveis de
especial interesse: a taxa de inflagdo e o salario real. Para
melhor colocar em perspectiva a apreciagdo do desempenho do Pla_

no Collor, no que diz respeito a estas duas variaveis, €& efetua
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dé uma comparagao, para perjodos de mesma duragao, do que acon-
teceu, respectivamente, nos casos dos Planos Cruzado, Bresser e
Verao. A seguir, enfocando a questdao do sequestro dos ativos
financeiros, apresenta-se uma avaliagado quahtitativa do volume
de perdas que esta sendo imposto aos poupadores de Cruzados
Novos.

A guisa de conclusdo, apresentam-se alguns prognds

ticos de carater geral.

2. As Tres Versdes do Plano Collor

Apresentado, por seus proprios formuladores, como
sendo um plano consistente, a verdade & que o plano parece es-
tar ja na sua terceira vers3d3o. Na primeira, bem ilustrada na
imagem de que o presidente Collor dispunha de uma Gnica bala pa_
ra aniquilar o tigre representado pelo flagelo inflacionario, o
fulcro estava calgado no sequestro da liquidez. Na segunda ver
s3o, assustados talvez pela violéncia da propria medida ini-
cial e possivelmente influenciados pelos progndsticos som-
brios de varios economistas, promoveu-se um rapido e algo des-
controlado retorno de'liquidez, pois que n3ao se previu a ima-
ginagdo criadora dos que buscavam liberar seus Cruzados.Novos. A
possibilidade de efetuar o pagamento de tributos com a moeda reti-
da foi uma das fontes de felicidade dos contribuintes ricos em
Cruzados Novos e, principalmente, dos governadores e prefeitos. Uma
boa parte da chamada orgia de gastos estaduais e municipais,
mormente para fins eleitoreiros foi financiada gragas ao acég
cimo de arrecadacao que foi propiciado pela sistematica de con-

tributiria de Cruzados Novos em Cruzeiros. Na terceira versao,
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passou-se a um apertado controle monetario, evidenciado pelo
nivel das taxas de juros, acompanhado de um trombeteado equili-

brio fiscal.

-

E nesta terceira vers3o, ainda em vigor, que se
acentuam as divergéncias entre os adeptos de medidas heterodo-
xas e dos que propdem procedimentos ortodoxos. Segundo os pri-
meiros, o fato de que a inflagdo ainda se apresenta elevada e
ascendente, caracterizaria o fracasso do receituario ortodoxo.
Ha, entretanto, um equivoco ne§ta constatacgado. SO0 poder-se-
ia questionar a eficéacia de uma politica ortodoxa se esta esti-
vesse sendo efetivameﬁte aplicada; isto &, se houvesse um ver-
dadeiro, no sentido temporal, equilibrio fiscal. Entretanto, e
aqui reside uma inconsisténcia a mais, estad havendo uma confu-
s3o entre regime de caixa e regime de competéncia. O acré€scimo
de receita fiscal, provocado nd3o s6 pelo processo de conversao,
mas também, e significativamente, pela extemporanea tributa-
gao, via IOF, dos ativos financeiros, nao mais existira em
1991. Tal fato, aliado a deliberada politica de postergamento
do pagamento a credores, especialmente aos empreiteiros de obras
piblicas, a quimica com as debéntures da Siderbras, o atraso do
reajuste dos salarios éos servidores publicos, e a nao contabi-
lizagdo dos juros relativos aos Cruzados Novos sequestrados, mostram
que o alardeado superavit fiscal obtido em 1990 n3o parece ser
sustentavel em 1991. Esta percepgdo por parte dos agentes eco-
némicos, & suficiente para explicar, em fun¢gdo do papel das ex-
pectativas, a persisténcia da inflagd3o. O verdadeiro equili-
brio s0 sera algangado, e percebido pelos agentes, quando um

efetivo e permanente corte de despesas for posto em pratica.



3. O Comportamento do Saldrio Real

Como ilustragao gritante de que a versao inicial
do Plano Collor n3o era assim tao consistenﬁe quanto apregoado,
uma das suas primeiras componentes a ser totalmente modificada
foi a politica salarial. Tendo sido inicialmente postulada co-
mo uma politica de prefixagdo dos salarios nominais, rapidamen-
te passou-se a adoc¢do da livre negociagido, com garantia de re-
posi¢d3o pela média, quando na data base para dissidio da res-
pectiva categoria profissional.

No caso do Salario Minimo, foi prescrito que seu
valor nominal seria corrigido de acordo com a variagao do valor
de uma dada cesta basica, sendo ainda acrescido de um ganho

"real" de 6,09% ao bimestre. Como iremos evidenciar, tal ganho

real n3o tem passado de uma quimera.

Para que se aquilate o comportamento do salario
real, precisamos ndo s da evolugdo do seu valor nominal, co-
mo também a da inflag3o. Tomando.por base o IPC (fIndice de
Pregos ao Consumidor), que & computado pelo IBGE, devemos aten-
tar as suas peculiaridades metodolégicas. Levando em conta
que, sendo uma média relativa aos pregos vigentes nas duas se-
manas antes do fim do mes anterior ao que @ dito ser referido,
e dos pregos que vigoram ao longo dos 15 primeiros dias deste,
segue-se que, aproximadamente, seu valor esta .efetivamente centrado
no inicio, e ndo no fim como na pratica admitido, do mes em que é
divulgado. Desta forma, a taxa de inflagao, como medida pela

variagdo do IPC, publicada como sendo de um dado mes, deve ser

entendida como sendo, na verdade, a taxa relativa ao mes ime-
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diatamente anterior. Logo, esgotado o mes de dezembro de 1990,
embora ja tenham sido decorridos mais de nove meses de execu-
¢do do Plano, efetivamente sé se dispde da informagdo do com-
portamento da inflag3do até novembro de 1990) iﬁclusive. Ou se-
ja, ignorando-se o mes de margo de 1990, pois que este & o da
propria promulgacdo do Plano, temos, noAmomento, somente infor-
magao sqbre o comportamento da inflagao nos oito primeiros me-

ses; o que & descrito na Tabela 1.

Ainda na Tabela I, buscando propiciar uma com-
paragao direta com o que ocorreu, no mesmo periodo de oito me-
ses, logo apds a entrada em vigor de cada um dos tres planos
de estabilizagdo imediatamente precedentes (Cruzado, Bresser e
Ver3do), apresenta-se também, em termos de taxa acumulada de va-

riagao do IPC, o respectivo comportamento da inflagao.

Tabela 1

Evolucao Comparativa da Inflacao

Taxa Acumulada de Inflagao (%)
Plano
‘Mes Cruzado Bresser Verao Collor
1 * 0,78 6,36 6,09 7,87
2 2,19 12,35 13,85 18,17
3 3,49 22,66 25,16 33,44
4 4,72 38,41 56,24 49,49
5 6,48 57,98 101,17 68,57
6 8,31 84,07 160,20 92,50
7 10,37 117,12 - 253,74 122,50
8 14,00 151,89 ‘386,81 . 163,21

* Em cada caso, o mes 1 corresponde ao imediatamente posterior ao da
promulgagao do respectivo plano.

1/ Lembre-se que os Planos Cruzado, Bresser, Verao e Collor foram postos
em pratica, respectivamente, em 28/02/1986,12/06/1987,16/01/1989 e
16/03/1990.
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Os dados da tabela 1 dao margem a que se fagam
as duas seguintes observagdes, que se afiguram como especialmen_
te pertinentes. A primeira diz respeito ao fato de que o Plano
Collor ter sido até agora capaz de reverter a tendéncia de, a
cada novo plano de estabilizagdo, haver um mais acentuado recrudes-
cimento do processo inflacionario. A segunda, e esta agora n3o
mais positiva, & que, apesar da violéncia da medida represen-
tada pelo sequestro da liquidez, o desempenho_do Plano Collor,
em termos do comportamento da inflagdo, vem apresentando, con-
sistentemente, resultados piores do que os do Plano Bresser.
Ressalte—se,porém, que enquanto que no primeiro caso partiu- se
de um patamar de inflag¢3o mensal da ordem de 84%, no segundo

partiu-se do bem mais modesto nivel de 26%.

Objetivando ainda um retrospecto comparativo,
consideremos agora, em cada caso, a evolug¢dao do salario real. -
Comegando com o Salario Minimo, temos na Tabela 2 os corres-

pondentes comportamentos, em termos de indices de valores reais.

Tabela 2

fndices de Saldrio Minimo Real

Plano
Mes Cruzado Bresser - Verao Collor
1 99,23 94,05 94,26 92,70
2 97,86 89,04 87,84 84,62
3 96,63 99, 36 79,89 78,71
4 95,49 96,86 81,53 89,30
5 93,91 96,43 63,32 84,02
6 92,33 99,32 89,47 85,63
7 90,60 100,25 85,34 78,60
8 87,72 106,45 " 80,20 86,13
Media 94,23 98, 35 82,73 } 84,96
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Mais précisamente, com base na hipotese de que o Salario Mi-
nimo & recebido sempre no fim de cada mes, e fazendo igual a
100, em cada caso, o correspondente valor do Salario Minimo no-
minal fixado no mes 1, foi calculada, mes a mes, a respecti-

va propor¢ao em termos de seu valor real.

Observando que o comportamento verificado no
caso do Plano Bresser foi atipico, o que se explica, pela cria-
¢ao, no mes 3 (setembro de 1987), do entdo chamado Piso Nacional
de Salario, dando inicio a uma-efetiva politica de valoriza-
¢30 real do Salario Minimo, ressalta o fato de que, no que con-
cerne a este indicador econdmico, o Plano Collor tem apresen-
tado um desempenho quase t3ao mediocre quanto o qgue ocorreu no

caso do Plano Verao. Tal comportamento pde a nu a mistifica-

¢do da atual politica de crescimento real do Salario Minimo.
0 fato de que. so  se faga a conversao monetaria a
cada dois meses, intercalada com a aposicao da taxa de 6,09%

ao bimestre, tem implicado, na verdade, em uma politica de per-

da de poder de compra do Salario Minimo.

.l/ Ressalve-se, porém, que os dados apresentados na Tabela 2 ndo incluem o
efeito do abono de Cr$3.000,00, excepcionalmente concedido no mes de
agosto de 1990. Incluindo-se o seu efeito a média apresentada na Tabe-
la 2 sobe para 91,02. Note-se, porém, que a concessao de abono & in-

dicativa de um reconhecimento de que estdo ocorrendo perdas salariais.



Por relevante que seja o Salario Minimo, ele
ndao pode ser co;siderado como o nivel.de saldrio mais represen-
tativo na economia. Por este motivo, achamés por bem qxésamar
também uma comparagdo tomando por base a massa salarial da FIESP,
ponderada pelo indice de pessoal ocupado da mesma instituic3o.
Usando a mesma metodologia que no caso do Salario Minimo, a
Tabela 3 apresenta, também em termos de Indices, o comportamen-
to do valor real do que iremosAchamar de Salario Médio FIESP,

nos oito primeiros meses posteriores ao de promulgagdao de cada

um dos quatro planos de estabilizagao considerados. Agora, no

Tabela 3

fndices de Salario Médio FIESP

Plano
Mes Cruzado Bresser . Verao Collor
1 99,23 94,02 94,26 92,70
2 98,30 93,00 98,46 87,86
3 99,01 99,22 103,59 91,74
4 97,39 91,84 97,76 103,39
5 98,28 101,33 88,89 104,25
6 98,68 98,39 93,79 98,29
7 98,14 93,09 93,25 97,90
8 97,98 92,26 88,67 103,32
Média 98,38 95,39 94,83 97,43

caso do Plano Collor, apds queda nos tres primeiros meses, ti-
vemos uma forte recuperagao, com crescimento real, nos dois
meses seguintes. A segquir, depois de dois meses de pequenas

quedas, encerrou-se o periodo com um crescimento real. O ponto
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a destacar é que, relativamente ao que ocorreu nos outro pla-
nos, tivemos no caso do Plano Collor um maior nimero de meses
com acréscimo do valor real do SalérioAMédio . FIESP. Isto e
refletido no valor médio, que é superior ao ocorrido nos ca-
sos dos Planos Bresser e Veréo.l De qualquer maneira, dife-
rentemente do que vem acontecendo com agqueles gque recebem o
Salario Minimo, conclui-se que o Plano Collor n3o tem sido
detrimental para o pessoal ocupado no universo definido pela

FIESP, ao menos em termos medios.

Uma outra interessante comparagao, conside-
rando tanto o Salario Minimo como o Salario Médio FIESP, &
a relativa ao confronto entre os oito meses anteriores e os
imediatamente posteriores ao mes de margo de 1990. Tal cote-
jo é oportuno, pois que, efetivamente, o periodo imediatamen-
te anterior a data da promulgag¢do do Plano Collor era 3ja de
virtual presenga de uma hiperinflagdo. Fazendo-se igual a 100
o valor do salario real, tanto no caso do Salario Minimo co-
mo no do Salario Médio FIESP, recebido no final de Jjulho de
1989, tais como respectivamente expressos a precos do inicio
deste mesmo mes, a Tabela 4 apresenta as correspondentes evo-

lugdes dos indices de salario real, ao longo do periodo julho

de 1989 a novembro de 1990.

1/

~’ Entretanto, no caso do Plano Cruzado, por ter havido uma relativa esta-
bilidade do valor .real ao longo dos oito primeiros meses, a média

é a maior de todas.



Tabela 4

Pré-Collor Versus PdOs Collor:

10.

fndices de Salario Real

Mes Salario Minimo Salario Médio FIESP
Jul/89 100 100
ago 97,41 99,39
set 88,99 94,52
out 96,31 99,12
nov 99,55 106,99
dez 82,93 102,30
jan/90 78,18 89,89
fev 66,22 78,16
media 1 87,36 96,30
mar 83,83 93,37
abr 77,70 83,66
mai 70,95 79,32
jun 66,01 82,84
jul 74,91 93,38
ago 70,45 94,13
set 71,80 88,74
out 66,90 88,38
nov 72,21 93,27
média 2 71,30 87,97
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Os dados da Tabela 4 sao bastante reveladores.

Mesmo em uma situagao de virtual hiperinflagdo, os assalariados, ao

.

menos os que percebem o Saldrio Minimo ou o Saldrio Médio FIESP, estavam em
melhor situag3o no periodo pré-Collor do que no pds-Collor.
Isto & claramente evidenciado comparando, em cada caso, O va-
lor da média 1, que se refere ao periodo pré-Collor, com o va-

lor da média 2, que é relativa ao periodo pds-Collor.

Tal constatagdo é particularmente infeliz, pois
gue pode dar margem a que os proponentes da volta da indexagao
dos salarios tenham reforgados os seus argumentos. Entretanto,
e isto é mais uma convicgao do que uma constatagao, o ndo estan-
camento do processo de hiperinflagao teria trazido, mesmo com

indexagao, perdas bem maiores paraos assalariados.

4. O Sequestro dos Ativos Financeiros e suas Perdas.

Como ja mencionado, o pilar basico da primeira
versdo do Plano Collor consubstanciou-se na Medida Proviso-
ria N2 168, convertida pelo Congresso, na integra, na Lei n?®
8.024. Deflagrou-se uma reforma monetaria, representando muito
mais uma bomba do que um simples tiro, promovendo a volta do
saudoso Cruzeiro em substituigdo ao combalido Cruzado Novo,
que trouxe em seu bojo um verdadeiro sequestro de cerca de
70% dos ativos financeiros entdao existentes na economia. Sem
entrar no mérito do processo previsto para a restituigdo destes
ativos, que encerra alguma controvérsia em termos de interpre-
tacdo (j& que se faz mengdo especifica de pagamento em doze

parcelas iguais e sucessivas, o que s0 pode ocorrer, formali-
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mente, se nao houver mais inflagdo a partir de 16 de setembro
de 1991, data do primeiro pagamento)l, o propdsito desta secdo
é apresentar uma estimativa das perdas, como medidas em termos
econdmicos, que tém até aqui sido impostas éos credores dos

Cruzados Novos que permanecem sequestrados.

Preliminarmente, lembremos que, face a cobran-
extemporanea do tributo representado pela .aposigéo de aliquo-
tas de IOF sobre as aplicag¢des em Cruzados Novos, como pres-
crito na MP n? 160, foram impostas, logo de saida, perdas que
variaram de 8 a 35% do patrimonio financeiro dos poupadores.
Adicionalmente, temos ainda a perda representada pela mudanga
do critério da determinagdo do valor nominal do indexador ofi-
cial, o BTN. Antes do Plano Collor, a determinagdo era feita
segundo a variagdo do IPC. Apds, tendo seu valor sido .manti—
do constante ao 1on§o do mes de abril (ou seja, a "inflagdo
oficial" do mes de abril foi fixada como nula), o valor nominal
do BTN passou a ser atualizado segundo a variagdo do recém cria
do IRVF. Deste modo, somente no mes de abril de 1990, ten-
do presente que a taxa de variagao do IPC foi de 44,80%, segue-
se gue os credores dos Cruzados Novos sequestradoc experimen-

taram uma perda igual a 30,94%.

1 .
=/ Veja-se C. de Faro, "Confisco ou Seqtiestro", em Jornal do Brasil,

02/04/90.
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Para melhor visualizar a perda acumulada atée o
final de dezembro de 1990, causada pela mudanca na determina-
gao do valor do BTN, consideremos os dados da Tabela 5. Nesta,
que se refere ao caso da Caderneta de Poupahga[ que recebe ju-
ros mensais a taxa de 0,5%, incidente sobre os valores dos saldos mo-
netariamente atualizados segundo a Variagso do wvalor nominal do
BTN (que é também, aproximadamente, a sistematica adotada para a remuneracio
dos ativos sequestrados)l, temos uma comparagao entre o que efeti-
vamente ocorreu no periodo 12 de abril 1990 a 1° de janeiro
de 1991, e o que teria ocorrido se houvesse sido mantida a

atualizagdo monetaria sequndo a variagd3o do IPC.

Tabela 5

A Perda na Caderneta de Poupanga

Taxas Mensais de Variacao (%)
Mes IPC IRVF Poupanga/IPC Poupanga/IRVF
Abr/90 44,80 - 45,52 0,50
Mai 7,87 5,38 8,41 5,91
Jun 9,55 9,61 10,10 10,16
Jul 12,92 10,79 13,48 11,34
Ago 12,03 10,58 12,59 11,13
Set 12,76 12,85 13,32 13,41
Out 14,20 13,71 14,77 14,28
Nov 15,58 16,64 16,16 17,22
Dez 18,30 19,39 18,89 19,99
Aruladk | 281,13 152,87 V 298,60 164,47

Na Gltima linha da Tabela 5, que diz respeito as cor-
respondentes taxas de variagdo para o perliodo dos nove meses
em questao, vemos que cada 100 Cruzados Novos, considerados

em 12 de abril de 1990, ter-se-3ao, transformado, em 12 de ja-

1/

—/Na realidade, a taxa de juros prescrita & um pouco menor, tendo sido fi-
xada em 6% ao ano.
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neiro dé 1991, em 264,47 Cruzados Novos. Entretanto, 'se fosse
mantida a sistematica anterior, deveriam ter sido transforma-
dos em 398,60 Cruzados Novos. Logo, a simples mudanga de in-
dexa¢do implica ja em uma perda acumulada iéual a 33,65%. Ou
seja, a perda ja & superior a um ter¢o do valor real original-

mente sequestrado.

Desconsiderando a perda causada pela mudanga de in-
dexador do valor nominal do BTN, analisemos agora outro tipo
de perda, a chamada perda econdmica, que é determinada pelo
conceito de custo de oportunidade. Para a mensurag¢ao de tal
perda, iremos confrontar as evolugdes no mesmo periodo com-
preendido entre 12 de abril de 1990 e 12 de Jjaneiro de 1991,
de aplicagoes em Caderneta de Poupanga e em Certificados de
Depbsito Bancario (CDB). A justificativa de tal procedimento,
que se baseia no conceito econdmico de custo de oportunidade,
encontra-se no fato de gue, caso os ativos sequestrados tives-
sem sido liberados em 12 de abril de 1990, os credores poderiam
ter investido os correspondentes Cruzeiros em outros tipos de
aplicagdao. No caso, nao sem alguma dose de arbitrariedade,
iremos considerar uma sucessdo de reaplicagbes, sempre pelo prazo

médio de 30 dias, em CDBs com rendimentos prefixados.

A determinagdo da perda econdmica & sumariada na Ta-

bela 6, onde, mes a mes, confrontam-se as taxas liquidas de ren_

dimento em Cadernetas de Poupanga e em CDBs. 1

1/

=/ Lembre-se que os rendimentos auferidos em Cadernetas de Poupanga sdo isen-
tos de tributagdo, ao passo que os obtidos com CDB's sofrem cobranga de

imposto de renda quando do resgate dos titulos.
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Tabela ©6

Perda Economica

Mes Taxas Mensais de Rendimento Liquido (%)
Poupanga CDB*
Abr/90 0,50 13,35
Mai 5,91 7,81
Jun 10,16 9,89
Jul 11,34 14,40
Ago 11,13 11,64
Set 13,41 13,25
Out 14,28 ) 19,52
Nov 17,22 22,25
Dez 19,99 21,65
Acumulado 164,47 245,24

* Fonte: Revista Exame (taxas médias mensais)

Cotejando as taxas acumuladas, que sd3o apresentadas na
Gltima linha da Tabela 6, vemos que enquanto cada 100 Cruzei
ros aplicados em Caderneta de Poupanga no dia 12 de abril de
1990, teriam sido transformados em 264,47 Cruzeiros no dia 19
de janeiro de 1991, a ﬁesma aplicagao inicial em CDB's teria re
sultado em um total de 345,24 Cruzeiros. Logo, em termos eco-
nomicos, o Plano Collor tem imposfq aos Cruzados Novos seques-

trados uma perda que ja alcanga a proporgdo de 23,40%.

5. Conclusdes

Presentemente, a despeito da determinagao do Presi-
dente da RepUblica, que muito contrasta, e favoravelmente, com
a do seu antecessor, o Plano Collor encontra-se na berlinda.

Embora tenha efetivamente estancado o processo de hiperinflagado,

e posto em pratica uma séerie de medidas na diregao correta, a
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suavprépria inconsisténcia, aliada as dificuldades, nao ini-
cialmente percebidas e levadas devidamente em conta, causadas
pela Constituigao, o desempenho do Plano Collor, em termos de
um plano de estabilizag¢do, estada muito aquém do que seria 11-
cito esperar. Confrontando-se com o tamanho das perdas que
tém sido impostas a sociedade, representadas ndo s0 na queda
de 4% do PIB, mas tambem nas aqui apontadas, afetando, pois,
tanto os descamisados como os mais remediados; sem falar no
sério ataque a credibilidade ao ato de poupar, os resultados
até aqui obtidos caracterizam um relativo fracasso da equipe
econdmica. Afinal de ¢Qntas, nao ha quem possa falar em sucesso

‘quando a taxa de inflagdo & ja da ordem de 20% ao mes.

Como explicagdo para este relativo fracasso, além
das.inconsisténcias do plano e das dificuldades, que deveriam
ter sido devidamente consideradas, quando de sua formulagao,
provocadas pela Constituigao (tanto em termos de redugao de
despesas, como no caso da estabilidade de funcionérios pabli-
cos, mas também em termos de redugdo de receitas, via trans-
feréncias aos estados e municipios, e ainda em aumento de des-
pesas, como no caso das previdencidrias), temos a quebra da
safra agricola de 1990, que tambem jé era conhecida antes da
posse do Presidente Collor, e o choque dos pregos internacio-

nais do petrdéleo, provocado pela invasdo iraqueana do Kuwait.

O que nos espera depeﬁde nido sO dos acontecimentos no
Golfo Pérsico, mas também, e fundamentalmente da persistén-
cia de efetivamente bem conduzidas politicas monetaria e fis-

cal. O equilibrio das contas pUblicas tem que ser alcangado
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em bases permanentes, sem artificios de caixa, e ser perce-

bido como tal pelos agentes econdmicos.

Finalmente, tendo em vista a discussao, suscitada no

ambito do Ministério da Economia, sobre a necessidade da cria-

¢do de um novo indice de pregos, que seja capaz de captar
apregoados descontos (e, esperemos, reciprocamente, também
a presencga de agios), & oportuna a seguinte  citacdo daquele

qgue, entre nos, foi o mais bem sucedido combatente da infla-
¢do, o pranteado Ministro Octavio Gouvéa de Buthes:l " A in-

flagd3o se combate atacando suas causas e nao mascarando os

seus efeitos".

1/ Conforme transcrito na capa do Vol. 44, n2 11 (novembro de 1990), de

Conjuntura Econdmica.
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