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PLANO COLLOR: UM GOLPE DE MESTRE CONTRA A INFLAGCAO ?

A Fe&nando_de Holanda Banbosa

A economia brasileira depois de alguns meses da instala-
¢ao do governo Sarney, entrou numa trajetSria de hiperinflacgao,
com a taxa de inflacao tendendo a crescer sistematicamente,sem
que houvesse na propria economia um mecanismo cavaz de impedir
a continuagao da subida explosiva dos precos. Em trés oportu;
nidades, com os Planos Cruzado, Bresser e Verao, foram feitas

tentativas frustradas de abortar o process'o.l

Com a nosse do novo governo, foi anunciado em 16 de mar-
¢o o Plano de Estabilizagao do Presidente Collor, que era es-
perado com ansiedade pela grande maioria do povo brasileiro. O
Plano causou perplexidade em amplos segmentos da sociedade bra-
sileira, pois as suas principais medidas nio eram antecipadas
e toda a populacao (com excegao dos formuladores do Plano) foi

pega de surpresa.

O Plano Collor pode sef analisado sob diferentes vontos
de vista: o juridico, o da justiga social, o da consisténcia
do Presidente Collor com suas propostas da campanha politica
etc. Este trabalho nao pretende fazer uma analise abrangente,
mas tem apenas como objetivo responder a seguinte pergunta: o
Plano Collor reduzirad a inflagao permanentemente, ou  apenas
por um periodo de alguns meses como aconteceu nos Planos Cru-

zado, Bresser e Verao?



A Nao-Neutralidade de um Pfograma de Combate a inflacao

Nenhum plano de combate & inflagdo é neutro com. relacao
a distribuicao de ganhos e perdas entre os diversos grupos da
sociedade. Em inflacgaés cronicas, como a brasileira, a sua
origem esta no finénciamento do déficit do governo através da
emissdo de moeda. A Curva de Laffer mostra como o imposto in-
flacionadrio varia de acordo com a taxa de inflacgao: guando a
taxa de inflagao € zero o imposto também & zero; quando a in-
flagao & bastante elevada, o imposto se aproxima de zero por-
que a quantidade real de moeda retida pelos individuos & bas-
tante pequena. Na Figura 1 a curva de Laffer esta desenhanda,
com o eixo vertical marcando o imposto inflacionario e o eixo

horizontal representando a taxa de inflagao.
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Figura 1. A Curva de Laffer




Um programa de estébilizaqéo pode ter como objetivo re-
duzir a taxa de inflacao de um valor elevado (nl) para um va-
lor baixo (no), mantendo o mesmo nivel de imposto inflaciona-
rio, através da redugéo da aliquota do imposto (a taxa de iﬁ—
flaqéo) e aumento da base do imposto (a quantidade real de moe-
da). Este tipo de concepgéo (huma racionélizagéo ex-post) es-
taria por tras do programa deeﬁtabilizagéo de 1985 em Israel?
Observe-se que nesta estratégia o déficit do governo continua
o mesmo e nao ha necessidade, em principio, de nenhum ajuste
fiscal.

Um outro tipo de programa de combate & inflagao podeter
como objetivo reduzir a zero a taxa de inflagcao. Nesta estra-
tégia, o imposto inflacionSrio sera eliminado, havendo neces-
sidade de um ajuste fiscal, seja através de aumentos de impos-
tos ou de redugaes nas despesas, para que o Banco Central nao

tenha que emitir moeda para financiar o Tesouro Nacional.

Qualquer que seja a estratégia escolhida no combate a
inflagao, ela nao sera neutra quanto a distribuicao de ganhos
e nerdas entre os diversos grupos da sociedade. O custo de um
programa de estabilizagao deve-se & substituigao das emissoes
monetarias (o impmosto inflacionario, que € o mais inijusto dos
impostos, pois, atinge as classes de renda mais baixa) por ou-
tros tipos de impostos ou por redugao permanente em vério§
itens de despesas do governo? A guestao de quem deve pagar a
conta & de natureza politica, e as opinioés sobre 0 Plano
Collor deste nonto de vista,sempre serdao controvertidas nois

os interesses envolvidos sao os mais diversos.



O Plano Collor diverge dos-trés programas anteriores de
combate a inflagao - Planos Cruzado , Bresser e Verao - pois
esta aiicerqado no tripé formado pelos instrumentos das poli-
ticas monetaria, fiscal e de rendas?- Até que ponto a combina-

cao destes trés ingredientes asseguram que a inflacao  brasi-

leira sera aniquilada como pretende o Presidente Collor?

A Politica Monetaria

O Plano Collor foi bastante engenhoso e criativo ao
. devolver ao Banco Central a capacidade de controlar o estoque
de moeda no curto prazo, através de duas medidas. A primeira
foi a conversao dos ativos financeiros existentes em 16 de mar-
¢o- em dois outros ativos: ativos denominados em cruzeiros e
titulos denominados na antiga moeda, cruzados novos. Estes

novos titulos sao indexados, rendem 6% de juros ao ano e serio
resgatados num prazo total de vinte e nove meses,-com dezesse-
te meses de caréncia. A segunda medida que fez com que o Ban-
co Central readiquirisse o controle absoluto da politica mone-

taria foi a introdugao da taxa de cambio flutuante.

A reforma monetaria do Plano Collor, do ponto de vista
da politica monetaria, consistiu em uma operacao forgada de
mercado aberto, através da qual, o Banco Central comprou de
volta moeda previamente emitida entregando aos seus detentéres
os novos titulos do governo denominados em cruzados novos. 0
estoque de moeda foi reduzido do nivel gue se encontrava no

ponto C, da Figura 2, vara aquele correspondente ao ponto B.
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Figura 2. TrajetbOria do Estoque de Moeda

Uma politica monetaria Otima de combate a inflacado, numa
econor.ia indexada, gque tenha como objetivo minimizar o custo
para a sociedade de um programa de estabilizacao, deve ser fei-
ta em duas etapas. A primeira € um tratamento de chogue, com
a redugao do estogue nominal da moeda, no momento em que O pro-
grama se inicia.6 Na Figura 2, esta etapa corresponde a mudan-
¢a do ponto C para o ponto B. Na segunda etapa o Banco Cen-
tral, ao longo de um certo periodo, injeta moeda na  economia,
para gque o desemprego diminua gradualmente e a taxa de infla-
¢ao atinja o patamar desejado. Esta segunda etapa é renresen-

tada pela trajetdria BE na Figura 2..
tratamento de chogue inicial provoca uma recessao tem-
poraria para gue Os agentes econdmicos se convengam de cue o]

regime inflacionario foi interromnido e que, portanto, mudem



suas expectativas inflacionadrias. O tamanho da recessdo & pro-
porcional & redugao inicial do estogue nominal de moeda e i ve-

locidade com que as expectativas mudam.

As informag¢oes divulgadas na imprensa indicam que os au-
tores do Plano Collor pretendem reduzir o estoque de ativos fi-
nanceiros (M;) de US$ 120 bilhoes para US$ 40 bilhoés (M), no
processo de conversao dos ativos financeiros. Até gque  ponto
esta redugao € excessiva (ao contrdrio do ponto B, teriamos a
economia no ponto A da Figura 2) e ao invés de uma recessao es-

taremos caminhando para uma depressao com deflagao?

Uma maneira bastante simples de analisar esta questao &

usar como referéncia a identidade

MVZIPy:=Y,

onde M & o estoque de moeda, V a velocidade-renda da moeda, P o
indice de precos, y o indice de renda real da economia e Y a
renda nominal. Para cada conceito de moeda (Ml'Mz'M3 etc) que
se deseja utilizar, corresponde um conceito de velocidade (Vl,
Voo vy etc). Uma redugac do estoque de moeda deve, entao, ser
acompanhado por modificag¢oes da velocidade-renda V, do 1indice
de pregos P e do indice de renda real vy, de tal sorte a recom-

por a identidade.

Nas atuais circunstancias da economia brasileira & -bas-
tant2 provavel que a velocidade-renda da moeda diminua, pois, a
proporcao da renda que se deseja reter sob a forma de moeda de-
ve aumentar. Logo, a queda na renda nominal deve ser maior do
gque a redugao no estoque de moeda. Portanto, se o estogque de

moeda diminuir, por exemplo, em 50%, a renda nominal deve redu-



zir-se em pelo menos 50%. Como consequéncia, OS pregos ou a
renda real diminuem em mais de 50%, ou entao a combinacao de
deflagao com recessao deve ser de magnitude suficiente para

recompor a logica do sistema.

Avaliar como a diminuig5o daArenda_nominal da economia
vai se dividir em variacoes de pregos e de renda real é uma
tarefa dificil no momento. Mas, algunas observacoes perti-
nentes podem ser feitas. Em virtude de dispositivos legais,
os saladrios nominais nao podem ser reduzidos, ou seja, eles
sao momentaneamente rigidos. 1Isto significa dizer que,. no
curto prazo, se os pregos cairem, O saladrio real aumenta. Co-
mo a taxa de juros real deve aumentarbcomo resultado do aper-
to de liquidez, as empresas terao que forcosamente despedirem
empregados, pois nao serao capazes de pagarem os salarios de
seus empregados no final do més. Por outro lado, se 0 Banco
Central deixar gue O cruzeiro se aprecie, as exportagées de-
vem diminuir e o setor exportador sera incapaz de manter e}
seu nivel de atividade. A recessao pode, entao, se transfor-

mar em depressao.

Os economistas com especializagao na area mone-
taria, tém mostrado através do estudo de varias experiéncias
histdoricas, a poténcia da politica monetaria: moeda de mais
causa inflagao, de menos recessao, e redugoes excessivas do
estogue nominal, produz depressao com deflagao. Um exemplo
bastante conhecido & a grande depressao americana que se ini-

ciou com a quebra da bolsa de valores em outubro de 1929.

O Sistema de Reserva Federal dos EUA (o Banco Central

americano) contribuiu para que a recessao se tornasse uma de-



pressgo,ao deixar de tomar a decisao gque seria correta na épo-,
ca, de aumentar o estoque de moeda. Ao invés, ocorreu uma
grande contragao monetaria. O estoque nominal de moeda teve
um decréscimo substancial entre 1929 e 1933: a redugao foi de
25% no conceito M, 33% no caso de M, e 24% no estoque de M,y

(ver Tabela 1).

TABELA 1

A Contracao Monetdria na Grande Depressao

Americana

ESTOQUE DE MOEDA (Indices)

Ano

M M, M3
1929 100 100 100
1930 94 96 98
1931 . 83 81 97
1932 77 74 82
1933 75 67 7¢

Fonte: Friedman, M. e A.J. Schwartz, (1263) .

Durante este periodo (1929/1933) o produto real e o in-
dice de precos por atacado nos EUA diminuiram em mais de 33%,
uma combinacao de depressao com deflagcao que & um exemplo tra-

gico da poténcia da politica monetaria.

Alguém poderia argumentar gue o exemplo da grande de-
pressao americana & irrelevante para a economia brasileira na

sua fase atual, pois estadvamos ha bastante tempo num processo



hiperinflacionario que se aproximava do seu estagio final,
quando a produgao se desorganizaria, o desemprego aumentaria e
o caos econdmico se instalaria. Todavia, as li¢oes da histd-
ria econdmica s3o Qteis para que nao se repitam erros que po-
dem ser facilmente corrigidos. O tratamento de choque do Plano
Collor é um ingrediente fundamental no combate d& inflagio, mas
sua dosagem € excessiva porque o remédio pode se tornar um ve-

neno para a salde da economia brasileira.

Até aqui nao se precisou qual o conceito de moeda mais
apropriado para a economia brasileira atualmente. Esta'é uma
questao dificil nao somente para a economia brasileira, mas
‘para outras economias, em virtude das inovagoes financeiras que
ocorreram nos ultimos vinte anos. Nao se pode, por exemvolo,
estimar-se um valor de M, (papel moeda em poder do publico mais
depdsito & vista),para épocas em que a inflagao brasileira era
baixa e dizer-se que este valor seria adequado para a economia
brasileira depois que a inflacao for reduzida. Este calculo
nao terié também sentido para outros palses, em virtude das

inovagoes financeiras.

A economia brasileira, ao contrario de outras economias
com altas taxas de inflagao que se dolarizaram, criou ativos
financeiros que funcionavam como reserva temporaria de poder
de compra, isto &, como moeda, e que protegiam seus detentores
dos efeitos corrosivos da inflagéo? A gquantidade real de moe-
da desejada pelos agentes econdOmicos na economia brasileira de-
ve ser determinada a partir da anadlise das condig¢oes de merca-
do atualmente, e nao a partir de condigoes hipotéticas gue nao

traduzem a realidade dos fatos. Qualguer analista bem infor-
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mado ‘das condigoes da nossa economia nos Gltimos meses sinclui-
ria no conceito de moeda todas as apiicagSes com carta de re-
compra (overnight, fundos de curto prazo etc.). O custo de
oportunidade desta moeda nao € a taxa de juros nominal, mas
sim a diferenga entre esta e a taxa de remuneragao de moeda. O
custo de oportunidade de reter moeda, deveria estar na média,
um pouco acima da taxa de juros real, como indicado na Figura
3. 1Isto &, o ponto A corresponde a quantidade real de moeda
existente antes do Plano Collor, quando o custo de oportunida-
de de reter moeda era igual a c. Se a inflacao for eliminada
e a moeda nao for mais remunerada, a gquantidade real demandada
de moeda sera igual a my . pois, o custo de oportunidade de re-

ter moeda, sera igual a taxa de juros real p.

Custo dg
Oportunidade

Figura 3. A Demanda de Moeda
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Qualguer estimativa gue se faca 1levando-se em conta as
observa¢oes acima, mostrar@ que o estoque de US$ 40 bilhoes re-
presenta uma redugio brutal em relagdo ao estoque real de moe-
da desejado pela economia. O Banco Central controla o estoque
nominal de moeda; o publico controla o estoque real de moeda.
Quando existe discrepancia entre o esfoqué qué o Banco Central
supre e o estogque que o publico deseia, individuos irao ajus-
tar os seus portfbdlios de sorte a restabelecer o equilibrio de-
sejado. As forcgas de mercado sao impessoais e ndao podem ser

interpretadas como uma reagao contra o Plano.

A politica monetaria do Plano Collor deve portanto ser
aperfeigoada, sem alterar sua estrutura, introduzindo-se as

seguintes modificacoes:
i

a) O nivel de liquidez da economia deve ser reajustado rapida-
mente, para que a economia nao entre em depressao nem tam-

pouco ocorra uma deflagao;

b) Os titulos em cruzados novos poderiam ser imediatamente ne-
gociados no mercado secundario, em condigSes estabelecidas

pelo Banco Central.

A permissao para a existéncia de um mercado secundario
de titulos em cruzados novos resolveria problemas de 1licuidez
para diversos. agentes economicos, que estariam dispostos a
realizarem de imediato .suas perdas; contribuiria para dimi-
nuir os efeitos recessivos do Plano, sem gue houvesse criagao
de cruzeiros adicionais na economia; e permitiria ao pﬁblico
reorganizar seus protfolios para posigoes que lhes fossem mais

convenientes.
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A Politica Fiscal

A consisténcia de loﬁgo prazo de um programé de estabi-
lizagac, para um pals com elevadas taxas de inflacgao, reside na
politica fiscal com a eliminagao Dermanente do déficit piblico de
pleno emprego. O controle da oferta monetéria e da inflagao & u-

ma consequéncia da eliminagao do déficit.

Nos paises que passaram por experiéncia de hiverinflacao,
a inflacgao chegou ao fim depois que foram tomadas dois tipos . de
medidas: i) reforma fiscal, com eliminacao do déficit do governo e
ii) proibigao do Banco Central de financiar o governo. Em alguns
casos, foi concedido uma linha de crédito, limitada e teﬁporéria ,
ao governo para financiar as despesas enquanto a reforma fiscal nao
estivesse ainda produzindo o seu efeito total. A mudanca do regime
das politicas monetaria e fiscal levou a que estas hiperinflacoes
acabassem do dia para a noite, sem que houvesse um auﬁento substan
ciai no nivel de desemprego e da capacidade ociosa da econonia.

A questao fundamental, da qual depende o sucesso do Pla-
no Collor, consiste em avaliar se o déficit piblico foi eliminado
em carater permanente ou se a rédugéo do.déficit é meramente tran
sitoria.

As'medidas fiscais do Plano Collor podem ser classifica-
das em Gois grupos: as que tém um efeito transitdrio scobre o défi-
cit e aguelas gque atuam de modo permanente. As medidas fiscais que
tém um efeito meramente transitdrio sao as seguintes: i) imposto so

bre operagoes financeiras e 1ii) suspensao de incentivos fiscais.

O imposto sobre operagoes financeiras incide uma Onica

vez sobre o estoque de diversos ativos financeiros existentes no
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dia 16 de marco. A suspensao de incentivos fiscais deve ser tempo-
raria, pois o Congresso Nacional deve num futuro bastante prdéximo

substitui-los por outros.

As medidas fiscais do Plano Collor que implicam na re-
dugao permanente do déficit publico sao as segu1ntes. i) redugao do
serv1go da divida publlca interna, com a dlmlnulgao do estogque da
divida interna através da criagdo dos novos titulos; ii) aumento da
arrecadagao tributaria através do combate 3 sonegacao fiscal; iii)
programa de privatizacao, com a venda de empresas estatais para o
setor privado; iv) reforma administrativa com a extingao e fusao de
orgaos; v) criacao e aumento das aliquotas de alguns impostos (im-
posto sobre patrimdnio, aumento de aliguotas do IPI, imposto de
renda das atividades agricolas) e vi) redugao do servigo da divida
externa. Este Ultimo item esta tratado de maneira implicita no Pla
no, pois certamente sera objeto de renegociagao nos proximos meses.
A reforma administrativa & de pequena magnitude, e seu objetivo

maior € racionalizar e moralizar a administragao piblica.

Os resultados em termos de déficit pliblico da redugao da
sonegagao fiscal, do programa de privatizagao e da renegociacao da
‘divida externa sdo de dificil avaliagao no momento. De concreto tem-
se a redugao do servigo da divida piblica interna. Esta redugao por
si sb0 nao garante que o déficit piblico tenha sido eliminado per-
manentemente. O Banco Central pode continuar fihanciando o Tesourg
pois inexiste qualquer impedimento legal para gue isto ocorra, a
despeito da nova constituigao.

Houve uma mudang¢a no regime da politica monetaria/fis-
cal com o Plano Collor ? A resposta para esta pergunta & nao. Al-

guém poderia argumentar gue o Presidente Collor empenhou sua pala-
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vra, ao afirmar que o orgamento do governo serad superavitario em
1990. Todavia, deve-se levar em conta que a credibilidade do Pre-
sidente saiu arranhada, pois a sua palavra dada durante a campa-
nha politica nao foi cumprida, com relagéo a intocabilidade da
caderneta de pbupanga e a nao utilizagao do calote da divida pi-

blica interna como um dos instrumentos de ajuste fiscal.

E preciso entender-se que em matéria de politica econd
mica a paiavra nao basta, h3 que existir regras gue restrinjam a
agao do governo no campo fiscal. Uma regra que estd faltando no
Plano Collor € a seguinte: o Banco Central deveria ser proibido de
injetar cruzeiros na economia nos proximos dezoito meses, a nao
sef por duas vias: i) compra de titulos em cruzados novos, que
nao poderiam ser emitidos pelo Tesouro e ii) compra de moedas es-
trangeiras. Esta medida seria um compromisso explicito do governo
de que o déficit plblico seria eliminado. E 6bvio que poderia ar-
gumentar-se que este compromisso nao seria efetivo, pois o gover-
no poderia editar uma nova medida provisdria revogando este dispo
sitivo. Mas neste caso, o custo politico de tal opgao seria extre

mamente elevado.

£ ficil concluir que o Plano Collor ndo mudou o regime
da politica monetaria/fiscal na economia brasileira. Ele contém u
ma deciaragéo de intenc¢Oes para acabar com o déficit piblico. Na
verdade, a batalha serd travada nos proximos meses, gquando empresas
estatais tiverem que se adaptar aos novos tempos, e sd entao sera
testada a disposigao do Presidente Collor de resolver de maneira

definitiva a questdo do financiamento do setor piblico brasileiro.

A Politica de Rendas

A politica de rendas com controle de pregos e salarios

por um periodo bastante curto nao superior a noventa dias, € uma
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parte essencial de um plano de estabilizagao numa economia com al-
guma rigidez no sistema de precgos relativos. Esta politica tem co-
mo objetivo minimizar a queda do nivel de emprego, e permitir que
a operagao cirurgica - o ajuste fiscal - se faca com o paciente a-
nestesiado. O controle de precos e salarios por si s6 & completé—
mente irrelevante no combate a inflagao, como atestam a experiéncia

brasileira dos Planos Cruzado, Bresser e Verao, e a evidéncia empi

rica internacional.

A politica de rendas do Plano Collor consiste em trés
conjuntos de medidas: i) "tarifago" com reajustes de tarifas pG-
blicas, ii) congelamento temporario e posterior pré-fixagao de pre

¢os e iii) nova politica salarial.

O tarifacgo reajustou precos de tarifas publicas e de
bens. e servigcos produzidos pelo governo nos seguintes percentuais:
57,8% para os combustiveis, 83,5% para os servigos postais e tele-
graficos, 32,1% para a energia elétrica, as linhas e tarifas tele-

fonicas, a cana-de-agﬁcar, o alcool e o agﬁcar.

A Medida Provisoria n9 154, de 15/03/90 vedou, por tem-
po indeterminado, quaisquer reajustes de precos de mercadorias e
servicos em geral sem a prévia autorizagao do Ministro da Economia,
Fazenda e Planejamento. A partir de 19 de maio de 1990, sera fixado
no primeiro dia Gtil do més o percentual de reajuste maximo mensal

dos pregos autorizados para as mercadorias e servigos em geral.

Os salarios do més de margo tiveram seus reajustes com
base na inflacao de fevereiro, de acordo com a antiga lei que foi
revogada pela Medida Provisdria n® 154. No primeiro dia Qtil, apods
o dia 15 de cada més, a partir de 15 de abril de 1990, sera fixado
o percentual de reajuste minimo mensal para os salarios em geral, bem

assim para o salario minimo. A cada trimestre, a partir de 1 de
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abril de 1990, o salario minimo sera reajustado automaticamente pa-
ra recompor seu poder de compra em termos dos produtos de uma cesta
basica, acrescido de um percentual de 5%, a titulo de incremento re
al. De acordo com o Artigo 39, de Medida Provisdria n? 154, aumen-
tos .salariais, além do reajuste minimo,.poderéo ser livremente ne-
gociados entre as partes, e estes aumentos nao poderao ser repassa-

dos para os pregos.

A economija brasileira tem uma longa tradicao de controle
de precgos e salarios, e infelizmente este tipo de politica tem o
apoio da grande maioria da populacao brasileira. Segundo pesquisa do
IBOPE, divulgada pelo jornal O Globo de 24/03/90, 93% dos entrevis-
tados apoiam o tabelamento da cesta basica, 94% sdo favoraveis a
prisao dos que aumentam precos sem o aval do governo, e 82% acham

correta a pré-fixacao de pregos e salarios.

Uma politica de rendas é um ingrediente fundamental, do
ponto de vista social, num programa de estabilizacao. Todavia ela
deve ter um carater transitdorio. Este nao &€ o caso da Medida Provi-
sdria n® 154, que nao tem prazo de duragao previamente definido. Nu
ma economia de mercado os pregos devem ser livres, e o estado deve
apenas intervir para coibir’o uso do poder econdmico na fixacao de

pregos.

A economia brasileira dos anos 80 € rica de experiéncias
fracassadas que nao podem ser esquecidas pelos economistas, nem tam
pouco pelos politicos que sdo responsiveis pela administragao do
pais. Algumas delas valem a pena serem lembradas: i) pacotes fis-
cais anuais, sucessivos, foram incapvazes de resolver a gquestao fi-
nanceira do setor publico; ii) as crises cambiais aconteceram por

incompeténcia na administracao do cambijo: iii) controle de pregos
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por periodos prolongados nunca foi remédio para a inflagao; iv) a
politica salarial nunca foi capaz de proteger o salario real dos
trabalhadores. As ligoes que se podem extrair destas experiéncias
sao as seguintes: i) o Banco Central deve ser proibido de financi
ar o Tesouro; ii) a taxa de cambio deve flutuar livremente no mexr
cado; iii) os orgaos governamentais de controle de pregos devem
ser extintos e deve-se criar uma agéncia oficial para controlar o
abuso do poder econdmico; iv) os saldrios devem ser negociados 1i
vremente sem nenhumavinterferéncia do governo. O Plano Collor to-
mou a decisao correta adotando o regime de taxa de cambio flutuan
te, mas deixou de lado as outras trés questoes.

No caso do salario minimo o Plano Collor pretenda eleva
lo, em termos reais, a uma taxa anual de 22%?'Que o salario mini-
mo no Brasil € uma vergonha, €& uma qguestao aceita por qualguer pes

soa que tenha um minimo de consciéncia social.

Todavia, pretender aumenta-lo por decreto revela um pro-
fundo desconhecimento do funcionamento de uma economia de mercado,
pela simples razao que o governo nao tem o poder de fixar ao mesmo
tempo o0 salario e o nivel de emprego. O aumento purc e simples do
saldrio minimo teri como consegliéncia ou aumento da inflagao, se
sancionado pela politica monetaria, ou o aumento do desemprego, em
caso contrdrio. O aumento real do salario minimo no curto  prazo
s6 pode ocorrer através de dois tipos de pqliticas: i) aumento do
salario indireto, através da construgac de habitacoes, escolas,cre-
ches, sistema de transportes e de satde para as classes de renda
mais baixa; e ii) nolitica de emprego cue aumente a demanda de mao-
de-obra nao qualificada. No longo ﬁrazo, somente uma verdadeira
revolucao no sistema educacional brasileiro, com a melhoria da cua-

lidade e a universalizagao do ensino do primeiro e do secundo qraus



paré a populacao mais carente. Tahto em um caso como no outro
€ através de programas gue procurem tornar relativamente escas?
sa a méo—de—obra nao qualificada que se pode garantir o aumen-
to sustentado e permanente do salario real deste tipo de tra-
balhador.

A conclusao que se chega analisando-se a politica 3de
rendas do Plano Collor & que a pré-fixagao de pregos de 'sala-
rios & uma medida dispensdvel e sera apenas uma distorg¢ao adi-
cional na economia. No curto prazo ela interferirad no funcio-
namento do sistema de preg¢os criando custos alocativos comple-
tamente desnecessarios para o funcionamento normal dos merca-
-dos de mao-de-obra e de bens e servigos. Quanto a politica de
salario minimo ela se insere na tradicao populista, que orefe-
re defender um falso instrumento, e ao mesmo tempo deixar de
lado a questdo fundamental de melhoria de bem estar do traba-

lhador nao gqualificado.

Cabe ainda ressaltar que o erro cometido com a brutal

redugcao da ligquidez da economia brasileira tornou indcua a po-

litica de rendas, pois os pregos tiveram de cair inicialmente para

-

que se gerasse Os Cruzelros gue estavam em excesso de demanda. A taxa de
C&ﬁﬁompm é o prego de divisa estrangeira, retrata até agora a
politica monetdria desastrada, e inicia-se um novo regime cam-
bial com o oé trocado. A grande dificuldade no ajuste de pre-
¢os via deflacao reside no fato de que a legislagao brasileira
nao permite redugao nos salarios nominais, cue tém de cair pa-
ra que nao haja aumento de desempnrego. O mercado é bastante
criativo e ja comega a utilizar mecanismos que pernitem tal

redugao. Todavia, este € um caminho socialmente perversc para

se combater a inflagao.
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A Reforma Monetaria Alemd de 1948: A Crénica de uma Morte Anunciada

Aqui e acola na imprensa ha referéncia de que o Plano
Collor & bastante parecido com a reforma Monetaria gque ocorreu
na Alemanh3a em 1948. Até gue ponto isto é verdade? O leitor

= - = . ~ 1
deve chegar a sua propria conclusao ao final desta segao. 0

A economia alema logo depois da Segunda Guerra Mundial
apresentava as seguintes caracteristicas: i) Sistema de racio-
namento com pregos e salarios congelados desde 1939; ii) wuma
excessiva quantidade de moeda, pois o volume de moeda cresceu
500% entre 1935 e 1945, enquanto o produto real diminuia de
40% no mesmo periocdo. Normalmente, o que & que acontece numa
situagao como esta? As pessoas tentam se livrar do excesso de
moeda comprando ativos, bens e servicos. Isto faz com que os
pregos subam e gque o excesso indesejado de moeda desanarecga,
pois o poder de compra do estoque de moeda existente na econo-
mia diminui para um nivel que o publico considera satisfatorio.
O controle de pregos e salarios impedia qgue este ajuste fosse

realizado, dai resultando uma situagao de inflagao reprimida.

-

Nestas circunstancias as opg6e§ dos responsaveis pela
politica econdmica eram duas: i) abolir o controle de precgos e
salarios, mantendo constante o estoque de moeda, ou ii) redu-
zir o estogue de moeda, para permitir a manutengao dos mesmos
niveis dos saldrios e dos precos. A opgao adotada foi péla
eliminagéo do excesso do estogue de moeda. Todavia, a reforma
monetaria so foi adotada em junho de 1948, depois de uma longa
discussac, inclusive na imprensa, de varias propostas alterna-

tivas, nos dois anos procedentes.
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O gue aconteceu, entao, a bartir de 1946 gquando o »u-
blico alemao percebeu que parte da moeda seria confiscada?
Aconteéeu, simplesmente, o repudio da moeda, pois como diz o
ditado popular, seguro morreu de velho. A moeda alema da épo-
ca, o Reichsmark (RM) tornou-se cada vez menos aceita nas tran-
sagoes comerciais, e grande parte da economia passou a operar
através de escambo, isto €, a troca de mercadorias por merca-
dorias. As empresas estabeleceram seus denartamentos de es-
cambo, criando a figura de "compensador de comércio", que ti-
nha como fungao fazer as operagoes de trocas que fossem neces-
sarias para obter o produto que a empressa desejava. Na pri-
.mavera de 1947 cerca da metade das transagoes comerciais, na
zona de ocupag¢ao anglo-americana, eram realizadas através de
escambo [ Klopstock (1949), p. 278]. O absenteismo dos traba-
lhadores era elevado, pois eles também tinham gue gastar bas-
tante tempo nas operagoes de trocas de mercadorias por merca-
dorias, e conseglietemente o nivel de produtividade era baixo.
O repudio ao Reichsmark chegou a tal ponto gue nas semanas cue
precederam a reforma até Orgaocs do setor publico se recusaram a
receber pagamento de impostos na moeda oficial. A morte anun-
ciada do Reichsmark impediu gue a economia alema se recuperas-
se entre 1946 e 1948, e manteve a produgao abaixo do gue seria
possivel se atingir com a capacidade produtiva gque nao tinha
sido destruida pela guerra. Este & um caso exemplar da impor-

tancia da moeda para o processo produtivo da economia.

A reforma monetaria alema criou o Dentsche Mark (DM);
cada pessoa recebeu inicialmente uma dotagao de 40DM e dois

meses depois 20 DM; as empresas receberam 60 DM por empregado;

FUNDACAQ GETiLIO VARGAS
Biblioteca Mai¢ -:onilgue Simonsen



.21,

e todas as pessoas foram obrigadas.a depnositar nos bancos os
Reichsmarks que dispunham. Estes depOsitos seriam convertidos
na propbrgéo de 10 RM para 1 DM, sendo 50% imediatamente dis-
poniveis. Em outubro de 1948, o governo diagnosticoﬁ que ha-
via excesso de liquidez na economia, e confiscou 70% do valor
blogquado, liberou imediatamente 20% e os resfantes 10% foram
retidos para aplicagao em titulos de médio e longo prazo. Este
segundo‘confisco, agora nao antecipado, fez com que o publico
desconfiasse aa nova moeda, e procurasse se desfazer dela,con-
tribuindo para o aumento de pregos gue ocorreu no segundo se-

mestre de 1948.

A macroeconomia no inicio dos anos 70 teve um grande
avanco guando os economistas foram capazes de introduzir nos
seus modelos varidveis esperadas pelos agentes economicos gque
dependem da avaliacao dos eventos futuros, e nao de fatos pas-
sados como até entao se fazia. Este tipo de arcabougo tedrico
permite se compreénder porgue os alemdes ao anteciparem a re-
forma monetaria (o confisco da moeda) fugiram da moeda como o
diabo foge da cruz. Porém, quando a reforma monetdria foi fi-
nalmente implantada ele;véltaram a usar moeda nas transagoes
comerciais, pois a motivagao para o repudio tinha deixado de
existir. Como consegliéncia, a produgao industrial na Alemanha

aumentou de 53% entre junho e dezembro de 1948.



A Inflacao Foi Liquidada?

A avaliagéo de muitos economistas, de acordo com arti-
gos e entrevistas publicadas.navimprensa, é de que o sucessd
dé Plano Collor dependera fundamentalmente»da sua administra-
gao. Acreditamos que esta & uma visao incbrreta, pois o su-
cessé de um programa de estabilizagao depende primordialmente
de sua concepgao. O Plano Collor contém um erro basico de
concepcao, pois ele nao garante gue o déficit piblico de nleno
emprego — a nrincipal causa da inflag¢ao no longo prazo — foi

eliminado. Todavia, ainda existe tempo para que este erro seja

corrigido.
O Presidente Collor em entrevista na televisao usou a

imagem de uma represa para descrevar a reforma monetaria do
seu plano. Nesta represa a liquidez da economia foi armazena-
da, dispondo o Banco Central de torneiras para irrigar a eco-

nomia gquando achar necessario. O Plano Collor nao asseqgura,

entretanto, que as tubulagoes da represa gue vao do Banco Cen-
tral para o Tesouro Nacional foram finalmente desmontadas,des-
manteladas, e gue as aberturas que ligavam estas tubulacoes
foram devidamente lacradas, vara que elas nao sejam violadas,
pelo menos nos proximos anos.

O Presidente Collor para vencer a guerra contra a in-
flacdo terd que mostrar através de agOes concretas, em conjun-
to com o Congresso Nacional, que a sua decisao de liquidar com
a inflagdo & para valer. A Reforma Monetédria foi, semvdﬁvida
alguma, um golpe politico brilhante. Mas, o golpe decisivo con
tra a inflagdo - a eliminagao do déficit publico de pleno em-

prego - ainda nao foi dado.



Notas de Rodapé

1
Para uma analise das razoes do insucesso do Plano Cruzado veja
Barbosa, Brandao e Faro (1989).

2 .
Esta interpretacao deve-se a Bruno (1989), um dos autores do
plano.

3 _
Mesmo quando o deficit permanece o mesmo, e a taxa de inflagao
diminui de "y Para m, (ver Figura 1), nao se pode afirmar gue
sao os mesmos individuos que pagam o imposto inflacionario nas
duas situagoes. '

4

A origem do processo inflacionario no Brasil e na América Lati
na em geral, € o conflito distributivo entre os varios grupos
da sociedade nas transferéncias (receitas e despesas) efetua-
das pelo governo, e nao o conflito entre o capital e o traba-
lho como acreditam os marxistas.| Para esta interpretagéo ver
Barbosa (1989)]. Classificando-se, de uma maneira simplificada,
os diferentes grupos da sociedade brasileira em rentistas (apli
cadores no mercado financeiro), industriais (empreséfios do se-
tor produtivo), classe corporativa (funcionarios »ublicos e em-
pregados de empresas estatais), e trabalhadores, o Plano Collor
proooe~se a distribuir o custo do programa de estabilizacaomais

ou menos nesta ordem.

-

O Plano Cruzado nao contemplava nenhum ajuste fiscal; o Plano
Bresser pretendia realizar um ajuste fiscal numa segunda eta-
pa; e o Plano Verao pretendia realizar um ajuste fiscal que

nao se concretizou.

Para uma descrigao detalhada deste tipo de estrategia ver Bar-
bosa (1990). A
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De uma maneira simplificada pode-se imaginar que existem treés

tipos de ativos financeiros na economia: moeda no seu conceil-

to convencional (M), titulos denominados em moeda Nacional (B),
e titulos denominados em moeda estrangeira (F). O total de ati
vos € dado por: A =M + B + EF, onde, E ¢ a taxa de cambio.Na
economia brasileira foram criados ativos domésticos gue prote-
giam seus detentores dos efeitos corrosivos de inflagao; nas
economias que se dolarizaram isto nao ocorreu. Com o aumento
da taxa de inflagao a substituigao entre ativos no Brasil se
deu basicamente entre M e B. Nas economias que se dolarizaram

a substituigao ocorreu entre M e F.

Veja-se, por exemplo, Sargent (1986), Bomberger e Makinen (19 83),
Makinen (1984), Makinen (1986).

0 Congresso modificou a Medida Provisdria que tratava da poli-
tica Salarial, alterando a reposigao real do saldrio minimo de

5% ao trimestre, para 6,09% ao bimestre, que corresponde a uma
taxa anual de 42,58%.

10 ~ . . L
Esta Segao do trabalho foi escrita na primeira semana de maio.

As demais foram escritas na ultima semana do més de margo de

1990, logo apds o anuncio do Plano.
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