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I - ANTECEDENTES

Os cdlculos preliminares apontando uma inflacdo
de 20% em janeiro, as expectativas ainda mais pessimistas para
fevereiro e a antevisédo de um cenfrio "negro" no segundo semestre
serviram como gatilho para o desencadeamento apressado de um novo
"pacote” ou o Plano Collor II ~ nas palavras oficiais, "a segunda
fase de aprofundamento do Plano Collor I". Num ambiente de rédpida
reindexagdo, com poucos intrumentos disponiveis, e visivel
desgaste politico e popular, a devolugdo dos cruzados retidos a
partir de setembro préximo teria o efeito de explodir a inflagdo
para taxas mensais prdximas de 100% no final de 1991.

Mantendo a triste tradigdo dos anos 80, este novo
pacote forma um coguetel de medidas de eficdcia e de sabor
variados: o congelamento de pregos misturado & desindexag¢do a
curto prazo baseada na inflagdo passada e a sua substituigio pela
prefixacdo baseada na taxa de juros; & mais uma tentativa de
sanear as contas plblicas - de dificil operacionalizagdo; com
alguns estimulos para a retomada dos investimentos fixos para
garantir o tdo ansiado crescimento econdmico; e pitadas diversas
de outros ingredientes.

Apesar das criticas que vem recebendo, as novas
medidas possuem alguns aspectos positivos. Em primeiro lugar,
demonstra que o Governo n&o esti letdrgico ao processo
inflacionirio, uma suspeita que crescia na sociedade. Em segundo
lugar, demonstra a obstinag@o meritéria do Executivo em enfrentar
- mesmo com medidas discutiveis - a inflagdo., Esta & a meta
central do novo pacote. '

No tocante aos aspectos negativos, o "Ypacote"
peca, em primeiro lugar, por manter a administra¢io da economia
através de "sustos" e de mudangas de regras. Neste sentido, o
Plano Collor II tem um impacto que ultrapassa o mero combate &
inflagdo: ampliou substancialmente a incerteza dos agentes
econdmicos. Basta lembrar gque a "“&ncora" do Plano Collor I
residia no controle da liquidez, sob controle do Governc Federal.
0 Plano Collor II tem duas "ancoras": uma - o congelamento de
pregos - bastante fragil e wvulnerdvel, pois repousa na répida
reversdo de expectativas inflaciondrias através do congelamento
de pregos, uma medida sabidamente ineficaz, e a outra, a
de51ndexag50. E um plano de risco elevado. E o ambiente de risco
ndo & propicio aos investimentos fixos e aos contratos de longo
prazo. O segundo aspecto negativo & combinar o congelamento de
pregos antecedido por um brutal chogque de custos - o "tarifago" -

num cendrio que promete novos choques de oferta: a safra
agricola, os precos dos combustiveis, a taxa internacional de
juros e as relagdes de troca com o exterior. Num ambiente
caracterizado por uma estrutura distorcida de precgos relativos,
com sérios desequilibrios em potencial nas contas pablicas, na
distribuigdo de rendas etc, o papel do congelamento de pregos -
mesmo gque temporario - & cristalizar as distorgdes. Os resultados

1a explicagdo para esta afirmativa encontra-se mais adiante.

1



macroecondémicos de 1990, discutidos a seguir, ndo deixam davidas
gque o agravamento ou mesmo a continuagido da conjuntura atual

a uma série crise institucional. O congelamento apenas retarda
levard a erupgdo de problemas mais sérios. Considerando a
capacidade de reagdo do Executivo, pode-se antecipar para breve -
nos proéximos dois ou trés meses - um ‘novo "pacote" de cunho
ainda ignorado, mas com "timing™ ditado pelo fracasso do
congelamento no combate & inflag¢do. Possivelmente, este novo
"pacote" serad marcado pela substituicdo da equipe econémica.

O terceiro aspecto negativo do "pacote"™ & o risco
adicional a que fica exposto o Presidente com os erros da sua
equipe econdémica, tanto na elaboragido - um tema abordado na sec¢io
seguinte - como na operacionalizagdo das medidas. O risco do
Presidente & a perda de credibilidade; o da equipe econémica &
a "aposentadoria" precoce e ¢ retorno ac ambiente acadé&mico e as
consultorias. A balanca das perdas pesa desfavoravelmente ao
Executivo.

A avaliagdo das chances do novo "pacote" e a
montagem de cendrios futuros dependem crucialmente dos
condicionantes impostos ao Governo neste "aprofundamento do Plano
Collor I". Serdo vistos os principais.

Sem dGvida, o ano de 1991 herda a pior combinag¢io
de resultades macroeconémicos da década finda. Mesmo enm
comparagdo com a mediocridade do Governo Sarney e os reultados
da politica "arroz-com-feijdo" em 1989, houve uma evidente
deterioragdo do desempenho econémico. O Produto Interno Bruto
caiu 4,3%, com destaque para a queda de guase 8% na Indistria.
A renda per capita retrocedeu 6,6%. A inflagdoc - no intervalo
1480 a 1800% - frustou em ampla margem as promessas do Governo
Collor e as esperangas da sociedade. As contas externas ficaram
prejudicadas, na dimens3o comercial, por uma politica cambial
correta nos principios, porém daninha na defasagem, e na dimensdo
da divida externa, por uma negociagio em impasse e tumultuada.
Enquanto a balanga comercial brasileira retrocedia, o volume do
comércio mundial crescia em 6% em 1990. Na &rea de emprego, os
saldrios foram deprimidos e nem por isto evitaram o aumento no
desemprego. E, lamentavelmente, a taxa de investimento fixo
acusou nova gqueda para os ridiculos 16,3% do PIB, limitando as
esperangas de uma ripida modernizacdo e retomada do crescimento
econémico e da massa de saldrios.“ As préprias contas piblicas
nio foram tdo brilhantes, apesar de todo esforgo: o pequeno
superavit de Caixa foi obtido pelo endividamento com fornecedores
entre US$ 15 a US$ 20 bilh&es =- no conceito de Competéncia o
déficit deve ter atingido entre 3 a 4,5% do PIB. Mesmo os
resultados das empresas privadas foram desfavordveis. Enfim, o
desempenho econdmico de 1990 ndo deixa saudades.

2a producido de bens de capital caiu 15,3% em 1990, e a dos bens
de consumo, 5,5%. O proprio investimento na Indistria de Bens de
Capital foi minimo em 1990, o que significa que os bens de capi-
tal (tornes, equipamentos etc) a serem produzidos pelo estoque
atual de capital sdo, no minimo, defasados tecnologicamente.
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RESULTADOS MACROECONOMICOS DE 1990

TABELA 1

VARIAVEL 1989 19902
PRODUTO INTERNO BRUTO: 3,6% - 4,3%
AGROPECUARIA 2,2% - 4,1%
INDUSTRIA 3,9% - 7,9%
SERVIGCOS 3,7% - 0,6%
PIB EM US$ BILHOES 350,0 336,0
POPULAGCAO, EM MILHOES 147,5 150,5
RENDA PER CAPITA, US$ MIL 2,4 2,2
TAXA DE INVESTIMENTO FIXO 17,2% 16,3%
TAXA MEDIA DE DESEMPREGO 3,4% 4,3%
PRECOS: P
IGP/DI 1783% 1477%
IPC/IBGE 1765% 1795%
CAMBIO OFICIAL 1288% 1397%
SATARTO MINIMO 1850% 1021%
SETOR EXTERNO, EM US$ BILHOES
EXPORTAGCAQ FOB 34,4 33,5
IMPORTAGAC FOB 18,3 22,7
SALDO 16,1 10,8
RESERVAS CAMBIAIS:
CAIXA 7,5 7,4
LIQUIDEZ 8,7 8,3
DIVIDA EXTERNA TOTAL 114,0 121,8

(a) Provisorio
(b) Em doze meses

Apesar da surpresa demonstrada pela equipe
econdmica gquanto aos resultados de 1990, as explicacgdes sio
facilmente encontradas: primeiro no blogqueio dos cruzados
aplicados em ativos nacionais em margo de 1990. O maior erro
tedrico - e inexplicédvel - foi o brutal represamento do estoque
de liquidez e o descuido com o fluxo. Se mantido rigorosamente,
o blogueio de 70-80% do estoque amplo de liquidez teria gerado
uma megadepressdc em 19290. Prevendo os problemas, o Banco Central
regou a economia com as famosas "torneiras" de liquidez. Irrigou
O consumo e as operag¢des a curto prazo, mas foi incapaz de
atender &s necessidades de recursos a mé&dio e longo prazos,
voltados para investimento fixo. O segqundo erro foi o Banco
Central assumir, com o bloqueio, uma divida que, em prinecipio,
era passivo do sistema financeiro privado. O melhor exemplo esta
nas cadernetas de poupanga, cuja remuneragdo tornou-se um &nus
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para o BACEN. As perdas infringidas ao sistema financeiro pela
atuagido do Banco Central na administragio da divida pidblica
"trancou" ¢ mercado aberto e impds um prémio para risco nas taxas
de juros. A rolagem da divida pliblica tornou-se dificil e a um
custo crescente. O prazo médio da divida mobilidria federal em
poder do mercado atingiu menos de 11 meses em dezembro passado,
com tendéncia a novas redugdes devido ao crescimento relativo das
LTNs. Ao mesmo tempo, o Banco Central buscou a recomposigido das
reservas cambiais, atuando com eficiéncia neste propésito.
Entretanto, com a perda do financiamento via mercado aberto; o
fracasso na colocagdo dos certificados de privatizacdo; a
impossibilidade de gerar os superavits fiscais esperados; e as
pressdes das operag¢des cambiais levaram & inevitivel emissdoc de
liquidez. Em junho de 1990, o Banco Central divulgou a sua
programacgdo de liquidez até margo de 1991; o conceito de moeda
M1 atingiria cerca de Cr$ 1330 bilhdes e o conceito mais amplo
M4, Cr$ 4180 bilhdes. Mas, em julho de 1990, a meta de M4 estava
superada e, em agosto, fol a vez do saldo M1. Ao encerrar 1990,
a liguidez por M1l era 90% superior d meta de marcgo de 1991 e a
de M4, quase 120% acima. Mesmo excluindo a fase final do Governo
Sarney, a base monetdria cresceu 373% de margo a dezembro de
1990; a oferta de moeda M1, 313%. Portanto, a inflagdo do Governo
Collor - de 194% medida pelo IGP/DI ~ tem boas explicagdes no
excesso de liquidez nominal. Os sucessivos choques de custo
(safra agricola, Jjuros reais, tarifas piliblicas etc) também
explicam os resultados da inflagdo. £ inexplicédvel que a inflagdo
tenha ficado represada por vidrios meses. A queda do PIB real e
o aumento do desemprego, por sua vez, tém origem na pequena
capacidade industrial e falta de renovagdo de investimentos
(piiblicos e privados), nas pressdes de custo e na alocagio menos
eficienge dos fatores, motivada pela estrutura distorcida de
pregos.” E as perdas na balanga comercial (queda de exportagdes
e aumento de importacgles), pelo desajuste no clmbio (defasagem
entre 15 a 28%, em relac¢do aos custos internos), pela abertura
das importagdes e perda de mercados no Golfo Pérsico.

No aspecto institucional, o Plano Collor II surgiu
num momento de forte propensido d indexagdo generalizada, induzida
pelas taxas de inflagdo no patamar de 20% ao mé&s. Foi exatamente
a combinacdo de uma inflacdoc mensal de 20-30% com a crescente
indexagdo e as perspectivas dos efeitos do chogque monetirio da
devolugdo dos cruzados a partir de setembro ‘préximo que
desencadearam a implantagdc do Plano Cecllor II. E sempre bom
lembrar que num ambiente de indexacgdo generalizada - para o qual
a economia brasileira caminhava rapidamente - os gastos de
custeio, as receitas tributédrias, as tarifas plablicas, os
salérios, o c&mbio, a proépria base monetdria (pela indexacdo das

3 £ interessante observar que a recessio de 1990 era plenamente
prevista pelos indicadores antecedentes e independia das agdes
do novo Presidente. Ver Claudie R. Contador. Recessdo
Administrada ou Caos Recessivo ? Folha de S&o Paulg, 30 jan.
1990, £. B.2. A equipe econdmica preferiu o caos recessivo...
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contas ativas do BACEN) etc tornam-se dependentes da inflagdo
passada.”® O sistema produtivo fica vulnegével aos choques de
oferta e a eventuais distirbios monetdrics.” Alguns choques reais
sio previstos para 1991, como serd visto adiante. Sdoc porém
modestos perante aos efeitos da devolugdo dos cruzados novos a
partir de setembro. Podem ser observados alguns cdlculos. A
oferta de moeda M1 estd em torno de US$ 16 bilhdes; os saldos
bloqueados, cerca de US$ 30 bilhdes, gque divididos em doze
parcelas, geram um acréscimo relativo e acumulativo de 16% ao
mé&s. Este mecanismo - se mantido - estabelece uma trajetéria
explosiva para a inflag¢do. Imaginando que o Governo mantivesse
. uma politica passiva (quase uma certeza considerando a falta de
instrumentos de politica, reconhecido inclusive pelo préprio
governo na exposigdo de motivos da Medida Provisdéria 294), a
auséncia de novos choques de oferta e a inflagdo auto—-alimentada
no patamar estédvel de 20% ao més, haveria uma pressdo de taxas
de inflacgdo convergindo para degraus sucessivos de 39%; 57%;
76%; 93% etc. Ao visualizar este cendrio, o Governo reagiu

42 propria equipe econdmica parece bem alerta a este respeito
conforme o gquarto e quinto pardgrafos da exposigdo de motivos a
Medida Provisdéria 294 que tratou da desindexagdo. Textualmente
" .. a eficdcia dos instrumentos de politica econtémica tem sido
seriamente comprometida por obstdculos de natureza estrutural,
porquanto constrangem a a¢do das autoridades econdmicas no
indispensavel controle das contas fiscais e monetarias... Dentre
os fatores estruturais que prejudicam aguela eficdcia, destaca-se
o mecanismo da indexagdo... Esse mecanismo, além de gerar uma
enorme rigidez 3 baixa da taxa de inflagdo, & responsivel por uma
vulnerabilidade de sistema econémico a chogues exégenos".

5 ver claudio R. Contador. Os focos da inflag3o e as propostas
reformistas®". Conjuntura Econdmica, v.38, n.l12, dez. 1984.

6 sem exagerar no algebrismo, se pode imaginar que as contas
ativas das autoridades monetédrias estejam perfeitamente indexadas
4 inflagdo passada. No limite, isto estabelece uma trajetéria
para a base monetdria tal que;

b(t) = ag p(t-1) + a;(t) (1)

onde b(t) & a taxa de crescimento da base monetiria; p(t-1l), a
taxa de inflagdo do mé&s anterior; a_,, o impacto da indexagdo na
base monetaria; e a,, o choque monetario. Na auséncia de mudancgas
no multiplicador bancédrio; m(t) = b(t) onde m(t) & a taxa de
crescimento da oferta da moeda. Considerando apenas os distGrbios
monetarios defasados e os choques de oferta na explicagdo da
inflagdo, tem-se:
p(t) = c4 m(t) + c; m(t-1) + ¢, m(t-2) + s(t) (2)

onde os c¢’s correspondem aos efeitos defasados da moeda na
inflagdo; e s(t), aos chogues de oferta. No caso de indexacgido
Plena, a, = 1 e, por definic¢do, o somatdorio dos c’s & igual a um.
No exercicio numérico, o primeiro chogque monetédrio a, corresponde
a 16%. {0,16=2,5/16}; o segundo, 13,5% (2,5/18,5); o terceiro,
12%..., e a inflagdo inicial & 20% (0,2).
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com o Plano Collor II. Optou por uma rota de risco para evitar
a certeza do fracasso. Porém, as desconfiangas sobre a eficicia
do novo pacote e aos indexadores nacionais disponiveis podem
levar a dolarizacgdo da economia se n&o surgir um rapido resultado
emn termos de queda da inflacgédo.

O terceiro condicionante aos cenédrios possiveis
de 1991 & mais uma vez imposto pelo setor pliblico. Na dimensio
financeira, apesar do reforgo da carga tributdria e das tarifas,
a nova promessa de queda nas despesas (com 0 reforco da reforma
administrativa, privatizacdo etc) e o pegqueno superavit de Caixa
de 1990, o ajuste fiscal ndo estd sedimentado. Novas pressdes de
custeio (recomposig@o dos saldrios de funciondrios pGblicos) e
de investimento (infra-estrutura, prospecgdo de petrdleo etc)
exigirdo outros ajustes fiscais em 1991. Na dimensdo operacional,
a dispensa de funciondrios piblicos em 1990 - de efeito modesto
nas despesas - ja& estd prejudicando o funcionamento da magquina
estatal (SUNAB, por exemplo). O saneamento do setor piliblico
envolverd mais atengdo do Executivo e seus partidos e delicada
negociagdo com o Congresso. O recurso das Medidas Provisodrias
envolverd uma delicada negociagdo com o Congresso. O recurso das
Medidas Provisdrias sofreré criticas e retaliagdes politicas,
principalmente pelas novas administragdes estaduais e
congressistas recém-eleitas.

0 guarto condicionante & a safra agricola, que -
embora melhor do que a de 1990 - limita as possibilidades Qe
queda acentuada na taxa de inflagdoc e de melhor crescimento do
PIB. O crescimento do produto agropecudrio deve atingir
aproximadamente 3% em 1991 contra a queda de 4,1% em 1990. Ou
seja, o volume fisico & ainda menor do que o de 1989. Esté
prevista a importagdo de alimentos para minimizar o
desabastecimento. Isto significa que ou o Governo aceita uma
pressdo maior nos pregos de alimentos - prejudicando a inflagdo -

ou importa alimentos ~ prejudicando o saldo comercial.

O quinto condicionante estd relacionado com os
problemas na area externa. O volume do comércio mundial tera uma
gueda em 1991 devido ao ambiente recessivo e aos efeitos diretos
e indiretos do conflito no Golfo Pérsico. A renegociacio da
divida tem poucas chances de evoluir num cenirio em dque as
atengdes dos governos dos paises industrializados est3o voltadas
para o conflito no Gelfe Pérsico. Ou seja, o ano de 1991 sers uma
repetigdo de promessas e recuos junto aos nossos credores. Para
complicar, as relagdes de troca deverdo piorar para o Brasil,
junto com a perda da receita de exportacdes para o Golfo Pérsico
e com o aumento da taxa LIBOR e do protecionismo em geral.

A pequena capacidade ociosa, o parque industrial
com defasagem tecneoldégica, e a infra-estrutura deteriorada
(rodovias, ferrovias, energia elétrica, comunicagdes etc) limitam
severamente as possibilidades de intenso crescimento da atividade
econémica em 1991. Este & o0 sexto condicionante & politica
econdmica.



E por dltimo - e nd3o menos importante ~ o Governo
Collor terad que controlar a tremendas demandas sociais, excitadas
pelas promessas eleitorais dos novos governadores e por segmentos
socials contrariados. No sistema politico centralizado brasileiro
recal sobre o Executivo até& mesmo as gueixas e erros de
administragdes estaduais e municipais.

Enfim, este conjunto de condicionantes estabelece
os limites do Plano Collor II. As principais medidas até esta
data (13/02/1991) sdo discutidas em seguida.

II - AS PRINCIPAIS MEDIDAS

As cinco medidas centrais do Plano Collgr II s3o:
(i) o novo reajuste de pregos e de tarifas pGblicas’; (ii) o
congelamento "temporario® de pregos; (iii) a desindexagdo a curto
prazo; (iv) a unificagdo das datas-base de reajuste de salarios
e aluguéis; e (v) os novos cortes e medidas de reordenagido dos
gastos plblicos. No geral, o sucesso do Plano Collor II repousa
em duas "dncoras": o congelamento de pregos, o lado fragil; e a
desindexagdo a curto prazo, o lado forte mas pouco confidvel. A
mistura de medidas tem um efeito liquido claramente recessivo:
os custos de produgdo deslocam para cima a curva de oferta
agregada, enguanto o corte nos gastos piiblicos e a desindexagédo
mensal dos saldrios (com retragdo do consumo privado) deslocam
a demanda agregada para a esquerda. No particular, as medidas
provocam mais uma redistribuigdo de riqueza e renda para o setor
piblico federal e entre segmentos sociais, e uma brutal
centralizagio de poder econdémico em favor do Executivo.

0 novo Ytarifago" permitiu ao Governo Federal e
suas empresas recompor suas receitas, enquanto o setor privado
permaneceu defasado pelo congelamento de pregos. E, por sua vez,
o congelamento blogueou a recomposigdo de rendas de alguns
setores de atividades e de segmentos sociais (classes de
trabalhadores, rentistas de imbéveis etc).

0 congelamento de pregos & um antigo figurante nos
planos de estabilizagdo no Brasil, e a longa experiéncia mostra
a sua ineficécia. No entanto, & uma das "ancoras" do Plano Collor
II. O congelamento de pregos & geralmente invocado com o
argumento de que os pregos relativos estdoc em equilibrio. Pelo
menos, © Plano Collor II inova por. ndo recorrer ao este

7 Na &rea dos combustiveis ligquidos, os reajustes variaram entre
46,8% (gasolina e &alcool) e 60% (gds liquefeito); a energia
elétrica, 59,5%; as tarifas postais, 71,5%; as tarifas
telefdnicas, 58,7%; passagens ferrovidrias, 36,4% etc.



argumento8 e por adotar pregos efetivamente praticados, ndo os
listados, em 30 de janeiro passado. A "tablita"™ popularizada no
Plano Cruzado de 1986 voltou em cena para o deflacionamento das
prestag¢des. A SUNAB foi ressuscitada, apesar de desfalcada no seu
quadro de fiscais; e o Governo promete manter o controle de
pregos nos mercados menos competitivos.

Porém, sem dGvida a Medida Provisdéria (MP 294)
mais forte foi a dexindexag¢do e a criagdo da Taxa Referencial,
com a extingdo da indexagdo de contratos com periodicidade
inferior a um ano. Se bem-sucedido no combate & inflag¢do, o Plano
Collor II terd feito um grande avango no sentido da liberalizacgédo
do mecanismo de pregos, gragas & "dncora" da desindexagdo. Com
a Medida Provisdéria 294, foram igualmente extintos o BTN fiscal,
o MVR (Maior Valor de Referéncia), os indices de pregos IPC, o
IRVF e 0 ICB, calculados pelo IBGE.® Nas operag¢des no mercado fi-
nanceiro, a TR diaria pode ser utilizada apenas nos contratos com
prazo superior a noventa dias. Ao extinguir a indexagdo diéria,
o Governo aboliu o "overnight" e criou um novo fundo de investi-
mento de curto prazo - o "Funddo". Este fundo tem dois objetivos
na visdo oficial; primeiro, viabilizar investimentos de longo
- prazo em projetos sociais (através de uma participag¢do de 13% a
15%), e segundo, garantir financiamento para os Estados e Munici-
pios que sanearem suas contas (ocu que "obedecerem" ao Governo
Federal)}.

Existem sérias criticas 4 forma com que a desinde-
xagdo fol tratada. A principal diz respeito & troca da inflagdo
passada (medida pelos antigos indices de preg¢os) pela inflagdo
futura, imbutida nas taxas de juros nominais, como indexador.
Exemplo: por hipdtese, imagine que a politica monetdria apertada
e o congelamento de pregos tenham produzido uma inflagdc zero no
més de margo préximo. Como a 1liquidez, por definigic, esteve

8 0 raciocinio & de que as taxas elevadas de inflagio permitam
a rapida convergéncia dos precos de produtos homogéneos. As pes-
quisas mostram, entretanto, que a disparidade de pregos mesmo pa-
ra o mesmo produto aumenta consideravelmente. O conceito de prego
em equilibrio & uma construgéde microecondmica puramente tedrica,
sem contrapartida empirica. E mesmo gue os pregos relativos esti-
vessem em equilibrio, o seu congelamento entra em conflito com
a idéia de qualquer crescimento de demanda. O congelamento de
precos & portanto a garantia de desarticulagéo dos mercados, o©
caminho para maior intervengdo estatal e, paradoxalmente, para
menos competicdo. Porém, a rejeicgdo do congelamento ndo exclui
o controle dos pregos e as praticas operacionais nos mercados me-
nos competitivos.

9 claramente, o Governo exagercu na extingdo do IPC, um indice
reconhecido como © melhor metodologicamente dos divulgados no
Brasil. Ao "quebrar o termdmetro para ignorar a febre" ou "“tirar
o sofd da sala para evitar o escéndalo", introduziu mais um ele-
mento de incerteza nos contratos. O efeito podera ser um aumento
de precos como medida preventiva contra a manipulag¢io da Taxa
Referencial.



apertada, os juros reais s8o positivos (e o componente
inflaciondrio nulc). Esta taxa real de juros positiva vai servir
como indexador de pregos e contratos, forgando desnecesséria e
artificialmente uma pressdo inflacionédria. Se, por outro lado,
a taxa de juros Trefletir fielmente as expectativas
inflaciondrias, a indexacdo pela TR pode gerar uma "bola de neve"
de reajustes. Se, além disto, houver uma perda de confianga no
novo Plano, este mecanismo de indexagdo & o caminho mais curto
para a dolarizagdo e a hiperinflag¢do. Neste sentido, a forma de
desindexagdo praticada introduz um forte elemento de risco e
instabilidade no Plano Collor II - & uma "ancora" ndo-confiédvel.
Ironicamente, a Medida Proviséria 294 ressuscita o "efeito
orloff": Em primeiro de abril de 1980 - h& guase onze anos - a
Argentina implantou a Circular 1050, popularizada como "circular
maldita®, que teve o efeito de desestruturar o sistema
financeiro, extinguir os contratos de longo prazo, e promover a
maior redistribuig3o perversa de rendas na Argentina. A
matem&tica financeira mostra gque este mecanismo de indexacgdo pune
fortemente os projetos e empréstimos de longo prazo, em claro
conflito com outras medidas do mesmo "pacote". Ainda assim,
membros da equipe econdémica do Presidente Collor auto-entitulam-
se como conhecedores dos planos heterodoxos latino-americanos...
Uma segunda critica & a estatizagdo do sistema financeiro, com
a centralizagido dos recursocs do "“overnight®. Finalmente, o
Governo Federal conseguiu uma fonte de colocagido compulsdria dos
seus titulos. Ao impor o BNDES como avalista dos recursos do
"Fundio" para os projetos privados, estabelecer os critérios para
o financiamento do endividamento dos Estados e Municipios, e a
Caixa Econdmica Federal como gestor dos projetos sociais pelo
setor privado, o Governo Federal centraliza um poder de alocagio
de recursos sem precedentes na nossa histéria.

A unificagdo das datas-base de reajuste de
saldrios e aluguéis foi estabelecida pela Medida Provisdria 295.
Por esta medida, as datas-base de todas as categorias
profissionais ficam fixadas em primeiro de julho, e o salério
minimo em agosto e fevereiro de cada ano. Este mecanismo resgata
uma longa pratica no Brasil. Por um lado, espaga no tempo as
pressdes de demanda e de custos, favorecendo o© combate &
inflagdo. De outro lado, pode gerar uma forte pressdo trabalhista
- atuando em bloco - se a inflagdo ndo cair para niveis modestos.
Favorece claramente o poder dos sindicatos que o Governo Federal
procurava esvaziar.

10 No inicio de 1982, o Governo Argentino revogou a Circular
1050, um mecanismo "demencial, francamente selvagem®, nas
palavras do Terceiro Congresso Nacional da Unido Interprovincial
de Entidades de Vivenda. Esta forma de indexa¢do simplesmente
gera um reajuste explosivo do capital dos empréstimos
imobilidrios e outros de longo prazo, de tal forma que as
prestacdes mensais tornam~se sensivelmente superiores a
percentagem de amortizacgdo do capital, o que produz, a partir da
primeira cota, a indexagdo da indexag¢do. Ver artigo na Folha de
S3o Paulo, de 24 de novembro de 1981, p.19.
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Finalmente, dentre as medidas centrais, o Plano
Collor II tenta mais uma vez disciplinar os gastos, nio sé da
Unido, suas empresas estatais e fundacdes, mas também dos Estados
e Municipios. Neste aspecto, & um conjunto de medidas mais
abrangente e integrado do que os planos anteriores, desde o
Governo Figueiredo. Se obedecido na integra, o decreto proibe
desde a utilizagdo de fundos ndo~-gastos de exercicios anteriores
até a abertura de créditos adicionais, a contratagdo e promogdo
de pessoal a qualgquer titulo. Resgata-se a méxima do falecido
Presidente Tancredo Neves, de “gastar apenas o gue se arrecada".
Nas previsdes oficiais espera-se uma redugio de gastos de Cr$ 108
bilhSes (a pregos de maio de 1990) ou cerca de 0,35% do PIB.

Outras medidas menos importantes contemplam a
criagdo de um comité de Controle das Estatais para fixar os
critérios de reajuste dos pregos plblicos; uma comissdo para
supervisionar as agdes de repressdo ac abusc do poder econdmico;
a convocagdo de funcionférios da SUNAB em disponibilidade
remunerada ete¢.

IITI - OS CENARIOS PARA 1991

0 conjunto de condicionantes e a natureza da
estratégia estabelecida pelo novo plano produz uma previsio
pessimista para o PIB e o nivel de emprego. Esta & uma certeza
que independe do desenrolar da politlca econémica de 1991, Apenas
a agropecuidria terd um crescimento positivo (aproximadamente 3%)
em 1991. Se for representado a evolugdo do produto ndo-
agropecuédrio pelo crescimento industrial e das vendas no comércio
varejista, pode-se acreditar que a atividade serd decrescente ao
longe do ano, com breve recuperar;:ﬁo no segundo senestre. O©
indicador antecedente para o crescimento do produto industrial
geral - o mesmo que previu com exatiddo, inclusive a cronologla,
a reversdo ciclica de 1990 - esta reproduzido na Figura 1 e
mostra com clareza o futuro préximo. Da mesma forma, o indicador
antecedente para o© comércio varejista na Figura 2 (sendo a
varidvel-referéncia representada pelo faturamento real do
comércio varejista de S3o Paulo, com dados da Federagdo do
Comércio do Estado de S3o Paulo) mostra uma tendéncia marcante
de queda.

A técnica dos indicadores antecedentes nio fornece
entretanto a intensidade da queda. A maior ou menor queda - was
sempre uma gqueda em termos anuais - esti associada 3 intensidade
do combate & inflacdo. A nossa montagem de cenirios parte desta
hipétese.
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FIGURA 1

INDICADOR ANTECEDENTE PARA A INDOSTRTIA GERAL
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FIGURA 2
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0 ambiente econémico de 1991 estd intimamente
ligado a duas dquestfes: (a) se o Plano Collor II consegue
reverter as expectativas inflaciondrias; e (b) se o Planoc e as
circunstincias garantem ao Governo o controle dos instrumentos
de politica. As respostas a estas duas questdes %Frmitem montar
dois cendrios basicos e um terceiro de ruptura.1 :

(1) Cendrio de Ajuste com Exito - marcado pela resposta
afirmativa &8s duas dquestdes, ou seja as expectativas
inflaciondrias tornam-se modestas e o Governo Federal adquire
ativismo para sua politica de ajuste. Isto significa uma politica
de gastos pliblicos e monetaria bastante severa. O resultado é a
gqueda drastica da inflagdo, ao prego de uma recessio severa.

(2) Cendrio de Ajuste com Fracasso - marcado pela incapacidade
do Governo Federal de convencer os agentes econdmicos da sua
sinceridade e capacidade de combater & inflagdo. A inflagédo
permanece nos niveis atuais, com o retorno da indexagcdo. A queda
do PIB real & porém menor do que no cendrio anterior. Pode
ocorrer ou ndo uma troca da egquipe econdmica.

' {3) Cenério de "Tentag8o Desenvolvimentista -~ no qual o
Presidente procura atender aos reclamos populares e abandona o
combate & inflag¢do em troca do crescimento econdmico. A inflagéo
dispara para patamares da era Sarney. E um cenério semelhante ao
do "arroz-com~feijdo" do Ministro Mailson.

_ A Figura 3 reproduz trés cendrios com duas
varidveis basicas: inflacdo e taxa de desemprego (ou capacidade
ociosa). A medida que o desemprego de mio-de-obra estid associado
d capacidade ociosa geral da economia, uma gqueda (aumento)} no
desemprego e na ociosidade tende a estar associado a uma taxa de
crescimento do PIB efetivo acima (abaixo) do crescimento
potencial - hoje em torno de 4,2%. Com%'mostra uma metodeologia
'de acompanhamento ciclico estruturado,?? na auséncia de maiores
choques de oferta existe uma trajetéria esperada entre a inflacgédo
e o desemprego, que segue um movimento circular no sentido dos
ponteiros do relbégio. Os cendrios de ajuste (1) e (2) atendem
a tendéncia. O cendrio da "Tentagfo Desenvolvimentista" rompe

11 gaveria ainda um quarto cenirio - o de um "milagre" - com
condigdes descritas mais adiante. Nas condigdes atuais, a
probabilidade deste cendrio & zero, e por isso & descartado.

12 yeja claudio R. Contador. Recessdo ou inflagdo: as faces do
debate. Conjuntura Econémica, v.34, ago. 1980; Reflexdes sobre
o dilema entre inflacgio e crescimento econdmico na década de 80.
Pesquisa e Planejamento Econémico, v.15, abr. 1985; A montagem
de cenarios com modelos macroecondmicos". Revista Brasileira de
Economia, v.31, out./dez. 1987. Apresentado: em 7th. Latin
American Meeting of the Econometric Society em agosto de 1987.
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com esta tendéncia dinamica.l3

Na Figqura 3, a origem dos eixos marca os
resultados do ano de 1990 - ou seja, uma inflagdo anual de 1477%
e a taxa média de desemprego de 4,3%. Os dois primeiros cendrios
de ajuste té&m trajetérias horizontais para f direita, e
correspondem & tendéncia da fase ciclica atual.l4 o ajuste com
éxito torce a trajetéria para sudeste, e o0 ajuste fracassado para
nordeste. A "Tentacio Desenvolvimentista" tem sua trajetédria no
sentido noroeste.

FIGURA 3

AS TRAJETORIAS DOS CENARIOS PARA 1991

* Inflacdo
Tentac&oc /
N 7 /—Fracasso
Desemprego
1990” i
//Ex1t0

13 o quarto cenirio seria o de "milagre", no qual a inflagdo cai
e o crescimento econdmico & retomado. Fol o gue ocorreu no
periodo 1968/72. A trajetdria seria no sentido sudoeste. A
economia brasileira ndo dispde hoje de nenhuma das condigdes para
este cenario. 0 pré-requisito & uma estratégia de ajuste severo
e eficiente em termos de alocagdo de recursos e de geragdo de
recursos para capital, como o que aconteceu em 1964/67.

14 conjuntura de 1991 seria caracterizada por "ajuste™ no caso
do cendrio de &xito, ou "crise" no caso de fracasso. Em ambos os
casos, a ociosidade geral aumentaria. Desde 1987, a economia
bras@leira segue uma trajetdria entremeada de ajustes incompletos
e crises.
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Paradoxalmente, o cenario da "Tentagio
Desenvolvimentista" parece ser o mais favordvel para o
crescimento econémico. Na verdade, representa o rompimento do
Governo Collor com os principios de austeridade e de combate
incansdvel & inflagdo. Poderia surgir como resultado da
impaci&ncia em obter a consolidagdao da queda da inflacgdo, devido
a sérias dificuldades no pacto social, forte rejeigdo do
Congresso e dos governos estaduais a politica econdmica, e total
perda de apoic popular. Considerando a baixa formagdo de
investimentos fixos, os estrangulamentos na infra-estrutura
(energia elétrica, combustiveis, rodovias etc) e a forte
propensdo a reindexagdo, os ganhos de produg¢io e emprego seriam
pequencs e transitérios - representado pela curvatura da curva
para nordeste - e a inflagdo dispararia.

Na quantificagdo do cendrios, foi utilizado o© sisteTg
de simulagao baseado num modelo macroeconométrico.
Como, qualquer previsdo, os resultados do sistema SEM - Simulador
de Estratégias Macroecondmicas sdo condicionados aos valores
impostos as varidveis ex6genas (condicionantes e instrumentos de
politica). Algumas caracteristicas do Plano Collor II (o
congelamento de pregos, a mudanga das regras de indexagdo e o
préprio impacto nas expectativas de inflac@o} ndo podem ser
impostas diretamente no modelo de simulagdo. Assim, as
gquantificagdes a sequir refletem principalmente a interpretacgio
do analista sobre a numerologia imbutida no modelo. Mais do que
nunca, o bom-senso e as informagbes externas devem ser utilizadas
na montagem dos cendrios. Outra observagdo importante & que
existe um nGmero infinite de combinagdes para os valores dos
instrumentos, cada combinagdo numérica gerando e representando
um cendrio ou subcendrio especifico. As quantifica¢des a seguir
retratam apenas as combinagdes consideradas representativas de
cada cenario. A Tabela 2 resume os resultados dos trés cendrios.

15 claudio R. Contador. Um modelo macroeconométrico com choques
de oferta. Revista Brasileira de FEconomia, v.38, jul./set. 1984;
A montagem de cenarios..., op.cit. 0 simulador esti& descrito em
Claudio R. Contador; Clarisse Bohrer Ferraz. SEM - Simulader de
estratégias macrcecondmicas - versdao 2.05. Rio de Janeiro:
COPPEAD/UFRJ, set. 1990. (Informética para Administragdo, n.7).
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TABET.A 2

OS RESULTADOS DOS TRES CENARIOS EM 1591

Ajuste com Tentagdo

1990 Exito Fracasso Desenvolvimentista
PIB real % - 4,3% - 3,5% - 2,3% -1,7%
Agropecudria -4,1% 3,0% 3,0% 3,0%
Inddastria - 7,9% - 7,0% - 5,0% - 4,0%
Servicgos - 0,6% - 2,0% ~ 1,0% - 1,5%
Inflagio Médial 1477% 50-200% 1400% 2000%
Desemprego IBGE 4,3% 5,2% 4,8% 4,5%
Saldrio Real? -40,8% -15,0% -20,0% -12,0%
Cambio Real? -21,0% 20,0% 10,0% 10,0%
Exportagdes FOB® 33,5 33,5 33,0 32,0
Importagdes FOBS 22,7 19,0 21,0 22,0
Divida Externa3 122 126,0 127,0 127,5
Probabilidade - 35 % 55 % 10 %

(1) IGP/DI, em percentual.
(2) Deflacionado pelo IGP.
{3) Em US$ bilhdes correntes.

O cenério de ajuste com éxito promete uma dqueda
substancial da inflagdo anual para o intervalo Qos 150-200%,
inclusive os meses de janeiro e fevereiro. O prego da queda da
inflagdo & a recessdo de aproximadamente 3,5% no PIB real, com queda
de 7% no produto industrial. O desemprego também se acentua. Além da
gqueda da inflagdo, o balango de pagamentos & favorecido, com saldo
comercial de US$ 14,5 bilhSes. Este cendrio tem uma probabilidade de
35% de ocorrécia. E interessante lembrar que nos primeiros meses do
Governo Collor poucos analistas arriscariam uma probabilidade menor
do que 60-70% para este cenirio.
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0 cendrio de ajuste fracassado, por sua vez, mantém a
inflacdo anual nos niveis do ano findo ~ cerca de 1400% - com taxas
mensais mais baixas no primeiro semestre e elevadas no segundo. A
recessdo e o0 desemprego sdo mais brandos e o PIB real cairia
aproximadamente 2,3% e o balango de pagamentos ostentaria um saldo
comercial de aproximadamente 12-13 bilhSes. Considerando os riscos

envolvidos no Plano Collor II, a probabilidade & maior do que a do
cendrio de ajuste com éxito - cerca de 55%.

E, finalmente, o cenario da "Tentagdo
Desenvolvimentista” fornece os melhores resultados - ou os menos
piores - no crescimento econémico, mas ao custo de uma inflacgédo

explosiva, superior talvez a 2000%. Da mesma forma que o cendrio de
ajuste fracassado, o Governo herdaria em 1992 uma taxa de inflacdoc
mensal num patamar explosivo. Considerando a capacidade de reagédo e
a obstinagdo do Presidente Collor, este ceniario tem pequena
probabilidade -~ aproximadamente 10%. Mas a probabilidade podera
aumentar se as dificuldades operacionais e politicas crescerem e o
Presidente manisfestar impaciéncia.

IV - CONCLUSOES

Este trabalho versou sobre os cendrios possiveis
para 1991, pdés-Plano Collor II. Ndo existem muitas dGvidas de que o
PIB real cairéd novamente em 1991. A questdo & saber em guanto. Para
responder esta pergunta, foram tragados trés cendrios: dois em que o
Governo insistiria na continuidade do Plano Collor II. A diferenga
estaria no é&xito ou fracasso do plano. Se o ajuste for bem-sucedido,
a taxa anual de inflagdo pode ficar no intervalo 80-100, porém as
custas de uma gueda superior a 3% no PIB. Se o ajuste fracassar, a
inflagdo retorna aos niveis do final do Governo Sarney e a recessido
é& mais branda. 0 ajuste seria mais uma vez adiado.

Finalmente, se o Plano fracassar, a ansiedade do
Presidente Collor pode levd~lo a abragar uma bandeira de crescimento
econdmico, sem porém ter os pré~requisitos para tal. O resultado & um
breve aquecimento da atividade econémica ao prego de uma inflagdo
brutal. E o caminho para a desestabilizag¢8o do Governo.
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