O Pais em diregao a hiperestagtlacao

O que se faz com uma
economia inflacionada
quando ela nfo d4 atencdo
a um duro golpe contra a
demanda?

No més da posse do presi.
dente Collor, os precos no
Brasil aumentaram 80%,
No seu discurso de posse, o
presidente disse que iria
“liquidar’’ a inflacdo. No
dia seguinte, a sua equipe
econdmica, liderada por
Zétia Cardoso de Mello, co-
mo ministra da Economia,
anunciou o mais radical de
todos os planos até entio
apresentados. Ele envolvia
um congelamento dos pre-
¢os, naturalmente, mas
‘também o confisco tempo-
rario de 80% das poupan-
¢as privadas, avaliadasem
mais de US$ 110 bithoes,
para.es§trangular.a lnquidez
que 0 novo governo {emia
pudesse acarretar a hipe-
rmﬂacao

Seis meses mais tar
de estava obvio que o
plano tinha fracassado.
Um ano depois, um segun-
do Plano Collor tinha sido
langado. Apds catorze me-
ses, Zélia Cardoso e sua
equipe estavam fora do go-
verno e agora, vinte meses
depois da posse de Collor, a
inflagcdo est4d novamente
acima de 20% ao més e au-
mentando cada vez mais. O
que aconteceu?

O novo plano se dividia
em duas partes: um esque-
ma de desregulamentacio
e liberalizacio e um pro-
grama de estabilizagio
macroeconomica. As refor-
mas microeconémicas, que
deveriam ficar num segun-
do plano em relacéo a esta-
biliza¢Zo, funcionaram me-
lhor.

Os obstaculos as transa-
¢oes com os estrangeiros

foram reduzidos. Quando o -

novo governo tomou posse,
1,5 mil produtos nio po-
diam ser importados de
maneira alguma. Até ago-
ra, todas as restrigdes
quantitativas sobre as im-
portacdes foram elimina-
das; até mesmo as barrei-
ras excepcionais aos com-
putadores deverio desapa-
recer até setembro de
1992.

A tarifa meédia continua
sendo de 25%, elevada de-
mais para os parceiros do
Brasil no Mercosul, um
eventual futuro mercado
comum de comércio livre
na regido sul da América
do Sul; mas o Brasil esta
comprometido a reduzi-la
para 14%, até 1994. Os in-
vestimentos estrangeiros
no setor de minera¢do e em
outras inddstrias sdo limi-
tados pela .Constituicdo,
mas o governo esté tentan-
do convencer o Congres-
so a cancelar essas restri-
¢oes. -

Os processos burocrati.
cos internos estio sendo re-
duzidos. Mais de 100 mil de-
cretos presidenciais, al-
guns deles datando do final
do século passado, foram
repelidos, e 20 mil outras
regulamentac¢des foram
eliminadas - principal-
mente as anticompetitivas
que diziam respeito aos
portos, ao transporte, ao
varejo da gasolina e alguns
aspectos das telecomunica-
¢des.

Até mesmo as priva-
tizagOes estio bem encami-
nhadas depois de um inicio
extremamente lento. Qua-
tro empresas estatais fo.
ram vendidas até meados
de novembro, todas elas
acima do preco de reserva.
Foi decepcionante que t3o
pouco dinheiro estrangeiro
tenha sido arrecadado e
também foi um pouco sus-
peito o fato de que muitas
das ac¢des tenham sido ven-
didas a outras empresas
estatais e a fundos éstatais

de pensdo; mas pelo menos
as vendas foram realiza-
das.

O lado macroeconémico
mostrou ser bem mais difi.
cil. O confisco da poupanga
tinha um ‘‘pedigree” bas-
tante respeitivel — a Ale-
manha Ocidental foi ainda
mais brutal em 1948 mas
em seguida os alemies
abriram instantaneamente
sua economia ao comércio
externo, liberaram todos os
pre¢cos domésticos, impu.
seram uma rigida discipli.
na a oferta monetiria e
controlaram os gastos go-
vernamentais. O Brasil ndo
fez nada disso.

O principal culpado fo-
ram os gastos governa-
mentais. O problema nio

foi com o_governo federal..
- Apesar da proibi¢io consti.

tucinal, o governo federal
até conseguiu demitir 100
mil funcnonanos publicos.
De maneira geral, gracas a
alguns aumentos irrepeti-
veis na receita federal,
conseguiu-se um superavit
or¢amentdrio operacional
em 1990 (corrigido pela in-
flagdo e incluindoos paga-
mentos de juros) equiva.
lente a 2,4% do PIB. Mas
1990 foi um ano de elei¢des
nos estados e tanto os esta-

-dos quanto os municipios

gastaram como se fosse
uma noite de carnaval. Os
estados emitiram 'vastas
quantidades de papéis (que
tinham de ser aprovadas
pelo Senado, o qual nunca
recusou seu consentimen-
to).

Os estados
gastaram como
se fosse noite

de carnaval

Esses papéis sem valor
foram entregues aos ban-
cos pertencentes aos esta-
dos e ao Banco do Brasil,
pertencente ao governo fe.-
deral, que por sua vez 0s
encaminharam a um aco-
modante Banco Central. Os
numeros oficiais n3o refle-
tem isso, mas brasileiros
bem informados dizem que
a divida real dos estados

‘equivale a US$ 52 bilhdes;

Sido Paulo, sozinho, cujo
chefio politico teve uma
campanha especialmente
dificil em 1990, estabele-
cendo as bases para a sua
tentativa presidencial em
1994, estd devendo USS$ 15
bilhdes.

A equipe econémica no-
meada em maio deste ano,
liderada por Marcilio Mar-
ques Moreira como minis.-
tro da Economia e por
Francisco Gros na presi-
déncia do Banco Central,
tem como principal fun¢io
acalmar os credores es-
trangeiros. Os banqueiros
ndo gostaram do que um
economista brasileiro defi-
ne como sendo o ‘‘jacobi-
nismo’ de Zélia Cardoso
nas relagdes que mantinha
com eles. Marcilio Morei-
ra, um ex-embaixador nos
Estados Unidos e Francis-
co Gros sdo personagens
acalmantes. Um acordo
“‘standby’’ com o FMI no
valor de US$ 2,2 bilhdes es-
td sendo negociado; um
acordo com os bancos co-
merciais se concretizaria
pouco tempo depois. Os ter-
mos com o FM] exigem que
o setor publico tenha um
superavit or¢amentério

‘primario (nio incluindo os

pagamentos de juros) equi-
valente a 2% do PIB em

<1992 e a 4% em 1993, bem

como que a inflagcdo média
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A mensagem de Marcilio.

Moreira é simples, sendo
formulada mais ou menos
nos seguintes termos:
‘“Planos de choque nio
funcionam; a inflagdo so-
mente pode ser curada de
maneira lenta e dolorosa;
nés manteremos o dinheiro
~urto — as taxas de juros
rcais estdo em torno de 4%
ao més — e gradativamen-
te colocaremos os gastos do
governo sob controle sim-

plificando e ampliando o
(existem,

sistema fiscal
mais de sessenta tipos de
impostos sobre as indis-
trias basicas, mas poucos
se preocupam em paga-
los) e através de mudangas
constitucionais (para redu.
zir a quantidade de dinhei.
ro que flui para os estados,
por exemplo). Empresa-
rios que ndo acreditarem
no que-dizemos e que tenta-
rem aumentar os seus pre-
¢os na antecipa¢3o de um
novo plano de choque, se
verdo obrigados a reduzi-
los novamente dentro de al-
guns meses quando se vi-
rem sem compradores.
Eventualmente, as pessoas
acabarao compreendendo
que estamos falando sério e
isto sera o suficiente."”

O sucesso dessa politica
depende de ac¢des bastante
rapidas para colocar os
gastos publicos sob contro-
le. No momento, a unica ar-
ma do governo sio as ele-
vadas taxas de juros, e es-
tas, por conta prépria,
sempre s#0 inicialmente
mais eficientes no sentido
de induzir uma recessio do
que em restringir a infla-
¢do0. Altos funcionarios do
Banco Central falam como
se estivessem sendo sitia-
dos. ‘“‘Nos temos apenas 100
balas,” diz um deles, ‘‘e es-
tamos sendo atacados por
150 inimigos’’; outro diz
que eles s3o bombeiros
com um volume limitado
de agua a disposi¢ao, tor-
cendo por um reabasteci-
mento via helicéptero. Nin-
guém no Banco Central
acredita que a atual politi-
ca do dinheiro curto e de
gastos controlados possa
durar mais do que alguns
meses.

Muitas pessoas acham
que, além das dificuldades
praticas da sua implemen-
tagdo, a politica gradualis-

ta de Marcilio Moreira esta

malconcebida. André Lara
Resende, o economista-
chefe do Unibanco, um
grande banco privado, ex-
plica os motivos. Ele diz
que pelo menos desde o
Plano Cruzado de 1986 (que
ele mesmo ajudou a proje-
tar), o Brasil estd numa hi-
perinflacio.E dificil
reconhecé-la como tal, mas
isto se deve ao fato de que
as grandes economias So-
fisticadas dispdem atual-
mente de instrumentos
muito melhores de admi-
nistracdo financeira do que
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0s existentes para as eco-
nomias européias que So-
freram as hiperinfla¢des
classicas dos anos 20. Fo-.
ram necessarios dois a trés
anos para que as hiperin.
flagdes da Alemanha de
Weimar e da Hungria se
tornassem visiveis; a hipe-
rinflacdo brasileira neces-
sitou do dobro do tempo pa-
ra vir a tona. Mas a fase fi-
nal, prevé Resende,- esté
préoxima.

Resende distingue tres ti- .

pos de inflagdo. A inflacdo

moderada, do tipo ocasio; ,

nalmente sofrldo “por “pai-
ses ricos, é causada por ex-
cessos da demanda e pode
ser curada por restri¢des
monetarias; a infla¢do cro-
nica, que o proprio Brasil
sofreu durante vinte anos a
partir de meados dos anos
60, é uma especialidade
latino-americana. Ela ge-
ralmente é causada pela
tentativa de um governo de
retirar mais poupan¢a da
economia, tipicamente
com a finalidade de promo-
ver uma répida industriali-
zagdo, do que a economia
esta disposta a fornecer. A
inflagdo cronica é sujeita a
umalenta cura de dinheiro
apertado e de disciplina fis-
cal; foi exatamente assim
que o governo Salinas con.

seguiu reduzir a inflacdo -

mexicana.

A hiperinflagao ¢ algo in-
teiramente diferente, cau.
sada, diz Resende, n3o por
um excesso da demanda ou
por poupancas forc¢adas,
mas por um colapso no cré-
dito do governo. Trata-se
da ‘“‘exaustdo de todos os-
mecanismos das finangas
publicas. O setor publico
gradativa e sucessivamen-
te perde todas as fontes de
financiamento a médio e a
longo prazos até ficar res.
tringido exclusivamente a
emiss3o da moeda. Na fase
final, a habilidade do go-
verno em se autofinanciar
através do imposto da in-
flagao, que decorre do seu
poder de emitir dinheiro,
também desaparece. A
moeda é totalmente rejei-
tada e os aumentos dos pre-
¢os se tornam violentos e
desordenados.” )

A administracio da de-
manda nessas alturas nio
faz sentido. ‘A desmorali-
za¢do completa da moeda e
a dinamica das expectati-
vas impde o nivel de preco,
independentemente do que
esteja ocorrendo com a de-
manda.”” Uma politica de
dinheiro curto é impossi-
vel, porque a falta de crédi-
to do governo o deixa im-
possibilitado de emitir titu.
los da divida em vez de
moeda. A tentativa de ado-
tar uma tal politica nio
tem efeito sobre os precos,
mas mergulha a economia
numa recessio. Con.
seqlientemente, o Brasil es-
t4 caminhando em direcio
a uma hiperestagflacio.

Os fatos parecem estar
endossando o diagndstico
de Resende. Compreensi-
velmente, os brasileiros fi-
cam na posse da menor
quantidade possivel de
moedas: o M1 (dinheiro vi.
vo mais depdésitos banca-
rios) equivale a menos de
3% do PIB; compare.se is-
to com cerca de 20% na
maioria dos paises e a
15/20% no préprio Brasil ha
15 anos. Os brasileiros tam-
bém praticamente nio es-
tio emprestando muito di-
nheiro ao.governo. Felipe
Oana, o diretor do IPEA,

um instituto de pesquisas

econdmicas do governo, diz
que 0 governo nao conse-

‘gue vender 0s seus papéis

de 28 dias e est4 encontran-
do dificuldades em encon-
trar interessados na sua di-
vida de sete dias. Quase a
totalidade da divida do go-
verno estd sendo rolada
diariamente.

A divida do
governo esta
sendo rolada
diariamente

Praticamente todos os
instrumentos politicos pro-
duzem o oposto do resulta-
do pretendido. As elevadas
taxas de juronldo afetam os
pre¢os, mas aumentam os
custos dos servicos refe.
rentes a divida do governo.
Os elevados indices fiscais
nominais produzem uma
receita ainda menor: a co-
leta fiscal do governo caiu
de 25% do PIB em meados
dos anos 70 para apenas
cerca de 20% nos dias de
hoje; um aumento no im-
posto de consumo de 1% pa-
ra 2% no ano passado foi
seguido por um declinio de
40% em rendimentos reais
desse imposto. A producio
nlio é afetada por decisdes
de gastos governamentais,
porque 0s empresérios, an-

tecipando futuras infla¢des ™

e os esforcos do governo
para lidar com elas, va-
riam a utilizacdo de suas
capacidades em vez de
construir novas fabricas.

Segundo a anélise de An- .

dré Lara Resende, quase
tudo o que o governo Collor
fez para combater a infla-
¢3o esté errado. O confisco
da poupan¢a na sua fase
inicial destruiu a confianga
nos bens financeiros e na
palavra do governo — prin-
cipalmente considerando-
se que 80% dos bens confis-
cados eram dividas do go-
verno, oferecendo ao Esta-
do uma forma conveniente
de reduzir as suas proprias
despesas. A politica gra-
dualista de Marcilio Morei-

ra aprofunda a recessio ao

. mesmo tempo que deixa a

inflacdo intocada.

Segundo Resende, o Bra-
sil necessita de uma pro-
funda reforma estrutural,
durante um perfodo de um
a trés anos, para extinguir
0s excessos inveterados de
gastos do governo. Mas, co-
mo a inflagdo brasileira é
uma questao principalmen.
te de expectativas e de cré-
dito e credibilidade do go-
verno — em vez da visio
que a sociedade tem de si
mesma e dos seus valores
—, uma acentuada mudan-
¢a. € necessaria primeiro
para convencer as pessoas
de que as coisas n3o conti-
nuam como sempre foram.
O préprio Resende reco-
menda a emiss3o de uma
moeda paralela, totalmen-
te conversivel em délares
norte-americanos, como
primeiro passo em dire¢io
a restauracio do crédito do
governo. Independente-
mente de qual seja 0 meca-
nismo, a sua principal fina-
lidade ¢ a de fazer um rom-
pimento convincente com o

. passado.

Esse enfoque tem alguns
precedentes histéricos.
Thomas Sargent, um eco-
nomista norte-americano,
estudou o final das quatro
grandes inflagdes dos anos
20 (em Rational Expecta:
tions and Inflation, Harper
& Row, 1986). Todas foram
interrompidas quase ins-
tantaneamente, depois da
introducdo de medidas pa-
ra refrear os gastos dos go-
vernos e para o controle da
oferta monetiria. No en-
tants, ndo foram as medi-
das propriamente ditas,
mas a cren¢a generalizada
de que elas seriam cumpri-
das, que conseguiu matar
abruptamente a inflagio.
Foi necesséria a percep¢io
de uma ‘“mudanca de regi-
me'’: disciplina imposta de
fora para dentro, um banco
central independente, até
mesmo pouca’ coisa_cormo
um primeiro-ministro que
conseguisse convencer a
populac¢io de que realmen-
te nio toleraria a inflaglo.
0s brasileiros continuam
esperando.

(Esta é a segunda parte
do relatério publicado pelo
The Economist sobre a eco-

nomia brasileira. A primei-
ra parte foi publicada na .

edicdo de terga-feira ulti-
ma. Na edigdo de amanhi,
os temas tratados serdo o
governo Collor e os suces-
sos na administra¢do publx
ca no Ceard.)

MAGRI NO MERCOSUL
— O ministro do Trabalho,
Antonio Rogério Magri, che-
ga hoje a Foz do Iguagu (PR)
para participar de uma reu-
nido sobre relogdes do traba-
lho com ministros do Cone Sul.



