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Imersa na hiperinflagdo, mas, paradoxalmente, estética e fascinada, a sociedade
espera pelo Plano Collor. Pela forma magica e decidida através da qual o jovem
presidente, como um justicero, esmagard o monstro da inflacgo. Eu estou na mesma
expectativa e na mesma esperanca de toda a sociedade. N&o votei em Collor. Temo
pela forma direta, sem aintermediacdo dos setores organizados da sociedade, pela qual
foi eleito e através da qual parece querer governar. Esta € uma forma muito perigosa
de governar. Mas a0 mesmo tempo conto com sua coragem, com sua audacia mesmo,
para enfrentar os interesses constituidos, para enfrentar as elites (que ndo séo apenas
empresariais, mas também politicas, burocraticas, intelectuais, militares, sindicais) e
resolver a crise da divida externa, para superar a crise fiscal, para coibir a corrupcéo
generalizada.

Collor tem agora a oportunidade de realizar o choque fiscal, o choque da divida
externa e o novo choque de pregos que Sarney nN&o quis ou nNdo teve coragem para
fazer ha pouco mais de dois anos. Até 1987 ndo havia consciéncia no Brasil da
gravidade da crise econémica. Também néo havia consciéncia da necessidade, para
resolvé-la, de uma combinacdo de trés choques: o fiscal, o da reducéo da dividae o
dos precos. Mas a partir de 1987 ficou claro para a minha equipe no Ministério da
Fazenda - e hoje € quase consenso - de que existe uma profunda crise fiscal no Brasil
(essa expressdo "crise fiscal" ndo existia antes de 1987) e que para enfrenté-1a sdo
necessarias medidas fiscais draméticas acompanhadas de uma politica de rendas
abrangente expressa em um novo congelamento de precos, que paralise a
hiperinflacéo.

Collor e sua equipe estéo se preparando para nos primeiros dias de seu governo
por este plano em prética. Ninguém sabe ao certo como €ele serd, mas € certo que
contera um grande gjuste fiscal. Neste gjuste alguma forma de empréstimo
compulsorio devera ser contemplada, apesar das dificuldades legais existentes nessa
direcdo. Aumento imediato de impostos indiretos, aumento de tarifas publicas,
maxidesvalorizacdo sdo outras medidas inevitavels. Muito necessaria mas menos
provavel € a eliminagcdo de todos os incentivos fiscais. Alguma forma de congelamento



de precos serd adotada. A hiperinflac8o brasileira ndo produziu ainda a sincronia de
precos que permite a estabilizagdo sem congelamento. A prefixacdo de precos e
salarios - ou o redutor - s fara sentido inicialmente se for t&o violenta que
corresponda a um congelamento.

Para algumas dessas medidas sera ou seria necessaria emenda constitucional. O
congresso tem o dever de aprovéa-las. Sem muita discussdo. A crise do pais € muito
grande. Estamos na verdade em uma hiperinflagcdo, em uma situacéo de economia de
guerra, na qual nada pode ser negado ao presidente em seu esforgo para eliminar a
inflac&o.

Ha um grande temor no pais que o presidente faca uma moratéria qual quer
sobre a divida interna. E pouco provéavel que isto ocorra. Os economistas que 0 estdo
assessorando - Zélia, Ibrahim Eres, Modiano, Kandir - sdo economistas competentes e
dificilmente concordardo em comegar o0 governo perdendo a confianga do
empresariado. Medidas administrativas de alongamento da divida - que implicam em
uma certa da reducdo da mesma- néo estdo excluidas, mas sO ocorrerdo se o Plano
Collor fracassar. Neste caso poderemos ver repetir-se o "model 0" argentino: quebrado
e sem mais alternativas o governo acaba reduzindo a divida interna. Outra
possibilidade, antes do fracasso do plano mas algum tempo apés a estabilizacdo, € ade
0s agentes econdmicos, porque ndo véem mais o aumento nominal diario de sua
riqueza, comegarem aretirar recursos do overnight parainvestir ou consumir e assim
pressionar a demanda, ndo obstante umataxa de juros real em nivel elevado (néo
absurdo, como no Plano Verdo). Em desacordo com alguns colegas economistas néo
Creio que o agente econdmico se comportem necessariamente dessa maneira. Mas se
assim se comportarem o governo nao tera alternativa sendo adotar alguma forma
administrativa de alongamento dos prazos da divida interna. Em qualquer hipétese isto
nao acontecera agora.

Agora, ainda em fevereiro, o que é fundamental para preparar a estabilizacéo de
Collor, € mudar a atual lei salarial. Através de uma medida provisoria o governo
Sarney determinaria que os salérios, a partir deste més, seréo corrigidos de acordo com
ainflagdo do més, e ndo de acordo com a inflagdo do més anterior.

No quadro da atual lei salarial é impossivel paralisar abruptamente a
hiperinflagdo, porque um més depois da estabilizagdo as empresas serdo obrigadas a
pagar um aumento de salarios referente ao Ultimo més de grande inflacgo. Por
exemplo: se o chogue (ortodoxo e heterodoxo) for decidido no final de margo, pela
atual lel salarial as empresas, entre 10. e 10 de abril terdo que pagar um regjuste de
cerca de 72 por cento referente ainflagdo de fevereiro. Até ai tudo bem, porque as
empresas ja deverdo ter incorporado esse aumento em seus custos e precos. Mas um
més depois de os precos terem sido estabilizados, entre 10. e 10 de maio, as empresas
terdo que dar o regjuste referente a inflagdo de margo (digamos 85 por cento) - e neste
momento a estabilizac8o estard inviabilizada.



Uma medida destas tomada agora, ainda por Sarney, sera um beneficio aos
trabalhadores. Sera também um fator acelerador da inflagdo, mas muito menos
acelerador do que a atual incerteza em relacdo as aplicacfes financeiras e ao novo
atague especulativo representado pela elevacéo do dolar paralelo. E viabilizara o Plano
Collor. E claro que sempre sera possivel ao proprio Collor fazer essa mudanca, mas
nesse momento teremos um problema de direitos adquiridos. A equipe de Zéliafala
em mudar alei paratornélaigual ainflagio futura. E umaforma correta. Mas seré
mais fécil aplica la se ja estivermos trabalhando com ainflagdo presente ao invés da
inflacdo passada. De qualquer forma, temos uma boa experiéncia com o Tribunal
Superior do Trabalho a desaconselhar que o éxito do plano de estabilizacdo dependa
de mudancas na lei salarial feitas no bojo das medidas de estabilizacdo. Por outro lado,
"inflacdo do més' e "inflagdo futura' sdo quase a mesma coisa para efeito da
estabilizagdo. O que éinviavel € a"inflacéo passada’.



