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Resumo: este trabalho procura esclarecer o que de fato pretendiam os
formuladores do Plano Collor e qual o diagnéstico do quadro econdmico de
que partiam. Defende-se que a opgdo pelo bloqueio da liquidez dos haveres
financeiros estava ligada por trés vertentes ao debate econdémico dos anos
anteriores sobre os problemas da estabilizagdo no Brasil: as dificuldades para
o controle da remonetizagdo no caso de desinflagdo abrupta; as implicagdes
da elevada liquidez dos haveres financeiros, a chamada moeda indexada; ¢ o
rapido crescimento da divida mobiliaria interna ¢ seu precario esquema de
refinanciamento diario no mercado monetario. O Plano Collor procurou
enfrentar os trés problemas simultaneamente, mas o objetivo principal do
bloqueio da liquidez era controlar a remonetizagdo acelerada que se seguiria a
queda inflagdo, com os objetivos de natureza fiscal ocupando posi¢ao
subordinada. Apresenta-se também uma resenha do debate econdmico
posterior a respeito destas questoes.
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1. Introducao

Embora ocupe posicao singular na histéria economica do Brasil, o bloqueio
da liquidez® dos haveres financeiros em margo de 1990 tem sido pouco estudado,

' Professor do Programa de Estudos Pés-Graduados em Economia Politica da Pontificia
Universidade Catolica de Sdo Paulo e pesquisador da Fundagdo do Desenvolvimento
Administrativo - Fundap, do Governo do Estado de Sdo Paulo. Este artigo ¢ uma versdo
modificada de parte do capitulo 1 da minha tese de doutoramento no Instituto de Economia
da Universidade Estadual de Campinas (Carvalho, 1996).

% Entende-se como bloqueio de liquidez o cancelamento ou a limitagdo da liquidez de haveres
monetarios ou do direito dos titulares de haveres financeiros ndo-monetarios de converté-
los em moeda pelas regras vigentes, ou as duas coisas, restricdes estas na forma de
desvalorizacdo nominal, alongamento compulsoério de prazos de vencimento, repudio ou
anulag@o, retenc@o temporaria ou confisco (Carvalho, 1996:5-8).
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sendo por vezes definido como simples aventura, decorrente do perfil politico e
pessoal do proprio Collor. Esta visdo foi favorecida inclusive por ndo ter sido
apresentada uma explicagdo clara dos objetivos do programa e da estratégia que o
orientava.

A proposta de bloquear a liquidez dos ativos financeiros, contudo, ndo
apareceu do nada, ndo foi uma "invencdo" tirada do vazio em face do quadro
particularmente adverso daquele momento, como afirmariam depois alguns dos seus
criticos.” Ao contrario, estava muito ligada ao debate econdmico brasileiro dos anos
1980, por trés grandes vertentes: a tendéncia de remonetizagdo acelerada nos casos
de desinflacdo abrupta e as dificuldades para controld-la e evitar seus efeitos
negativos sobre a estabilizagdo dos pregos; as implicagdes da elevada liquidez dos
haveres financeiros, a chamada moeda indexada; ¢ o rapido crescimento da divida
mobilidria interna e seu precario esquema de refinanciamento didrio no mercado
monetario.

As trés questdes apresentavam relativa independéncia entre si e o debate
econdmico tratava cada uma delas seguindo motivagdes ¢ énfases distintas, da
mesma forma que formuladores de politicas economicas e autoridades que as
implementavam.

A hipotese aqui defendida ¢ de que o Plano Collor procurou enfrentar as
trés questdes conjuntamente, ¢ ndo apenas uma ou outra isoladamente, como
supostamente teria ocorrido nos programas de estabiliza¢do anteriores. Partindo da
impossibilidade de haver uma politica monetaria efetiva sem que se eliminasse a
moeda indexada, mas aceitando que ndo seria possivel desmontar a indexagdo de um
s6 golpe, sob risco de "fuga" em massa dos aplicadores, decidiu-se suspender a
liquidez dos haveres financeiros para ordenar a remonetizagdo e devolver ao Banco
Central do Brasil - BCB as condi¢des para controlar a oferta de moeda, sem a
necessidade de recorrer a taxas de juros muito altas que aumentavam a divida
publica. Ficaria assim afastado o risco de algum tipo de cancelamento,
desvalorizagdo, repudio ou consolidagdo a longo prazo dos titulos publicos, pois
estariam criadas as condi¢des para reorientar, para o investimento e para a produgao,
os recursos que os vinham financiando. Tais recursos deixariam de ser moeda
indexada ndo pelo fim das regras de indexag@o, mas por estarem se recompondo as
condig¢des "normais" do mercado monetario e do sistema financeiro.

3 "Q Plano Collor foi teoricamente imprevisivel", segundo Cysne (1991:382). "A teoria era
realmente exotica", escreveria Simonsen (1995:110) anos depois.

# Usualmente entende-se por "fuga" dos aplicadores a retirada de recursos até entio aplicados
no sistema financeiro (algo como desintermediagdo financeira). E uma conceituacio
imprecisa, pois os recursos acabam voltando ao sistema bancario, depois de ter realizado
maior volume de transagoes.
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A preeminéncia do carater de bloqueio da liquidez é o que da unidade as
medidas adotadas e permite compreender o sentido do que se pretendia. O Plano
Collor queria derrubar a inflagdo de imediato, mas para isto nao seria necessario o
bloqueio. Bastaria um congelamento de precos ¢ salarios, como nos programas
anteriores. O que se pretendia com o bloqueio era assegurar que as pressoes
inflacionarias nao fossem repostas e refor¢adas logo em seguida, como ocorrera de
forma cada vez mais rapida e intensa nos trés choques heterodoxos dos anos
anteriores, no governo Sarney - o Plano Cruzado, de marco de 1986, o Plano
Bresser, de junho de 1987, e o Plano Verao, de janeiro de 1989.°

Além de controlar a monetizagdo e o uso dos haveres financeiros liquidos
para consumo e especulagdo, o bloqueio da liquidez tinha um segundo objetivo
basico: viabilizar o ajuste fiscal, tido como impossivel sem uma drastica reducdo do
custo financeiro que a politica de juros reais elevados acarretava para o Tesouro.
Porém, como se entendia que os juros nao podiam ser reduzidos sem o risco de fuga
dos aplicadores, a meta fiscal dependia do bloqueio da liquidez, que devolveria ao
BCB a capacidade de operar a taxa de juros. Assim, a viabilizagdo do ajuste fiscal
deve ser considerada como um objetivo secundario do bloqueio, subordinada a
possibilidade de controlar a livre conversao dos haveres financeiros em moeda pelos
seus titulares.

Quadro 1 O Bloqueio da Liquidez no Plano Collor
(Medida Provisoéria 168, depois Lei 8024)

Todos os haveres financeiros foram convertidos, ao par, de cruzados novos (NCz$) para

3 Para uma discussdo mais ampla sobre as tentativas de ajuste heterodoxo no Brasil, ver Baer
(1993:119-167); sobre programas heterodoxos em geral nos anos oitenta, ver Kiguel e
Liviatan (1991) e Arida (1986); sobre os trés choques heterodoxos do governo Sarney, ver
Carvalho (1992) e Modiano (1989); sobre o Plano Cruzado, ver Camargo e Ramos (1988),
Bodin de Moraes (1990 a e b) e Marques (1988).
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cruzeiros. Do valor convertido, apenas uma parte estaria disponivel de imediato para seu titular:

- papel-moeda, liberagao total;

- depositos a vista e cadernetas de poupanga, liberagdo imediata de até Cr$ 50 mil (pelo taxa
de cambio oficial de 13/3/1990, US$ 1.300,00; pela taxa do cambio paralelo, US$ 610,00 em
13/3, US$ 1.110,00 em 19/3 e US$ 770,00 em 30/3);

- aplicagbes overnight e contas remuneradas, liberagdo imediata de Cr$ 25.000,00 ou de 20%
do total, valendo o maior;

- fundos e depositos a prazo, 20% do total.

Todos os limites deveriam ser calculados por aplicador e por instituigdo financeira. Titulos e
depositos do ativo das instituigdes financeiras submetiam-se ao mesmo regime.

A converséo para cruzeiros deveria ser feita apenas no momento da efetiva liberagédo. Além do
papel-moeda e dos depdsitos a vista, a conversdo imediata foi estendida a parcela inferior a
NCz$ 50.000,00 de todas as cadernetas de poupanga. Nos depositos a prazo, debéntures e
cotas de fundos, a conversdo para cruzeiros da parcela liberada deveria ser feita apenas no
vencimento do titulo. Nos fundos, a converséo ficava condicionada a disponibilidade de liquidez
em cruzeiros. As parcelas ndo-convertidas deveriam permanecer denominadas em cruzados
novos até seu vencimento. Titulos com prazo superior a dezoito meses permaneceriam
denominados integralmente em cruzados novos até o vencimento.

Os valores em cruzados novos bloqueados permaneceriam recolhidos no Banco Central do
Brasil por dezoito meses, passando a ser liberados em doze parcelas mensais, recebendo
juros de 6% ao ano mais corregdo monetaria, creditados diariamente.

Os cruzados novos bloqueados podiam ser usados até 18/5/1990 (sessenta dias) para
pagamento de impostos, taxas, contribuicbes e obrigagdes previdenciarias. E por 180 dias
podiam ser transferidos entre pessoas fisicas e juridicas, "para fins de liquidagdo de dividas e
operagdes financeiras comprovadamente contratadas antes de 15/3/1990", processo
denominado de "transferéncia de titularidade".

Recursos dos tesouros dos trés niveis de governo ficaram livres do blogueio, sendo convertidos
integralmente e liberados, de imediato no caso de depdsitos a vista e recursos em transito no
sistema bancério, ou no vencimento, no caso de titulos. Para os trés niveis de governo,
recursos recebidos em cruzados novos até 18/5/1990, pelo pagamento de impostos, taxas e
contribuicdes, seriam convertidos integralmente e liberados na data de vencimento da
obrigacdo que Ihes deu origem, ou de imediato, no caso de obrigagdes ja vencidas.

Impds-se a cobranga extraordinaria de 8% de imposto sobre operagdes financeiras - IOF sobre
haveres nao-monetarios e sobre a venda ou transmissédo de agdes e ouro, isentos os titulos e
depésitos de instituicdes financeiras.

Fontes: Banco Central do Brasil; Gazeta Mercantil (edicdo extra, 17/3/1990, n.
19.299, p. 32); Revista de Economia Politica, 1990:117-120. Elaboragéo do autor.

A identificacdo do diagndstico que orientava o Plano Collor pode
contribuir bastante para o conhecimento e para a analise do pensamento econdmico
brasileiro sobre a inflagdo elevada e sobre os desafios da estabilizagdo nas condi¢des
da década de 1980. E a identificacdo mais clara dos objetivos perseguidos pelo
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bloqueio da liquidez ¢ um passo indispensavel para uma avaliagdo critica dos
resultados alcangados pela experiéncia de marco de 1990.

Além desta introdugdo, o trabalho divide-se em mais quatro seg¢des: a
segunda sec¢do discute as origens da opcdo pelo bloqueio da liquidez no debate dos
anos 1980 sobre os problemas da estabilizagdo nas condi¢des brasileiras; a terceira
procura identificar diagndstico que orientou o Plano Collor, a partir dos poucos
documentos oficiais e de alguns textos da época que devem ter inspirado seus
autores ou que refletem as idéias em curso; a quarta resume o debate posterior sobre
os objetivos do plano; a ultima traz algumas consideragdes finais.

2. As raizes da proposta de bloqueio da liquidez

A formulagdo da proposta de bloqueio da liquidez foi influenciada pelo
debate econdmico brasileiro dos anos oitenta por trés vertentes principais. A
primeira discutia os dilemas da politica monetaria diante do ritmo de remonetizagdo
em programas antiinflacionarios nas condigdes da época, sob influéncia das analises
sobre o fracasso dos choques heterodoxos, especialmente o Plano Cruzado. A
segunda destacava as implicagdes da elevada liquidez dos haveres financeiros, a
chamada moeda indexada, tida como obstaculo insuperavel para qualquer politica
monetaria, "ortodoxa" ou ndo, pelas dificuldades colocadas para o controle da oferta
de moeda e por transformar os juros altos em fator de aumento da liquidez. A
terceira enfatizava o rapido crescimento da divida mobiliaria interna e seu precario
esquema de refinanciamento diario no mercado monetario, questionando a
necessidade de medidas excepcionais para frear este crescimento, a natureza destas
medidas e as implicagdes que poderiam trazer.

O interesse pelos problemas da politica monetaria nos planos de
estabilizagdo foi muito estimulado pela crise do Plano Cruzado. Ainda antes de
configurado plenamente seu malogro, difundiu-se a avaliacdo de que as dificuldades
resultavam dos juros baixos, atribuidos a uma motivagdo populista e eleitoreira do
governo Sarney, pela proximidade do pleito estadual de novembro de 1986. Nos
anos seguintes, analises mais cuidadosas evidenciariam que os problemas eram bem
mais dificeis do que se supunha de inicio,’ superando-se duas avaliagdes simplistas
sobre o tema. A primeira era de que toda monetizagdo indicaria leniéncia e uso

8 "Com a queda subita da inflagdo, a demanda por moeda tende a elevar-se de forma
consideravel. Caso as autoridades monetarias ndo permitam a rapida remonetizacdo da
economia havera forte pressdo recessiva, ja que as taxas de juros reais sofrerdo grande
aumento. (...) A decisdo a respeito da velocidade de remonetizacdo da economia (...) ndo ¢
trivial (...). No caso de economias como a brasileira, com severas restricdes a aquisicdo de
ativos financeiros estrangeiros, o excesso de liquidez tende a manifestar-se pressionando a
demanda agregada" (Bodin de Moraes, 1990b:33-34).
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inadequado dos instrumentos de politica monetaria,” em especial a taxa de juros e o
controle do crédito. A segunda era de que o nivel dos juros e o ritmo de crescimento
da base monetaria ndo teriam relevancia maior para a estabilizagdo, tese que
predominou no Plano Cruzado, pelo menos na sua fase inicial.

A remonetizagdo rapida e intensa mostra-se inevitavel quando se
estabilizam os pregos depois de um periodo longo de inflacdo muito alta, em que o
publico reduziu ao minimo sua demanda pela moeda em depreciagdo. Uma vez
recuperada a confianca, recompde-se de imediato a demanda pela moeda antes
rejeitada (ou pelo novo padrdo monetario que tenha sido criado). Este processo ndo
¢ um problema por si mesmo. Permite a0 governo retomar a emissdo de moeda,
substituindo a onerosa colocagio de divida publica ou o uso de dinheiro estrangeiro
como substituto da moeda nacional. O problema ¢ se o aumento da demanda por
moeda provoca ou permite um aumento "exagerado" da demanda por bens e
servigos, estoques e ativos de risco, gerando pressdes inflacionarias e movimentos
especulativos que inviabilizem a estabilizacdo.

A tendéncia de rapida remonetizacdo em tais circunstancias ndo ¢ um
fendmeno original, como ficara demonstrado em programas de estabilizagdo na
Europa dos anos 1920° ¢ 1940’ e em diversos programas latino-americanos dos anos

7 Esta visdo aparece claramente em Gianetti da Fonseca (1991). Atacando duramente a equipe
econdmica de Zélia Cardoso de Mello depois do Plano Collor II, o economista trata em
bloco a expansdo de M1 de 2.035% em 1990, desconsiderando as peculiaridades do
periodo de remonetizagio.

¥ No seu conhecido artigo sobre as estabilizagdes européias dos anos 1920, Sargent (1982:54)
destaca a intensidade com que subiu a emissdo de moeda no periodo seguinte ao fim da
hiperinflagdo e a dificuldade para se explicar a manutengdo da estabilidade dos pregos
apesar deste vigoroso crescimento da base monetaria. Referindo-se a Austria, comenta:
"From August 1922, when the exchange rate suddenly stabilized, to December 1924, the
circulating notes of the Austrian central bank increased by a factor of over 6. The
phenomenon of the achievement of price stability in the face of a sixfold increase in the
stock of 'high-powered' money was widely regarded by the contemporaries as violating the
quantity theory of money, and so it seems to do. However, these observations are not at all
paradoxical when interpreted in the light of a view which distinguishes sharply between
unbacked, or 'outside', money, on the one hand, and backed, or 'inside', money, in the other
hand".

° A monetizagio foi bastante rapida apos a reforma monetaria alemi de 1948, seguindo-se
uma retomada da inflacdo e diversas medidas restritivas (Emmer, 1955; Dall'Acqua,
1990:150). Llach (1990:28) aponta que "la remonetizacion de la economia fue muy
importante" nas hiperestabilizagdes por ele classificadas como de tipo I (na seqiiéncia de
guerras e regime de economia mista), entre as quais inclui trés casos dos anos 1940:
Grécia, Hungria e Taiwan.
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1980'° e conforme voltaria a ocorrer no Plano Cavallo argentino, em 1991,ll e
também no Plano Real, em 1994. A base monetaria saltou de R$ 3,2 bilhdes no final
de junho de 1994, quando o real entrou em circulagéio, para R$ 13,3 bilhdes no fim
de novembro ¢ R$ 17,7 bilhdes um més depois, enquanto o M pulou de R$ 7,5

bilhdes para R$ 17,9 bilhdes e R$ 23,1 bilhdes no mesmo periodo (Banco Central
do Brasil, Nota para a Imprensa, 23.11.1995. O ritmo foi t3o intenso como no Plano
Cruzado'? e também foi seguido por forte expansdo da demanda agregada. *

O questionamento sobre os possiveis efeitos inflaciondrios do rapido
crescimento da oferta de moeda encontrou por vezes a resposta otimista de que a
elevagdo da demanda do publico por saldos monetarios seria reflexo de maior
confian¢a na moeda, ou no seu emissor, o que levaria a igual aumento na retencao
dos saldos monetarios adicionais pelo publico, caindo sua velocidade de
circulagdo.'* Em suma, haveria apenas a reversio do movimento de desmonetiza¢io
provocado pela inflagdo elevada.

A experiéncia brasileira ndo confirmava esta visdo otimista. A correlagdo
entre remonetizagdo acelerada e pressdes sobre os pregos foi logo percebida, com as

10" A estabilizagdo boliviana em meados dos anos oitenta representa uma excegdo notavel,
com monetizagdo pouco expressiva apesar da queda abrupta da inflacdo (Kiguel e
Liviatan, 1992:12-13).

De marco de 1991, quando se anunciou a conversibilidade plena do austral, até dezembro
seguinte, a base monetaria cresceu 80,6% e o MI, 118,6% (Fanelli, Frenkel e
Rozenwurcel, 1992:37).

Nos primeiros cinco meses do Plano Real (julho-novembro de 1994), a base monetaria
cresceu 315,6% e o M1, 138,7%; nos primeiros cinco meses do Plano Cruzado (margo a
julho de 1986), a base monetaria cresceu 167,2% e o M1, 184,6%. A comparagio entre
estes nimeros deve ser relativizada por uma série de fatores, entre os quais o nivel prévio
de inflagdo bem mais alto no Real (cerca de 40% ao més, contra algo em torno de 15% ao
més em média antes do Cruzado). A expansdo mais modesta do M1 no Real, por outro
lado, pode ser atribuida as duras medidas de controle da expansdo do crédito bancario, em
especial os recolhimentos compulsérios sobre aumentos de depositos a partir de 30/6/1994.
Sobre o tratamento desta questio no Plano Real, ver Bacha (1995:23) e Carvalho (1996:63-
65).

Na estabilizacdo alema de 1923 persistiam duvidas sobre o sucesso do programa e a solidez
de seus fundamentos, e a estabilizacdo da taxa de cambio teria sido o fator decisivo de
fato. Para a critica da tese de que o fator decisivo teria sido a "mudanca de regime", ver
Bodin de Moraes (1988) e Franco (1988). No programa alemao de 1948 a demanda por
moeda cresceu rapidamente e sua velocidade de circulagdo também, devido a baixa
propensdo a reter saldos monetarios, fruto das experiéncias hiperinflacionarias dos alemaes
e da desconfianga quanto ao sucesso do programa (Lutz, 1949:137).

Uma interessante exposicao dos debates sobre esta questio na crise inflacionaria alema do
inicio dos anos 1920 esta Bresciani-Turroni (1989:71-94).

11

13

14

15
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vicissitudes do Plano Cruzado. O Plano Bresser ja incluiu medidas para tratar do
problema, como se vera adiante, e as avaliacdes sobre o fracasso do Cruzado
passaram a destacar o papel da politica monetaria em programas de estabilizacdo e a
necessidade de ser estipulada uma meta para a remonetizagdo € o ritmo mais
adequado para alcanga-la. Logo se percebeu, porém, que ndo havia indicagoes claras
sobre como definir a meta nem sobre quais os procedimentos mais adequados para
assegurar que o ritmo ideal fosse respeitado.

A utilizagdo de referéncias anteriores para se fixar um volume de
monetizagdo desejavel, como sugeria a intuigdo mais imediata, estava comprometida
pelo extenso periodo de inflagdo elevada decorrido antes do Plano Cruzado.
Passados mais de dez anos com inflag@o em alta continua, com alguns anos de taxas
anuais de trés digitos, as praticas financeiras e os habitos do publico tinham sofrido
mudangas consideraveis e ndo era possivel estimar com seguranca qual seria a
demanda de moeda "normal" com pregos estaveis.'® Diante de tais restri¢des, definir
uma meta de expansdo monetaria em um plano de estabilizagdo brasileiro seria um
procedimento arbitrario, pouco mais que um artificio para reforco de credibilidade.
A énfase numa politica monetaria "apertada" apos o choque ndo seria mais que uma
recomendagdo de cautela: manter os juros altos, frear a expansdo do crédito,
acompanhar as sinaliza¢cdes dos mercados e fazer os ajustes necessarios de acordo
com o estado das expectativas. Dito de outra forma: dosar o ritmo da remonetizagéo,
manté-la sob controle e ir avangando quase que por tentativa e erro.'”

16 Carneiro e Goldfajn (1991:209) vio mais longe: "A simples analogia com outros paises, ou
com outras épocas para 0 mesmo pais, ¢ pobre demais para a avaliacdo das necessidades
de monetizacdo". A experiéncia de outros programas com bloqueio da liquidez aponta
neste sentido. O Plano Bonex argentino, de janeiro de 1990, ndo evitou um surto
hiperinflacionario pouco mais de trinta dias depois (Carvalho, 1999). Na Alemanha de
1948, apesar de o programa ter sido preparado com bastante antecedéncia e prolongadas
discussoes, havia grande inseguranca quanto aos limites de conversdo afinal aplicados,
com opinides divididas entre a possibilidade de serem muito estreitos, gerando tendéncia
depressivas, ou excessivamente frouxos, dando lugar a pressdes inflacionarias (Emmer,
1955:56; Lutz, 1949:129).

A tentativa de Giambiagi (1989:13-16) de quantificar o espago ndo-inflacionario para a
remonetizacdo no Brasil, utilizando dados de 1980 a 1988, levou a conclusdo de que "a
recomendagdo de politica monetaria derivada daqueles nimeros nio ¢ totalmente clara,
pelo fato de uma mesma taxa de expansdo da moeda ser compativel com dois cenarios de
inflagdo totalmente diferente entre si". Desta forma, "uma certa taxa de variagdo da
quantidade de moeda néo pode ser considerada um indicador suficiente de qual sera a taxa
de inflagdo, posto que esse impacto dependera de como se comporte a velocidade da
moeda e, portanto, da inflagdo esperada". Como esta depende das expectativas de ajuste
fiscal, caso este "ndo seja 'crivel' desde o primeiro momento do plano, a politica monetaria
tera que ser apertada até que os agentes passem a confiar na consisténcia do mesmo e, com

17
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O controle do fluxo de monetizagdo, porém, enfrentava obstaculos
consideraveis, a comegar pela liquidez imediata da quase totalidade dos haveres
financeiros, pois a principal via para a monetizagdo era a iniciativa do publico de
converté-los em MI1. A conversdo poderia ser feita sem custos e a qualquer
momento, pois estava assegurada pelas condigdes contratuais das aplicagdes.'® A
menos que se suspendesse ou alterasse de forma unilateral este direito, seria preciso
encontrar formas de estimular os depositantes a manter seu dinheiro aplicado.

A taxa de juros seria o instrumento 6bvio para isto. O obstaculo imediato,
porém, era definir o juro nominal que seria percebido como um nivel de juro real
suficiente para viabilizar o efeito desejado. Dados o nivel prévio de inflagdo, a
persisténcia da indexacdo informal e a desconfianca quanto a inflagdo futura, era
muito dificil definir o juro nominal adequado. O risco de errar por excesso era
temido pelos provaveis efeitos recessivos, ou até deflacionarios. A reflexao sobre os
planos fracassados mostrou que as dificuldades eram mais amplas.

Juros nominais muito altos criavam um poderoso efeito-riqueza'’,
aumentando o potencial de gasto dos detentores de haveres financeiros, o qual podia
ser exercido assim que estes concluissem que chegara o momento de queda dos
juros reais (como demonstrado no Plano Verdo). A especulacdo sobre qual seria este
momento era inevitavel, pela percep¢do de que o custo fiscal era um obstaculo
suficiente para a manutengdo prolongada dos juros muito elevados. Além disto, os
juros nominais muito altos, ou iniciativas de aumenta-los em algum momento,

a reducdo da perspectiva de inflagdo, a velocidade de circulagdo da moeda diminua,
abrindo espago para o financiamento nao-inflacionario da emissdo".

'8 A argumentagio de Pastore (1991:159-165) sobre o papel negativo da zeragem automatica
e os esperados beneficios de sua extingdo ndo se aplicaria nestas circunstancias: dada a
pressdo do publico para monetizar suas aplicagdes, os bancos reduziriam sua demanda por
titulosdo governo mesmo com o BCB oferecendo juros muito elevados, como demonstrado
depois no Plano Real..

1 Segundo Bacha (1995:21-22), a politica monetaria no Plano Real procurou fixar a taxa de
juros em niveis "adequados" para manter a demanda privada sob controle. Porém,
"mudangas nas taxas de juros parecem ter um impacto limitado: por um lado, o efeito-
substitui¢do exerce um fator contracionista sobre a demanda privada; por outro, o efeito-
riqueza exerce um fator expansionista sobre a mesma. O Gltimo ocorre porque o setor
privado como um todo é um credor liquido, enquanto o setor publico é um devedor
liquido, e porque a maior parte da riqueza financeira é remunerada por taxas de juros
flutuantes de curto prazo e, portanto, ndo declina em valor quando a taxa de juros
aumenta'.
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podiam ser interpretados como sinal de desconfianga do governo quanto a tendéncia
da inflagdo.”

O outro instrumento dbvio para "ordenar" a remonetizacdo seria o controle
da expansdo do crédito, através da imposi¢do de recolhimentos compulsorios sobre
o crescimento dos depositos nos bancos ou através de limites para suas operagdes
ativas. Restrigdes muito rigidas nesta area, contudo, poderiam acarretar sérios
problemas para os bancos,”' ja as voltas com a perda dos ganhos inflacionarios
(como ocorreria no Plano Real, em 1994-95). Este teria sido um motivo ponderavel
para nao se terem adotado restri¢des ao crédito no Cruzado (Mendonga de Barros,
1993:15).2

Dada a persistente retragdo dos fluxos voluntarios de capitais externos nos
anos oitenta, a insensibilidade do movimento de capitais internacionais ao nivel dos
juros domésticos impedia que a elevagdo do seu patamar tivesse como contrapartida
um aumento das reservas do BCB que pudesse refor¢ar positivamente as
expectativas quanto ao sucesso da estabilizagdo. Por fim, ndo havia possibilidade de
se absorver a monetizagdo e a pressdo de demanda por meio de um superavit fiscal
(seja pela privatizacao, seja por corte de despesas correntes ou elevacdo de receita
tributaria), ainda mais com a pressdo decorrente da alta dos juros.

A formulagdo inicial do Plano Cruzado ndo considerava a tendéncia de
remonetizacdo ¢ a definigdo dos juros como desafios particularmente complexos. O
contexto politico estimulava a op¢do pelo crescimento econdmico rapido ¢ a
desconfianga quanto a propostas que lembrassem a "ortodoxia" dos anos

2 Comparando o Plano Cruzado com outros programas heterodoxos da época, Bodin de
Moraes (1990b:44) afirma: "Além da preocupagio de ndo explicitar uma taxa de inflacdo
esperada positiva, o desejo de fazer um programa de estabilizacdo neutro do ponto de vista
distributivo também contribuiu para que as taxas de juros nominais caissem mais
rapidamente que na Argentina e em Israel". Meses depois, quando cresciam os sinais de
excesso de demanda, "o aumento da taxa de juros foi interpretado como um simples
reflexo de que a expectativa do governo para a taxa de inflagdo havia se elevado e o
impacto sobre a demanda agregada foi desprezivel".

Na sua proposta de estabilizacdo por meio de uma moeda indexada, Arida e Lara Resende
(1986:26) advertem para a necessidade de dosar as medidas de controle monetario até que
os bancos consigam se adaptar a nova situagao.

No programa alemio de 1948, a rapida expansdo do crédito foi decisiva para o
aquecimento excessivo da demanda e o retorno das pressdes inflacionarias (Lutz,
1949:129). Apesar das evidéncias de que estariam ocorrendo tais problemas, contudo,
medidas restritivas s6 seriam adotadas meses depois, possivelmente pelas preocupacdes
das autoridades de facilitar a recuperacdo da grande industria, o setor que mais havia sido
penalizado na fase anterior, pelas suas dificuldades de operar nos mercados ilegais
(Emmer, 1955:57).
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anteriores™, o que era reforcado por diversos aspectos das concep¢des que
orientavam os idealizadores do Cruzado®. A percepgio da gravidade do problema
ocorreu de imediato, mas sé houve medidas mais duras meses depois, lentiddo
explicada ndo apenas pelas motivagdes politico-eleitorais do governo, mas também
pelas concepgdes iniciais da equipe e por alguns problemas que ndo estavam
previstos de inicio. A timidez da primeira elevacdo dos juros em maio-junho, por
exemplo, deveu-se em boa medida as preocupagdes com o efeito de taxas elevadas
no overnight sobre os bancos que carregavam papéis do governo com valor de face
congelado até marco seguinte. A opgdo foi trocar os papéis pelo novo titulo
indexado aos juros overnihgt, as Letras do Banco Central - LBC, o que acabou
sendo um passo decisivo no aperfeicoamento da moeda indexada, como se discute
adiante.

Nas discussdes sobre o fracasso do Cruzado, as questdes ligadas ao ritmo
da remonetizagdo e ao nivel das taxas de juros passaram a uma posi¢io destacada,”
como se evidenciou ja no Plano Bresser (junho de 1987). Ao anunciar o novo
choque, o ministro Bresser Pereira foi muito claro: "Mantendo-se a indexacdo dos
ativos financeiros, principalmente da caderneta de poupanga, que continua

2 A forte elevagio dos juros em julho-agosto de 1985 para conter a aceleragio inflacionaria
acabou precipitando a queda do ministro da Fazenda, Francisco Dorneles, e do presidente
do BCB, Antonio Carlos Lemgruber, tidos como representantes da "ortodoxia" no primeiro
ministério do governo Sarney (montado ainda em vida do presidente eleito Tancredo
Neves). O novo ministro da Fazenda, Dilson Funaro, forte critico das politicas
"ortodoxas", subiu ao cargo com um discurso voltado para o crescimento e reuniu em
torno de si a equipe que preparou o Plano Cruzado nos meses seguintes. Observe-se que,
em texto desta época, dois membros destacados da equipe argumentavam que a elevacdo
dos juros em julho-agosto de 1985, argume ndo tinha efeito antiinflacionario (Arida e
Lara-Resende, 1986:28).

Apresentando sua proposta de reforma monetaria com moeda indexada, Arida e Lara-
Resende (1986:29-30) defendiam a convergéncia dos juros domésticos para os niveis
externos e recomendam cautela no controle da expansdo monetaria para evitar o risco de
deflagao. Para Bodin de Moraes (1990b:42-43), nas discussdes sobre a nog¢do de inflagao
inercial e relativas ao desenho de um programa de estabilizagdo para lidar com esta
situacdo especifica, pouca ou mesmo nenhuma atengdo foi dada a politica monetaria.
Quando [esta] é mencionada de forma explicita, seu papel € no minimo extremamente
obscuro". Marques (1988:114) vai na mesma linha: "A auséncia de diretrizes para as
politicas monetaria e fiscal corroborava a tese de que nao existiam pressdes de demanda".
Para Simonsen (1995:110), "o calcanhar-de-aquiles de todos os choques heterodoxos foi o
descuido na administracdo da demanda, geralmente fruto de alguma falha de diagndstico".
No Cruzado, para ele o equivoco teria sido a idéia de que os juros nominais podiam ser
idénticos aos juros reais anteriores sem causar problemas, ignorando-se que as
expectativas de inflagdo eram maiores que zero.
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absolutamente garantida, ndo héa o perigo de se repetir o que ocorreu com o Cruzado
-- uma enorme corrida para ativos reais ndo-financeiros, para agdes, iméveis e
estoques. (...) N@o permitiremos taxas de juros negativas, para evitar a especulacio
com mercadorias, estoques e outras formas de riqueza" (Bresser Pereira, 1987).
Além de manter a indexagdo, o plano enfatizou os juros altos, mas criando o
mecanismo de "retardamento" da correcdo monetdria para reduzir o efeito sobre o
Tesouro.

O malogro sucessivo dos dois choques e o enfraquecimento politico do
governo estimularam o retorno a uma politica antiinflacionaria mais convencional,
voltada para controlar os pregos gradualmente, sem choques nem surpresas, logo
denominada de "feijio-com-arroz", pela sua pretendida simplicidade.”® A
reaceleracdo inflacionaria no inicio do segundo semestre reacendeu o debate e as
especulagdes sobre um novo choque. Depois de tentativas de celebrar alguns
acordos de precos com o setor privado nos meses finais do ano, apresentados como
inicio de um pacto social a ser negociado progressivamente,”’ o governo anunciou o
novo choque na primeira quinzena de janeiro, o Plano Verao.

O expediente usado no Plano Bresser foi acionado de novo, mas com taxas
de juros excepcionalmente elevadas. Resultou dai intenso efeito riqueza e forte
movimento especulativo. Os aplicadores queriam acertar 0 momento em que 0s
juros cairiam para sacar rapidamente seus recursos e formar posi¢des em ativos reais
e dolarizados antes que seus pregos disparassem. Acabou ocorrendo uma "fuga" de
propor¢des nunca vistas no Brasil, levando a um salto assustador da inflagdo em
abril-maio.”® A resposta da equipe econdmica foi a remontagem do "feijdo-com-
arroz", agora num contexto marcado pela aproximagao das eleigdes presidenciais e a
desconfianga generalizada de que o novo governo poderia ser levado a fazer
"alguma coisa" para bloquear ou restringir a liquidez dos haveres financeiros, mais
especificamente dos titulos federais.

A comprovagdo empirica ¢ a mensuragdo dos efeitos da monetizagdo
acelerada enfrenta sérios obstaculos. Mudangas em agregados monetarios registram
o ritmo ¢ a intensidade da monetizacdo, mas nada informam diretamente quanto a

26 Sobre a politica monetaria em 1988, ver Ferreira (1990:20-28).

*" Em debates reservados e conversas informais, membros da equipe do entio ministro
Mailson da Nobrega admitiram que tais negociagdes ndo passavam de um expediente para
ganhar tempo e evitar especulagdes quanto ao novo choque que estava sendo preparado em
segredo.

2 A inflagdo de marco a junho de 1989 mostrou um ritmo de aceleragdo desconhecido no
pais, pelo menos nas décadas anteriores. No IGP-DI, as taxas foram de 4,23%, 5,17%,
12,76% e 26,76%, respectivamente. No INPC, 5,90%, 8,06%, 16,67% e 29,40%. O
cambio reagiu com mais lentiddo de inicio: 0,0%, 3,20%, 11,72% e 31,74%, sempre de
margo a junho.
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seus efeitos sobre mercados e precos. Um caminho para fazé-lo seria a analise do
volume de transagdes na economia, por meio das transacdes feitas através dos
bancos, mas ndo ha dados suficientes. Outro caminho ¢ analisar 0 comportamento
de mercados de bens reais e de ativos de risco, para onde deveria estar se dirigindo
boa parte do aumento da demanda.” Um exercicio dessa natureza sobre os choques
do governo Sarney (Carvalho, 1992:149-165)*° mostrou a ocorréncia destes efeitos
no Cruzado e no Plano Verdo. A excecdo do Plano Bresser deve ser relativizada
devido a suas peculiaridades, que favoreciam uma transi¢do mais suave para a
inflagdo baixa: as regras de indexagdo foram mantidas, ndo se difundiram
expectativas de inflagdo zero, a economia vinha em nitida tendéncia recessiva e
havia uma grave crise de crédito em andamento.’’

Podem ser reunidas em dois grandes blocos as interpretacdes para a
correlagdo entre remonetizagdo acelerada, aumento da demanda e pressdes
inflaciondrias apds a queda brusca da inflagdo no Brasil.

O primeiro bloco trabalha com os efeitos da abrupta redugdo dos juros
nominais sobre as expectativas dos detentores de ativos financeiros. A sinalizagdo
de juros reais expressivos ndo seria capaz de eliminar o problema, por uma série de
motivos. Para uma parcela importante do publico, o juro real sinalizado seria
irrelevante, pois o juro nominal muito mais baixo que antes tornaria bem mais
atraente a satisfagdo de demandas de consumo reprimidas ha muito tempo. Esta tese
de "ilusdo monetaria" foi muitas vezes argiiida de forma depreciativa, como
demonstragdo de ignorancia. Porém, mesmo para segmentos de maior qualificacdo
intelectual, apos uma desinflagdo abrupta permanece uma grande desconfianga

* Enfatizando a necessidade de se monitorar atentamente a evolugio do grau de confianga
dos agentes economicos durante as fases iniciais de um plano de estabilizacdo, Giambiagi
(1989:15) sugere que isto seja feito "através de um acompanhamento sistematico da
evolugdo dos mercados especulativos, tipicamente o dolar black, o mercado de agdes e os
mercados de ativos reais, como carros, gado e imoveis".

390 exercicio procurou medir os efeitos do aumento da demanda por meio de indicadores de
mercados de risco e de precos de ativos reais. Nas suas recomendagdes para a condugio da
politica monetaria em planos de estabilizagdo, Giambiagi (1989:15) propde este mesmo
caminho para se aferir o grau de confianga do publico na sustentagdo do plano e na meta
de inflagdo baixa.

3 A afirmagdo de Bresser Pereira e Nakano (1991b:97) de que "apds o congelamento de 1987
ndo houve uma fuga do mercado de dinheiro em dire¢do aos ativos reais" ndo faz
referéncias as peculiaridades do segundo choque do governo Sarney. Para Giambiagi
(1989:7), a remonetizacdo menos intensa no Plano Bresser e também no Plano Verao pode
ser creditada aos efeitos de inovagdes financeiras, sem fazer referéncias aos efeitos dos
juros muito elevados dos primeiros meses do Plano Verdo nem as peculiaridades do Plano
Bresser.
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sobre qual o nivel de juros reais implicito nas taxas nominais praticadas, devido a
expectativa de volta da inflagdo e de que esta volta s6 sera informada pelos indices
de precos em um momento seguin‘u&:.32 Deve-se lembrar ainda que a redugdo
acentuada dos juros nominais diminui muito o custo de oportunidade para quem
assume posic¢des especulativas ou atende demandas de consumo.

Dai resulta a virtual impossibilidade de definir a taxa de juros adequada
para o periodo imediatamente posterior a queda da inflagdo. Taxas avaliadas como
baixas estimulam a desconfianga de que ndo cobrem a inflagdo corrente, mas o
mesmo pode ocorrer se forem avaliadas como altas demais, como sendo de fato um
reconhecimento oficial de aceleragdo inflaciondria. No caso de taxas pds-fixadas,
niveis muito elevados podem gerar desconfiangas sobre a capacidade do indexador
de refletir de fato a inflagdo corrente (e ndo a do periodo de coleta de pregos do
indice adotado, por exemplo).

O segundo bloco enfatiza o forte impacto distributivo da subita
estabilizagdo dos precos e a tendéncia de aumento imediato do consumo.* A renda
real da maioria da populag@o cresce de forma muito intensa com o fim do imposto
inflacionario e a demanda reprimida pelos anos de alta inflagdo reforga a elevada
propensdo a consumir da grande massa de pessoas pobres. A memdria das
experiéncias passadas aconselha a "comprar logo", antes que os pregos subam e os
produtos desaparecam, e estimula o endividamento, pois o retorno da inflacdo, tido
como certo, desvalorizara as prestagdes e elevara os salarios.

A tendéncia de rapida retomada do crédito ao consumidor amplifica os
efeitos destes fendmenos. Além da simples possibilidade matematica de voltar a
oferecer prestagdes prefixadas (juros nominais muito altos aproximam o valor das
prestacdes do preco a vista), pesa decisivamente para a ampliagdo da oferta de
crédito o interesse das institui¢des financeiras de ampliar com rapidez as operacdes
de crédito. Para os grandes bancos, a perda dos elevados ganhos permitidos pela alta
inflagdo ¢ significativa, em especial porque suas estruturas operacionais estavam
voltadas para disputar e ampliar estes ganhos.”* Todos estes movimentos tendem a

32 "Na medida em que um programa de estabilizagio baseado no congelamento de pregos
sempre corre o risco de fracassar, a taxa de inflacdo esperada em geral mantém-se acima
da taxa observada" (Bodin de Moraes, 1990b:41). No conhecido trabalho sobre o fim das
inflagdes altas, Végh (1992:668) defende argumento assemelhado: "Hence, the key
ingredient in explaining a consumption boom appears to be lack of credibility and not
backward indexation".

33 Na analise do Plano Cruzado, este argumento foi bastante enfatizado por Camargo ¢ Ramos
(1988).

3 Para uma analise destas questdes com destaque para o periodo posterior ao Plano Real, ver
Carvalho (1995).
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reforgar-se mutuamente e ampliar o efeito expansionista inicial, como se verificou
com nitidez no Plano Cruzado e no Plano Verao, ¢ também no Plano Real.

Ha ainda outras explicagdes, envolvendo movimentos e efeitos mais
localizados. A primeira delas ¢ de que, conscientes da possibilidade de um rapido
deslocamento de parcela expressiva do grande estoque de haveres financeiros de
alta liquidez, os detentores de ativos reais e de risco tendem a elevar seus precos de
imediato, antecipando-se ao esperado aumento da demanda. Pode-se mesmo
estimular assim o interesse por estes ativos e gerar novas altas, numa reagdo em
cadeia (seria o caso da espetacular elevacdo dos precos das agdes no primeiro
pregdo das bolsas ap6s o antincio do Plano Cruzado e nas semanas seguintes). A
segunda explicagdo € de que as aplicacdes financeiras indexadas funcionariam como
um hedge contra a variancia dos pregos relativos em situagdes de alta inflagdo, o
qual se tornaria desnecessario com a perspectiva de estabilidade dos precos,
liberando estes recursos para outros usos (Simonsen, 1991:124). A terceira ¢ de que
a inflacdo alta provoca muita incerteza quanto a renda real e induz as pessoas a
poupar mais por precaugdo, o que diminui muito com a confianga na estabilidade
(Bacha, 1995: 23).

Outra importante vertente do debate economico destacava as implicagdes
do volume crescente de haveres financeiros com alta liquidez, & medida que as
aplicagdes do publico se concentravam em ativos que ofereciam liquidez imediata
sem perda de rendimentos (overnight e fundos). Os agentes econdmicos ficavam
assim em condi¢cdes de reagir com muita rapidez e contundéncia as politicas de
estabilizagdo de precos, alterando a qualquer momento sua demanda por bens e
servigos € por ativos reais ¢ de risco. Diante do quadro de restrigdes externas, um
ponto muito sensivel era que a liquidez dos exportadores permitia-lhes escolher o
momento adequado para fechar negocios e oferecer as divisas no cdmbio comercial.
Quando um destes momentos de retragdo coincidia com maior demanda do publico
por ativos em moeda estrangeira, o aumento de suas cotagdes era tido como
indicador de crise cambial iminente, deteriorando as expectativas e precipitando
movimentos especulativos que facilmente colocavam o BCB em sérias dificuldades
para defender a taxa de cambio.

O ponto de partida desse debate foi o continuo crescimento dos haveres
monetarios indexados a partir do final dos anos setenta, a medida que se ampliava a
percepgao de risco cambial e de inflagdo em alta. Os efeitos negativos das tentativas
de manipular indexadores ou de prefixa-los (como em 1980) contribuiu para
aperfeigoar o sistema de indexag@o. O BCB passou a vincular informalmente a taxa
do overnight a corre¢ao monetaria, de modo a reduzir bastante o risco de prejuizos
de instituigdes financeiras que mantinham carteiras de titulos publicos a serem
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financiadas diariamente com recursos captados no overnight.”> Ampliou-se assim a
discussdo sobre as praticas operacionais que o BCB empregava havia anos, em
especial a garantia de financiamento diario das carteiras de titulos em poder do
mercado, a custos razoaveis, conhecida como zeragem automética.*®

Dessas duas discussdes resultou o conceito de moeda indexada: ativos
financeiros de curtissimo prazo, com indexagdo garantida (formalmente ou ndo) e
liquidez assegurada pelo BCB, reunindo portanto o atributo de liquidez plena (a
custo desprezivel ou nulo) com uma protegdo confiavel contra a desvalorizagdo
inflacionaria.’”

A necessidade de manter sob controle a massa de moeda indexada,
"dinheiro financeiro", evitando seu brusco redirecionamento para outros mercados,
passou a ser vista como um enorme constrangimento a agdo do BCB. O temor de
"fuga" dos aplicadores em ativos financeiros (ou seja, sua transformagdo em moeda
e em gasto) imobilizava a politica monetaria e cambial, a0 mesmo tempo que se
mostrava impossivel romper a rigida indexacdo dos haveres financeiros e dos
contratos. Para impedir a "fuga", ndo restaria ao BCB outra conduta além de
oferecer juros reais significativos aos aplicadores, evitando ao mesmo tempo
oscilagdes dos juros nominais e reais para ndo estimular movimentos especulativos.
Dai teria resultado a imobilizagdo da politica monetaria, voltada para estabilizar os
juros, ficando o controle da moeda como objetivo secundario.

Para garantir a estabilidade dos juros, o BCB tinha de atuar por meio das
taxas dos titulos publicos federais, e ndo apenas devido a sua grande participagdo no
total de haveres financeiros. A elevada liquidez dos agentes econdmicos era
acompanhada por reduzida demanda de crédito®®, o que dificultava a elevagio dos

35 Entre 1982 ¢ 1984, 0 BCB passou a balizar os juros nominais do overnight pela expectativa
da corregdo monetaria no proprio més (a corregdo do valor das Obrigacdes Reajustaveis do
Tesouro Nacional - ORTN) mais um juro mensal de aproximadamente 1,5%. Como a
variacdo das ORTN havia sido informalmente indexada ao IGP-DI, da FGV, e este so era
conhecido por volta do dia 10 do més seguinte, eventuais "erros" na taxa do overnight,
para mais ou para menos, eram compensados no més seguinte, de forma a igualar over e
corregdo das ORTN acumulada nos trés meses anteriores.

A zeragem automatica consiste na pratica do BCB de vender ao mercado um volume de
titulos superior a média diaria de financiamento disponivel, comprometendo-se a
recomprar diariamente os titulos que excedam os recursos captados pelos bancos, de forma
a evitar prejuizos. Para a discuss@o dos efeitos e implicagdes, ver Capitulo 3.

Sobre a indexacdo, o conceito de moeda indexada e suas implica¢des, ver Mendonga de
Barros (1993), Silva (1979), Tavares (1983), Zini Jr. (1993), Pastore (1991), Minella
(1995).

Sobre a redugdo da demanda por crédito na primeira metade da década de 1980, ver
Almeida (1987).
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juros apenas pela aplicagdo de outros instrumentos de politica monetaria
(empréstimos de liquidez, recolhimentos compulsérios).”> Assim, a politica de juros
altos era paga no essencial pelo Tesouro e este 6nus era percebido como indicador
seguro de que o BCB em algum momento teria que recuar para ndo agravar as
dificuldades fiscais de forma insuportavel.

Ao mesmo tempo, na administracao dos juros o0 BCB era levado a indexar
as taxas diarias do overnight as expectativas de inflagdo, buscando definir patamares
previsiveis e relativamente constantes para os juros reais. Também os movimentos
no mercado de cambio se orientavam por uma comparagdo permanente entre a
desvalorizacao diaria da moeda no cAmbio oficial e os juros pagos no overnight pelo
BCB.

A avaliagdo de que o "dinheiro financeiro" era um obstaculo consideravel a
estabilizag@o orientou a op¢ao do Plano Cruzado por uma ampla desindexagdo dos
ativos financeiros. O congelamento do valor das ORTN, porém, implicava que
qualquer elevagdo expressiva dos juros diarios traria prejuizos elevados para as
carteiras de ORTN financiadas diariamente pelos bancos no mercado. Criaram-se
entdo dois importantes aperfeicoamentos da moeda indexada: as Letras do Banco
Central - LBC, titulos cuja rentabilidade era a propria taxa média do overnight, e os
fundos de curto prazo.

A cria¢do das LBC facilitava bastante ao BCB a administragdo dos juros
diarios, pois reduzia os riscos dos bancos que financiavam carteiras de titulos
publicos com captagdo didria de recursos as taxas de juros correntes. Porém,
operacdes de divida publica e de politica monetaria ficavam ainda mais misturadas,
sem fronteiras. As LBC se manteriam praticamente como o unico titulo publico
negociado ativamente em mercado até o Plano Collor. A partir de 1987, passaram a
ser de emissdo do Tesouro Nacional, com o nome de Letras Financeiras do Tesouro
(LFT).

Os fundos de curto prazo, com rendimento diario e possibilidade de saque
imediato sem Onus, deixaram as aplica¢des com liquidez diaria ao alcance de uma
significativa parcela do publico que antes ndo tinha acesso ao overnight. Até entdo,
muitos bancos ndo aceitavam aplicagdes por um dia para valores reduzidos, ou
pagavam por clas taxas abaixo da média diaria do overnight. O pequeno aplicador
precisava ainda ficar sempre atento a reaplicacdo do seu dinheiro, para evitar
"enganos" (como a ndo-reaplicagcdo do dinheiro as sextas-feiras), obrigando-se a ir a
agéncia bancaria todo dia ou a realizar demorados telefonemas. Com os fundos,

3% Argumenta-se aqui que, diante da menor dependéncia das empresas em relago ao crédito
bancario, medidas tendentes a limitar a capacidade de empréstimo dos bancos teriam
efeitos bastante reduzidos em termos de elevag@o das taxas de juros, o que restringia de
forma significativa o alcance das medidas de politica monetaria.
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tudo ficava bem mais pratico ¢ mesmo recursos reduzidos passavam a receber juros
diarios quase idénticos a média do overnight. Sob o estimulo da concorréncia entre
as instituicdes e da preocupagio do BCB com a "fuga" dos aplicadores, os
procedimentos operacionais dos fundos foram sendo continuamente simplificados.

Os tumultos que marcaram a crise do Plano Cruzado (inadimpléncia
generalizada no setor produtivo, ameaca de grave crise bancdria, crise cambial)
provocaram o restabelecimento da indexagdo, aperfeigoada pelo Plano Bresser com
a cria¢@o de dois novos instrumentos. A Unidade de Reajuste de Precos - URP teria
vida curta, limitando-se a orientar a saida do congelamento. A correcdo monetaria
diaria, contudo, veio para ficar, inicialmente na forma de BTN-fiscais (correcao
diaria do valor dos Bonus do Tesouro Nacional - BTN), criados a principio para
tornar mais facil a tributag@o das operacdes financeiras.

Depois do "feijao-com-arroz" de 1988, em janeiro de 1989 o Plano Verdo
tentou novamente eliminar a indexa¢do num golpe, com resultados desastrosos. Os
problemas gerados pela subestimagdo da corre¢do das OTN em janeiro levaram a
prolongada rejei¢do dos titulos pods-fixados. Os juros prefixados, porém,
apresentavam riscos crescentes, a medida que a inflagdo se acelerava em ritmo
nunca visto no pais. Os papéis pos-fixados voltaram a ter demanda, mas pagando
um prémio de risco e contando com o estimulo adicional da desconfianga crescente
quanto aos titulos publicos e ao overnight.

A resposta do BCB ao longo do segundo semestre de 1989 foi admitir a
indexagdo dos juros do overnight as expectativas de inflagdo corrente e ndo mais a
inflagdo passada, expressa nos indices de pregos divulgados no final de cada més. O
overnight passou a confirmar a expectativa de elevagdo continua dos niveis
inflacionérios, o que foi entendido como sinal de colapso do sistema de indexagio™.

Este virtual colapso nio tornava mais facil eliminar a indexagdo. A li¢do
dos choques nio era animadora. As tentativas de suprimir as regras de indexagdo de
um golpe seguiram-se restauracdes apressadas, a cada vez com instrumentos mais
amplos. No caso de um novo plano de estabilizagdo, os problemas iriam se repetir.
Havendo um choque, seria muito dificil defender juros prefixados, por mais altos
que fossem. Um programa de natureza gradualista deveria prefixar os juros segundo
um indice qualquer, pois a indexag@o a posteriori pela inflagdo corrente poderia

40 A aceleragdo da inflagdo de um més para o outro foi de tal ordem que o conceito de juro
real nas operagdes de open virou uma abstragao. A necessidade de colocar as taxas diarias
do open em linha nd3o mais com a inflagdo do més anterior, mas sim com a inflagdo ou
expectativa de inflagdo corrente, praticamente destruiu a operacionalidade do sistema. O
cupom dos titulos indexados ao over passou de 200% ao ano, na tentativa de acomodar
uma inflacdo que se acelerava a uma taxa de 15% ao més" (Mendonga de Barros,
1993:18).
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desmoralizar as metas fixadas. Se a prefixagdo desagradasse os aplicadores, poderia
ser inviabilizada pela "fuga" em massa, com pressdes insuportaveis sobre os pregos.
A alternativa de suprimir as regras de indexacdo e fixar uma meta de expansio
monetaria bastante rigida era vista como muito arriscada. Temia-se a instabilidade
das taxas de juros, o risco de uma grave crise bancaria e, mais uma vez, a
possibilidade de saque em massa de recursos do sistema financeiro. Reforgava-se
assim a idéia de que, para estabilizar os pregos e desindexar a economia, era
indispensavel bloquear ou ao menos reduzir a liquidez das aplicagdes financeiras.

Os problemas ligados a divida publica interna mobilidria estavam
diretamente associados a questdo da moeda indexada, mas esta ligacdo ndo era
considerada de forma unanime no debate da época, e em geral ndo era levada na
devida conta.

Quase a totalidade da divida era formada por titulos financiados
diariamente no overnight. Os aplicadores tinham direito ao resgate em dinheiro,
garantido por acordos de recompra legalmente firmados pela institui¢cdo financeira
que acolhia sua aplicagdo. Como praticamente ndo havia compradores voluntarios
dos titulos por prazos superiores a alguns dias, os papéis eram vendidos pelo BCB
aos bancos, que tomavam recursos diariamente no mercado para financid-los. A
divida era o lastro da moeda indexada: "Este é o problema central da divida
mobiliaria: ela confere liquidez isoladamente para cada agente da economia. A
divida serve, assim, de mecanismo de propagacdo inflacionaria, pois da os meios
econdmicos (poder liberatorio) para que as expectativas inflacionarias sejam
transferidas aos pregos e respaldadas pelo mercado. Deixa também aberta a
possibilidade de fuga para ativos reais. Por estas razdes, esta divida flutuante
inviabiliza a sustenta¢do dos programas de estabilizagdo ao tornar o financiamento
cronicamente instavel, dependente do estado das expectativas de curto prazo" (Zini
Jr., 1989d:42-43).

Os vinculos entre a divida e os problemas do controle da liquidez ndo eram
0 aspecto mais enfocado. O debate publico em geral tratava da divida em si mesma,
seu tamanho, ritmo de crescimento e condi¢cdes de rolagem, concentrando-se na
analise das possibilidades de ocorrer uma moratéria ou alongamento compulsorio do
prazo de vencimento dos papéis. A exce¢do de Zini Jr. (1989 a-d), tais hipoteses
eram apresentadas ndo como propostas de politica econdmica desejaveis, mas como
riscos decorrentes das dificuldades de se manter o financiamento da divida.

No debate sobre a divida mobiliaria, dois blocos de opinides eram
identificados. O primeiro sustentava que ndo era demasiado grande o total de titulos
federais em poder do publico, cerca de 15% a 20% do PIB de acordo com as
estimativas correntes ao longo de 1989. A partir deste dado basico, técnicos ligados
ao governo sustentavam ndo haver risco de descontrole (Guimaraes,1989). Para
Werlang (1989) o risco era real, mas apenas porque os temores de uma moratoria
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poderiam levar a fuga dos aplicadores, temores que ja vinham dificultando e
encarecendo a rolagem da divida (Marques e Werlang, 1989). Para eles, se o novo
governo assumisse um compromisso claro de honrar o pagamento de seus titulos e
adotasse medidas de austeridade fiscal, o problema do endividamento interno
poderia ser equacionado sem medidas especiais.

Quadro 2 A Proposta de Zini Jr. para Fundar a Divida Publica

a) Conversao compulsoéria de toda a divida em titulos de dez anos, com 5% de juros
ao ano e amortizagao a partir do oitavo ano.

b) Criagéo de tributo especifico que arrecadasse US$ 3 bilhdes por ano (sugere-se
tributo sobre bens iméveis ou adicional sobre o IR), com garantias do Congresso de
que os recursos seriam destinados apenas a amortizagéo.

c) Criagao de fundo de amortizagao: capital inicial de US$ 3 bilhdes a US$ 5 bilhdes
em divisas (crédito de governos ou agéncias, ou reservas do pais) e mais US$ 5
bilhdes de agbes de estatais; com rendimento médio de 8% ao ano e reaplicagao
regular, em dez anos haveria recursos suficientes para amortizar a divida em poder
do publico. Os titulos em carteira do BCB seriam consolidados com a securitizagao
da divida externa.

d) Os novos titulos ndo teriam corregdo monetaria, formando uma ancora nominal na
economia e sendo garantidos pelas reservas em dolar e agbes de empresas do
fundo de amortizagao.

e) O fundo de amortizagdo teria diretoria independente do Poder Executivo.

f) Da divida existente no momento do plano, 10% seriam transformados em moeda
de imediato, prevendo-se a possibilidade de mais 5% caso se verificasse
crescimento muito grande da demanda por moeda.

Fonte: Zini Jr. (1989a:55-56)
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O segundo bloco era pessimista quanto a natureza do endividamento
interno e suas perspectivas. Trés problemas sérios eram apontados, com diferentes
énfases: o crescimento rapido nos tltimos anos, em especial nos primeiros meses de
1989; o tamanho muito elevado em relagdo ao total de haveres financeiros; as
precarias condi¢des de financiamento e o encurtamento progressivo dos prazos, com
a rolagem diaria de quase todo o estoque garantida pelo apoio do BCB as
institui¢des financeiras que carregavam os titulos (Mendonca de Barros e
Goldenstein, 1989; Bodin de Moraes, 1989; Ogasavara, 1989).

Dentro deste bloco, porém, apenas Zini Jr. (1989 a-d) apresentava de
publico uma proposta de consolidacdo e alongamento compulsério do prazo de
vencimento da divida interna. "A divida publica traz quatro problemas: seu
tamanho, seu custo, seu perfil e seu crescimento” (Zini Jr., 1989a:49-50),"' o que
tornava a situacao insustentavel, com reflexos nocivos sobre as financas publicas e
sobre qualquer tentativa de estabilizagdo monetaria. Propunha entdo a consolidacdo
compulsoéria de toda a divida mobilidria em papéis de dez anos de prazo (Quadro 2):
"Fundar uma divida significa estender os prazos de um endividamento flutuante de
curto prazo, tornando-o de longo ou longuissimo prazo, dando em troca maiores
garantias de pagamento. O objetivo basico da medida ¢ desafogar as finangas
publicas, evitando o repudio da divida" (Zini Jr., 1989a:54).

Apesar da caracterizagdo dos vinculos entre divida publica, moeda
indexada e obstaculos a politica monetaria, a proposta de Zini Jr. (1989a) é pouco
precisa quanto as implica¢des praticas deste entrelagamento.

A consolidacdo deveria ser obrigatoria ("Ndo ha a possibilidade de
conversdo voluntaria ao sabor do mercado. A hipoétese mais provavel (...) seria a
fuga em massa para ativos fisicos", p. 57) e alcangar os investidores finais,
implicando o bloqueio das suas aplicacdes com lastro em titulos publicos. A forte
contragdo da liquidez resultante seria atenuada pela liberagdo de 10% dos recursos
retidos e pela formagdo de um mercado secundario de titulos da divida fundada,
além de que os depositos bancérios e as cadernetas ndo seriam atingidos.

As cadernetas de poupanca e depoésitos a prazo nao entrariam no bloqueio.
Haveria apenas uma restricdo, tida como suficiente para impedir o saque
generalizado dos recursos: retiradas feitas nos seis meses seguintes ndo teriam
direito a correcdo monetaria dos dois meses anteriores ao programa. Nao ha
referéncias ao fato de que boa parte dos recursos de depoésitos a prazo e de poupanga

I Num texto posterior, Zini Jr. (1993:300) enfatiza que a comparagio do total da divida com
o PIB seria enganosa, porque "a comparagdo relevante é entre divida e capacidade de
pagamento. A razdo entre a divida federal e a receita tributaria ndo-vinculada (isto é,
menos as transferéncias e vonculagdes constitucionais) ¢ 3; maior que na Italia e na
Holanda, dois dos paises europeus mais endividados".
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eram aplicados pelos bancos em titulos ptblicos (forte movimento neste sentido iria
ocorrer nos trinta dias antes da posse do governo Collor, ver capitulo 2).

A liberacdo de 10% dos recursos retidos, podendo chegar a 15%, tinha
como referéncia uma estimativa de base monetaria de 4% a 5% do PIB, como em
paises "com estabilidade monetaria" (Zini Jr., 1989d: 56). Supunha-se entdo que o
restante da moeda indexada aplicada em titulos publicos ndo envolvia capital de giro
das empresas e que elas poderiam operar sem estes recursos, ou valendo-se apenas
dos CDB ¢ da liquidez obtida pela venda de seus papéis de dez anos no mercado
secundario, ndo se prevendo mecanismos para saque de parcelas dos recursos
retidos, nem mesmo para atendimento de obrigagdes imediatas, pagamentos de
impostos e dividas de curto prazo. A suposi¢do parece ser de que a maior parte da
divida publica era financiada com recursos diferentes dos que as empresas
utilizavam no seu dia-a-dia; ou seja, a maior parte da moeda indexada seria formada
por recursos especulativos e poupanga, € ndo por capital de giro das empresas e
moeda propriamente dita, retida por motivos de transagio e precaugao.

Neste sentido, a fundamentagdo da proposta de Zini Jr. (1989a) tinha
alguns importantes elementos em comum com a proposta de Belluzzo e Almeida,
discutida adiante, e com o proprio Plano Collor. O enfoque estava concentrado na
divida publica, porém, e ndo no controle da liquidez, embora os dois elementos
estivessem presentes. As lacunas na proposta de Zini Jr. podem ser atribuidas
justamente ao fato de que priorizava a consolidagdo da divida, e ndo o
enfrentamento dos trés problemas em conjunto, como o Plano Collor pretendeu
fazer, e ndo conseguiu.

3. Os objetivos do bloqueio da liquidez em marc¢o de 1990

Nao existe uma versao oficial sobre os objetivos do bloqueio da liquidez, a
estratégia que o orientava e o diagnostico de que teriam partido seus formuladores.
Os documentos e declaragdes disponiveis sdo muito sucintos e ndo ha registros das
discussdes prévias da equipe que elaborou e implementou o plano. A falta de um
documento oficial fundamentando o bloqueio pode ser atribuida as circunstancias
em que foi elaborado, mas a inexisténcia de uma matriz tedrica unica também deve
ter pesado nesse sentido.*> O debate piiblico sobre as questdes que o bloqueio da

*2 A auséncia de uma base teérica comum foi confirmada nas entrevistas com membros da
equipe que elaborou o programa. Um dos entrevistados afirmou nao ter lido o documento
de Belluzzo e Almeida (1990) tomado aqui como uma referéncia basica para esclarecer o
diagnostico que orientava o plano. Este mesmo economista, segundo outro integrante da
equipe, teria feito grande esforgo para se diferenciar das opinides de Belluzzo durante as
ultimas discussdes com alguns convidados para avaliagdes da conjuntura e das alternativas
possiveis (ver Carvalho, 1996:19-30).
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liquidez pretendia enfrentar, embora estivesse crescendo no periodo anterior,
também ndo foi amplo o bastante para que se possam identificar com clareza os
vinculos entre as medidas adotadas e as diversas correntes de opinido naquele
momento.

Esclarecer estas questoes ¢ indispensavel para uma avaliagdo mais precisa
do bloqueio e de seus resultados, além do evidente interesse para a historia do
pensamento econdmico no Brasil.

Para contornar tais dificuldades, os caminhos sdo os previsiveis. Devem ser
analisados os documentos e declaragdes disponiveis, bem como as medidas iniciais
do programa, procurando-se identificar o que articula este conjunto de intencdes e
de fatos e procurando-se também relaciona-lo como contexto econdémico e politico e
as idéias vigentes.

O unico texto oficial de apresentacdo e justificagdo do bloqueio ¢ a
Exposi¢do de Motivos 58 que acompanhou a Medida Proviséria 168 (Gazeta
Mercantil, 17/3/1990, p.32). Ha4 também transcrigdes de trechos do discurso do
presidente Fernando Collor e da entrevista coletiva da ministra Zélia Cardoso de
Mello no antincio do plano (idem, p.2).

Tanto a Exposi¢do de Motivos 58 quanto as palavras de Collor e Zélia
mostram coincidéncias quase literais com o texto "Crise e Reforma Monetaria no
Brasil" (Belluzzo ¢ Almeida, 1990). Publicado apenas em 1990, este texto circulou
amplamente no segundo semestre de 1989 e seu teor foi tomado como referéncia por
pelo menos alguns dos elaboradores do Plano Collor. Trata-se do unico trabalho
conhecido em que se apresenta uma proposta de reforma monetaria com bloqueio de
haveres financeiros naquele momento.* Elaborada no ambito da assessoria do entdo
candidato do PMDB a Presidéncia da Republica, Ulysses Guimaraes, esta proposta
teria sido discutida por assessores os dois candidatos remanescentes nas semanas
que antecederam o segundo turno.

Embora haja diferengas entre a proposta de bloqueio da liquidez de
Belluzzo e Almeida e o que foi feito em margo de 1990, as idéias ali expressas
explicam adequadamente as medidas iniciais do Plano Collor e as op¢des adotadas
em seguida pela equipe econdomica do novo governo. Pode-se assim considera-lo
como parte integrante da elaborag@o do Plano Collor e como a melhor exposi¢ao de
seus objetivos e do diagndstico que o orientava.

"A reforma monetaria tem o objetivo de recuperar o controle do Estado
sobre a moeda nacional", comega a Exposicdo de Motivos 58. Apos deplorar os
efeitos nefastos da inflagdo, afirma que "a institui¢do da correcdo monetaria dos

A proposta de Zini Jr. (1989a) também foi divulgada nesta época. Porém, conforme
discutido, tratava-se mais de uma proposta de consolidacdo da divida piblica mobiliaria do
que de bloqueio da liquidez.
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contratos foi a forma encontrada pela sociedade para reduzir os -efeitos
perturbadores da instabilidade monetaria", mas a custa do enfraquecimento "do
desejo da sociedade de combater as causas reais da desvalorizagdo da moeda". E
prossegue: "No Brasil, a adaptagdo do corpo social a pratica da indexacdo chegou ao
absurdo econdmico da criagdo da moeda indexada, que concentra os atributos da
liquidez e da atualizagdo do seu valor em relagdo a moeda de curso legal. Isso
determina o fracionamento da unidade da moeda; (...) a moeda da riqueza inativa
separa-se da moeda que paga o trabalho e remunera a produgdo e o investimento.
(...) Neste regime, em que convivem duas moedas, a politica monetaria torna-se
inoperante, prisioneira da polarizacdo das preferéncias dos agentes na moeda
indexada. As tentativas de controle da liquidez na moeda fraca, em acelerada
desvalorizacdo, determinam a emissdo de direitos na moeda protegida, através do
manejo das taxas de juros. Paradoxalmente, os esfor¢os de contengdo da liquidez
culminam em sua expansdo (...) e cresce a despropor¢do entre a massa de moeda
indexada, ou quase moeda, a capacidade de resposta da producdo e a dimensdo dos
mercados".

A Exposi¢@o de Motivos explica entdo que as medidas sdo "uma defesa dos
patriménios e dos rendimentos do trabalho contra os movimentos especulativos" e
ndo implicardo "qualquer cancelamento dos direitos existentes", propondo "apenas o
ordenamento do seu exercicio, sem prejuizo de remuneragdo adequada, de maneira a
concilid-los com a capacidade de produgdo de bens e o funcionamento normal dos
mercados financeiros e de capitais".

No fiinal do discurso em que apresentou o plano de estabilizagdo, na
reunido ministerial de 16/3/1990, o presidente recém-empossado assim justificou as
medidas monetarias: "A violéncia da inflagdo e a quase destruicdo do sistema de
precos ja ameacavam o funcionamento da economia, impondo pesadas perdas ao
povo brasileiro. Para sustentar de forma duradoura a estabilidade de precos, impde-
se uma reforma monetaria austera, capaz de devolver ao Estado o controle sobre a
moeda. (...) ndo deve se traduzir apenas na mudanga de denominagao do padrao de
referéncia de precos e contratos, mas deve atingir profundamente as formas de
acesso a liquidez e os processos de criagdo do poder de compra. (...) As medidas sdo
de grande profundidade. (...) buscam, sobretudo, preservar os direitos adquiridos
pelos cidaddos. (...) tomamos a iniciativa de promover um reordenamento do
exercicio desses direitos, através de um processo de conversdo de cruzados novos
para cruzeiros. (...) Para os 10% mais ricos estabelecemos regras que preservam o
valor real dos ativos, mas diferindo no tempo o seu acesso a liquidez, sem, contudo,
inviabilizar o funcionamento da economia. Além disso, procuramos, através de
medidas fiscais aplicadas sobre o estoque de ativos financeiros, acentuar o carater
redistributivo do programa (...)" (Gazeta Mercantil, 1990:2).
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A ministra Z¢élia Cardoso de Mello, em encontro com editores de meios de
comunicag¢do no Paldcio do Planalto, também em 16/3/1990, depois de comentar as
medidas na area de finangas publicas, enfatizou: "Mas de que valeria todo este
ajuste fiscal se fossemos continuar com as atuais caracteristicas da moeda? (...) A
existéncia de moeda e titulos na economia brasileira, estes Ultimos com
caracteristicas de quase-moeda, acaba impedindo a execugdo de uma politica
monetaria eficaz, como mostraram os planos de estabilizacdo mais recentes"
(Gazeta Mercantil, 1990:2).

Destacam-se alguns pontos comuns na Exposicdo de Motivos e nas
declaracdes. O primeiro ¢ a identificagdo do fracionamento da moeda como um
grave problema, talvez o maior obstaculo para a recuperacdo do controle monetario.
Na sua origem estaria a indexacgdo, cada vez mais generalizada e responsavel pelo
desenvolvimento da moeda remunerada, apresentada como a moeda "da riqueza
inativa", enquanto a moeda tradicional "paga o trabalho e remunera a producédo e o
investimento". Para a Exposicdo de Motivos, desse fracionamento teria resultado a
paralisia da politica monetaria e o paradoxo de os juros altos terem se tornado
indteis ou nocivos, pois aumentavam de fato o estoque de quase-moeda ao emitir
mais direitos na moeda protegida.

O segundo é a negativa enfatica de que as medidas representassem
cancelamento de direitos. Por meio do diferimento temporal do acesso a liquidez,
buscava-se "apenas o ordenamento de seu exercicio", de forma a concilia-los "com a
capacidade de producao de bens e o funcionamento normal dos mercados".

O terceiro é a afirmagdo da inutilidade de medidas fiscais sem as
providéncias adotadas para recuperar a eficacia da politica monetaria, o que
explicaria o fracasso de planos anteriores. Enfatiza-se também que as medidas
fiscais aplicadas sobre o estoque de ativos financeiros destinavam-se a acentuar o
carater distributivo do programa, afirmago implicita de que o elemento distributivo
maior era a propria reforma monetaria que conduziria a estabilizagdo dos pregos.

Esses elementos aparecem de forma mais elaborada em Belluzzo e Almeida
(1990). Para fundamentar sua proposta de bloqueio da liquidez dos ativos
financeiros, o texto comega com uma caracterizacdo dos problemas a enfrentar:

"As crises monetarias podem ser interpretadas sempre como crises da
avaliagdo da riqueza sob um dado padrdo monetario (...) ou como conseqiiéncia da
incapacidade do Estado de (...) regular os critérios de avaliacdo de riqueza dos
centros privados de decisdo. Nas crises monetarias é rompida ndo sé a unidade das
fun¢des da moeda, como também alteram-se as relagdes preexistentes entre moeda
ativa e moeda inativa. Nos processos inflacionarios agudos, ¢ a fungdo de meio de
circulacdo que absorve as demais; um outro ativo passa a servir de padrdo de pregos
(e contratos) e de reserva de valor" (p. 64-65). Esse papel foi ocupado no Brasil pela
quase-moeda ou moeda indexada (todos os direitos liquidos e indexados - overnight,
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depositos a prazo e de poupanga): "As quase-moedas cumprem genericamente a
funcdo de recompor a unidade monetaria. Com isto, o Estado reassume formalmente
a condi¢do de gestor da moeda, mas sem readquirir o controle da politica monetéria.
(...) A gestdo monetaria da crise consistiu em aperfeicoar a moeda indexada a cada
rodada em que o poder privado ameacava a prerrogativa de gestor da moeda
exercida pelo Estado" (idem, p.67).

Na discussdo sobre as origens e os determinantes desse quadro, os autores
defendem que o problema maior ndo era a fragilidade fiscal do setor publico, mas
sim a impossibilidade de recuperar o controle da moeda, tese fundamental para
embasar a proposta de reforma monetaria apresentada em seguida. A origem dos
problemas estaria nos efeitos da crise do inicio da década e das politicas de
ajustamento do setor externo, as quais "subordinou-se a gestdo monetaria nesse
periodo (...); sua execugdo rompeu critérios decisivos na regulacdo das avaliagoes e
expectativas em uma economia cronicamente inflacionaria como a brasileira sem
que, findo o periodo, estes critérios tenham sido restaurados. (...) E claro que
convivemos nesta etapa com desequilibrios estritamente fiscais e de financiamento,
a medida que ndo avangamos na superagdo dos problemas agravados pelo ajuste e
pela ruptura do financiamento externo. (...) Mas ¢ importante destacarmos a
ordenacgdo dos fatos para colocar em evidéncia seus determinantes. Nesta etapa, o
desafio privado ao gestor da moeda se sobrepde as crises fiscal e de financiamento,
acentuando-as. (...) Os altos custos financeiros e o estreitamento progressivo dos
prazos da divida publica agravaram, evidentemente, o desequilibrio das contas
fiscais e o financiamento do setor publico, mas devemos frisar que esta foi uma
decorréncia da crise monetaria, ou melhor, da imobilizagdo crescente imposta ao
gestor da moeda. (...) Isto explica em grande medida os sucessivos fracassos das
tentativas isoladas de ajuste e de reformas nos campos tributario, do gasto ptblico e
das condi¢des de financiamento do setor piblico" (idem, p. 65-66).

Analisando as opg¢oes disponiveis, argumentam que a crise impde "limites
progressivos a gestdo monetaria, em um quadro de crescente instabilidade. A
ameaca de hiperinflagdo torna-se cada vez mais presente diante do precario sistema
de avaliagdes que as quase-moedas e a falsa unidade monetaria buscam preservar.
No plano macroecondomico estas transformagdes sdo responsaveis pelo aparecimento
de obstaculos quase intransponiveis a aplicagdo de politicas convencionais de
estabilizag@o" (p.67).

Para comprovar a inviabilidade destas politicas, prosseguem: "Se a gestio
monetaria tentar resistir ao ajuste da taxa de juros, um deslocamento ainda que
marginal das quase-moedas para os mercados de risco (...) somente podera ser
absorvido por um aumento das cotacdes (dada a estreiteza destes mercados). (...) A
percepcao de que a reagcdo dos precos spot venha a ser muito forte, de sorte a
contaminar outros pregos ¢ valores (caso dos bens estocaveis, como matérias-primas
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e bens duraveis, imoveis e até terras), pode detonar uma corrida para a formagao de
posicdes em ativos reais e bens, levando a destruicdo das quase-moedas. Isto
equivaleria a uma ruptura definitiva do padrdo monetario, j4 que nem mesmo as
quase-moedas seriam capazes de preservar a confianga dos agentes. (...) O mesmo
processo pode ser desencadeado a partir de uma tentativa de monetizagdo da divida
publica com propdsito de reduzir o déficit financeiro do setor publico ou por um
rebaixamento deliberado das taxas de juros com o objetivo de guiar as expectativas
de precos. (...) Um 'efeito riqueza' de enorme potencial instabilizador pode ser
desencadeado se a tentativa de reordenamento € abrupta (...) ou gradativa. (...) Se as
expectativas ndo se alteram imediatamente, considerando os tamanhos relativos dos
mercados, a acdo dos operadores financeiros induzira reagdes dos agentes fluidos.
Isto pode detonar a temida onda de desconfianga, a ndo ser que o gestor da moeda
recue em seus propositos de estabilizagdo e reafirme o valor da moeda indexada” (p.
71-72).

Fundamentada a necessidade de "medidas radicais", os dois autores
identificam a formag@o naquele momento de "dois conjuntos de opinides extremas:
de um lado, os que advogam uma profunda reforma do Estado; de outro, o dos que
ndo véem outra saida sendo o 'calote' da divida interna" (p. 72). Ao descartar a
primeira proposta, reconhecem que a rapida recuperacdo fiscal do Estado poderia
em tese resultar de um capital levy sobre as grandes riquezas financeiras ¢ o
patrimonio liquido das grandes empresas, s6 que isto ndo seria possivel naquele
momento, "devido & acdo dos grupos de pressdo e do poder hoje tdo cristalizado dos
detentores de riqueza. Por outro lado, no tempo que mediard entre o antncio da
reforma e sua execugdo, a situacdo (...) poderd se agravar de tal forma que a
hiperinflacdo seria inevitavel". E atribuem ao capital levy objetivos precisos e
distintos: "E crucial que seja promovida uma reforma fiscal, apoiada particularmente
no capital levy explicitamente destinado a financiar um programa social para o pais.
A reforma monetaria coloca-se em uma outra dimensdo e sob um objetivo que
dificilmente a reforma fiscal seria capaz de atingir: a restauragdo definitiva da
unidade da moeda" (p. 73).

Expondo os objetivos da reforma monetaria, recusam a hipétese de "calote"
puro e simples, na forma de confisco ou conversdo for¢ada e indistinta com algum
redutor (citando o exemplo da Alemanha de 1948) ou de hiperinflagdo induzida
pela retirada do lastro em titulos publicos da moeda indexada. Nos dois casos, 0s
detentores da riqueza financeira seriam tratados por igual ("pequenos e grandes
poupadores, especuladores e fundos de poupanga, bancos ¢ empresas, que em outra
situacdo poderiam deslocar recursos para financiamento, investimento e ampliagdo
da produgdo"), mas com a tendéncia de serem punidos "os menos ageis em rever
posicdes e os que detém limitado poder de efetuar operagdes ilegais" (p.73).
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Quadro 3 - A Proposta de Reforma Monetaria de Belluzzo e Almeida (1990)

| - Cria a nova moeda.

Il — Fixa as regras de converséo dos saldos existentes nesta data’ a nova moeda:

1. Meio circulante: ao par, imediatamente.

2. Depésitos (a vista, remunerados e a prazo), open, fundos de curto prazo e demais
aplicagdes - Pessoas juridicas:

a) ao par, contra apresentagao da folha de pagamento;

b) ao par, contra recolhimento de ICMS para compra de mercadorias;

¢) ao par, contra recolhimento do capital levy;

d) ao par, contra aquisicao de Titulos de Desenvolvimento Econémico (TDE - prazo
de 5 anos, corregao pelo IPC e juros de 8% a.a.);

e) ao par, contra aprovagao de programas de investimento por 6rgdo competente
(BNDES, CEF, BB, Finep);

f) ao par, contra inversées no Programa de Privatizagdes do Governo;

g) ao par, contra aquisicdo de a¢des novas de empresas com projetos aprovados
nas condigdes do item "e";

h) ao par, contra crédito novo a atividade produtiva (no caso de carteira propria de
bancos e instituigdes financeiras), respeitados os limites de expansado do crédito
pela Comissao de Politica Monetaria;

i) os haveres em cruzados novos serdo corrigidos monetariamente pelo IPC até o

momento da convers&o a nova moeda;

j) os direitos de conversio sdo inegociaveis e intransferiveis;

k) os direitos de converséo se extinguem em 31/12/94.

3. Depdsitos (a vista, remunerados, a prazo, de poupancga), open, fundos de curto
prazo e outros - Pessoas fisicas:

a) ao par, imediatamente para os saldos de valor atual! até NCz$ 300 mil;

b) acima deste valor:

- a0 par, contra retirada mensal de valor atual de até NCz$ 100 mil;

- ao par, contra aquisi¢gdo de imével sob condigdes a serem definidas;

- ao par, nas condig¢des "c", "d", "" e "g" do item 2;

- 0 saldo definido em "a" nao-utilizado pelo prazo de doze meses rendera o
equivalente a uma caderneta de poupanca especial com juros de 12% a.a.;

- valem as condigdes "i", "' e "k" do item 2.

1 N3o ha indicagdo de qual a data a que se referem os autores; com o ritmo de
inflagdo da época, torna-se impossivel identificar o valor real desejado.
Fonte: Belluzzo e Almeida, 1990:74.
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Mais que a preocupagdo de justica social, enfatizam que a reforma
monetaria busca "resgatar a unidade monetaria, a confianca no gestor da moeda e a
destinagdo produtiva do poder de compra da riqueza acumulada (...), além de
concorrer para o reerguimento financeiro do setor publico". Seu objetivo "ndo deve
ser a destruig¢@o das institui¢des que mobilizam recursos financeiros e poupangas ou
a ruina dos agentes produtivos que detém saldos financeiros, mas sim o de estancar
o conteudo especulativo que suas agdes apresentam no momento, recuperar suas
fun¢es e a contribuigdo deles esperada na formacdo do emprego e do produto
nacional. (...) Ela tem por base a criagdo de uma nova moeda e a suspensdo
condicionada da liquidez na moeda antiga (...). Ndo promove desvalorizacdes
arbitrarias da riqueza financeira, apenas restringe sua liquidez para fins nfo-
produtivos. A contribui¢do ao investimento, a produgdo ¢ ao desenvolvimento do
mercado de capitais € o critério fundamental para a conversdo plena dos saldos em
cruzados novos a nova moeda, bem como para o retorno integral da liquidez do
estoque de riqueza" (p. 73).

Ao apresentar as medidas propostas (Quadro 3), destacam que a reforma
deve concentrar-se nos seus objetivos monetarios, sem alterar o sistema de
indexagdo nem as regras do sistema financeiro, e nao deve contemplar em si mesma
uma reforma fiscal.

Tratando das condi¢des necessarias a implementagdo exitosa da reforma
proposta, destacam: "A questdo imediata a enfrentar ¢ a do acesso a nova moeda,
enquanto ndo se recompdem as expectativas de longo prazo e se reorganizam os
mercados financeiros. E tamanho o desequilibrio presente na composi¢io da riqueza
social que ndo bastara estancar a reproducdo da riqueza financeira. (...) Havera um
meio-tempo de intensa especulagdo e apostas na mudanca de politica econdmica.
Esta devera manter-se ativa porque o reequilibrio dos estoques exigira um controle
estrito dos fluxos" (p. 74-5).

Dada a incerteza reinante, "as mudangas na forma da riqueza no imediato
periodo ap6s a reforma terdo carater predominantemente especulativo e
desestabilizador" e sera crucial impedir que se tenha acesso a nova moeda (inclusive
o setor publico) a ndo ser "através das relagdes mercantis do circuito corrente de
produgdo-renda. (...) O principal instrumento da politica monetaria no periodo de
implantagdo da reforma serda o crédito bancario. A ruptura da liquidez (...) pode
determinar uma recessao, o que nao ¢ desejavel. O crédito facil, por outro lado, pode
concorrer para que ndo se forme a confianga na nova moeda. (...) A politica
monetaria devera ser manejada com extrema sensibilidade: deve garantir as
provisdes de moeda a partir da demanda formada pela ampliagdo do circuito
industrial mas, a0 mesmo tempo, recusar-se a sancionar as pressdes para que se
amplie a circulacdo financeira" (p.75).
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Depois de citar a necessidade de recolhimento compulsério de 100% sobre
os acréscimos dos depositos de todos os tipos apos o bloqueio, os autores afirmam
que "certamente sera uma imposi¢do do momento a decretagdo da intervengdo nos
bancos", para evitar que promovam uma "explosdo de crédito" com o objetivo de
recompor sua rentabilidade, a semelhanga da ocorrida no Plano Cruzado.

Por fim, apontam o setor externo como "o calcanhar de Aquiles da reforma,
que teria uma chance de éxito quase integral se partisse de uma situagdo mais
folgada quanto a reservas cambiais e se fosse viavel regular suas variagdes com os
instrumentos convencionais ou mediante o crédito internacional. (...) O pior dos
mundos sera tentar exercer controle sobre as expectativas cambiais através de
desvalorizagdes do cambio. (...) O tnico fator de efetiva estabilizagdo nesta matéria
consistiria no apoio externo ao programa (...) mas isto s6 podera ser negociado apos
a sua implementagdo" (p. 75).

4. O debate econdomico sobre os objetivos do Plano Collor

No debate que se seguiu ao antincio do Plano Collor, as divergéncias sobre
quais seriam o diagndstico e os objetivos do bloqueio da liquidez podem ser
resumidas em trés questdes: se a meta era o controle do fluxo de liquidez ou a
reducdo de seu estoque; se o alvo era M1 ou M4; e se o objetivo maior era
monetario (controle da liquidez) ou fiscal (redug¢@o de estoque e custo da divida
publica).

Comentando as polémicas, Serra (1991:275) caracteriza bem as duas
primeiras questdes: "Observa-se um apaixonado debate entre os economistas. De um
lado, enfatiza-se o equivoco que representaria o seqiiestro de uma grande fatia do
estoque de liquidez da economia (M4), em vez da concentragdo de esforgos e
ousadia no corte do crescimento da liquidez nominal, que seria a causa ultima do
processo inflaciondrio. Do outro lado, sustenta-se que o bloqueio dos ativos
financeiros, ou algo equivalente, teria sido essencial e inescapavel, face ao papel
desestabilizador do estoque de liquidez preexistente na transi¢do da superinflagdo
para a estabilidade de pregos. O problema ndo residiria no tamanho deste estoque,
mas na sua espantosa capacidade (endogena) de expansdao nominal e alto risco de
sua rapida conversdo em fluxo".

Posigdes semelhantes as aqui defendidas estdo em Nakano (1991:140-41):
"O violento choque monetario corrigiu um dos problemas enfrentados pelas
tentativas recentes e fracassadas de estabilizagdo. (...) Nestes programas, (...) a
queda inicial da taxa de inflacdo levou os agentes econdmicos a sacarem os ativos
financeiros, (...) para consumo ¢ especulacdo com ativos reais. (...) a liquidez dos
ativos financeiros tornava impossivel ao BC fazer uma politica monetaria mais
ativa. (...) havia um excesso potencial de liquidez, devido a liquidez dos titulos
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publicos, e um desenho institucional anémalo do sistema monetario, em que o
Banco Central garante automaticamente a monetizacao dos titulos publicos. (...) a
contragdo do estoque de M4 para menos de um tergo deu ao Banco Central o poder
de controlar o seu fluxo, a oferta monetaria".

A nogdo de "liquidez potencial" ou "em suspensdo" ¢é aceita também por
Barros de Castro (1991:178): "Havia uma inflagdo em curso, cuja progressao -
dentro do quadro vigente - ndo podia ser impedida pela politica econdmica. E havia
também um enorme estoque de poder de compra, precariamente mantido em
suspensdo, ¢ que, a qualquer momento, poderia desabar sobre o mercado, detonando
a hiperinflagdo. Em outras palavras, tinhamos uma inflagdo em curso e uma
hiperinflagdo em suspensdo. A inflacdo tendia a se agravar e, a medida que isto era
percebido, tornava-se mais dificil e custoso manter a hiperinflagdo em suspensdo. O
curto-circuito final estava, pois, prestes a ocorrer, sendo que a queima dos ativos
financeiros se daria, neste caso, em plena hiperinflagao".

Carneiro e Goldfajn (1991:209) destacam, como argumento decisivo em
favor do plano, a virtual impossibilidade de se afastar o risco de uma corrida contra
qualquer programa de estabilizagdo a menos que houvesse ruptura dos contratos de
recompra: "O programa parte da observagdo de que, dado o estado de liquidez da
economia em decorréncia do estado de pré-hiperinflagdo, qualquer experiéncia
antiinflacionaria teria de enfrentar a possibilidade de que toda expectativa de
fracasso geraria uma corrida contra o programa, em particular na tentativa de
conversdo da liquidez existente em dodlares ou em bens reais. Restringir a liquidez
sem romper os contratos de recompra seria impossivel, e para romper os contratos a
reforma monetaria ¢ instrumental. Por outro lado, criar excesso de demanda por
liquidez na nova moeda ¢ uma forma eficaz para derrubar os automatismos do
mecanismo de corre¢do de pregos que acompanha a inflagdo cronica. (...) tendo em
vista as exiguas possibilidades de agir de forma palpavel contra o déficit publico a
curto prazo, dadas as limitagdes constitucionais a demissdao de funcionarios e a
propria reorganizagdo administrativa do Executivo, ter a possibilidade de fazer
politica monetaria era imprescindivel". E destacam: "Deste ponto de vista, o
controle total sobre as operagdes ativas do sistema financeiro desempenha um papel
importante na concepg¢do do programa, na medida em que da ao Banco Central
comando efetivo sobre a liquidez do sistema financeiro, tarefa que era impossivel na
situacdo anterior".

Simonsen (1991:114) defendeu a outra posi¢do: "Ao invés de conter o
fluxo, o Plano Collor resolveu reduzir drasticamente o estoque de liquidez da
economia. O modelo ndo foi o Plano Schacht, da Alemanha de 1923, quando apenas
se estancou a expansiao monetaria, mas o do plano Ehrard de 1948, quando houve o
confisco de moeda e ativos financeiros. (...) um plano de estabilizacdo exige que se
estanque a expansdo de moeda, mas ndo que se corte a quantidade de moeda. (...) a
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contengdo ¢ no fluxo, ¢ ndo no estoque. Por certo, a propria contengdo do fluxo
exige habilidade num pais onde a maior parte da moeda ¢ indexada, pois o fluxo a
estancar € o nominal, e ndo o real".

Pastore (1991) foi na mesma direg@o: o bloqueio "apenas reduziu o estoque
de M4 (...), para depois controlar o seu fluxo, talvez" (p. 159), e "aparentemente
partiu do diagndstico de que era o proprio estoque de M4 que, crescendo, produzia a
inflagdo" (p. 170), aceitando que "sua expansdo funcione, para efeito de produzir
inflagdo, exatamente como uma expansdo da base monetaria e de M1" (p. 160).

Os documentos disponiveis ¢ as medidas adotadas permitem afirmar que o
objetivo maior do plano era conter o fluxo de M1, e conté-lo por meio de um
instrumento especifico, o bloqueio de M4, com o que seria possivel impedir que
seus detentores provocassem uma brusca expansao (fluxo) de M1, a revelia do BCB.
A imobilizagdo do estoque de M4 ndo se destinava a controlar o fluxo da moeda
indexada. A meta era ordenar o fluxo de M1 e ganhar o tempo necessario para que a
maior parte do M4 perdesse a condigdo de moeda indexada, reunificar as fungdes da
moeda no M1 tradicional e recuperar assim a capacidade do BCB de regular a
emissdo de moeda.

Nao se pode concluir dai que os formuladores do plano admitissem que a
expansdo de M4 tivesse implicacdes inflacionarias idénticas a expansdo de M1 ou
que atribuissem a M4 caracteristicas semelhantes as da moeda tradicional. A questdo
era outra: sendo impossivel controlar a conversdo de M4 em M1, o crescimento de
M4 aumentava necessariamente o fluxo potencial de M1. Esta interpretacdo da
sentido as afirmacgdes de que ndo se estaria "cancelando direitos", mas sim buscando
"ordenar seu exercicio no tempo".

Aponta na mesma diregdo a cautela quanto aos leildes de conversdo nas
primeiras duas semanas, quando o elevado desagio que se esperava poderia levar ao
cancelamento definitivo de boa parte do M4. O artigo 18 da MP 168 permitia ao
ministro da Economia alterar os prazos de retengdo dos cruzados "ou autorizar
leildes de conversdo antecipada de direitos em cruzados detidos por parte do
publico, em funcdo dos objetivos da politica monetaria e da necessidade de liquidez
da economia". Uma semana depois de reabertos os bancos, o diretor de politica
monetaria do BCB, Luis Eduardo Assis, embora reconhecendo nos leildes uma
alternativa para o caso de acentuada insuficiéncia de liquidez, afirmou que ndo iria
antecipa-los, pelo temor de se configurar "uma forte transferéncia de renda privada
para o setor publico" caso a intensa procura inicial prevista levasse a um desagio
muito grande (Gazeta Mercantil, 24-26/3/1990, p. 3). Dias mais tarde, o secretario-
executivo do Ministério da Economia, Eduardo Teixeira, declarava ndo poder
anunciar a data do leilao: "Nossa idéia ¢ de que existem formas mais adequadas de
injetar liquidez, porque a gente terd o controle mais setorial. (...) O leildo ¢ uma

PESQUISA & DEBATE, SP volume 11, nimero1 (17), 112-151, 2000. 143



Carlos Eduardo Carvalho

forma de injetar liquidez que a gente prefere deixar como uma solugdo (...) mais
para a frente" (Folha de S. Paulo, 5/4/1990, B6).

Pode-se analisar sob a mesma perspectiva a montagem do complexo
mecanismo de convivéncia e compensac¢do entre as duas moedas (cruzeiros e
cruzados novos retidos), fonte de sérios problemas operacionais ¢ de descontrole da
emissdo de cruzeiros (Carvalho, 1996:120-133). Se o objetivo fosse um corte
drastico do M4 (ou um forte imposto de capital), teria sido mais correto impor o
alongamento compulsorio dos titulos por um prazo muito longo, como na Argentina
dois meses antes (Carvalho, 1999), e criar instrumentos de monetizagdo mais
genéricos e discriciondrios, como na Alemanha de 1948. Nas palavras de Zini Jr.
(1993:217), duas alternativas melhores para o Plano Collor "teriam sido a criagdo de
um instrumento financeiro novo de longo prazo, ou um bloqueio mais demorado dos
depositos, com um sistema de leildes servindo como meio de desafogo para os que
estivessem mais necessitados de liquidez. Os leildes imporiam um prémio pela
liquidez e reduziriam o valor da divida interna". Pode-se concluir que propostas
desse tipo ndo foram encaminhadas justamente porque o objetivo maior ndo era o
corte de M4, e sim recuperar o controle sobre sua conversdo em M1.

A terceira divergéncia sobre os objetivos do bloqueio aparece em Bresser
Pereira e Nakano (1991:96-99). Para eles, o objetivo maior das medidas era obter
um ajuste fiscal drastico e imediato e, do ponto de vista monetario, a equipe
econdmica do novo governo poderia ter aguardado e decidido realizar o bloqueio
apenas no caso de ele se tornar de fato necessario. "O debate em torno de uma
moratoria da divida interna girava em torno de duas questdes: o tamanho da divida e
seu prazo de vencimento (...) muito curto. (...) os agentes econdomicos poderiam
decidir transformar em consumo ou investimento os seus ativos financeiros liquidos
no momento em que cessasse sua valorizagdo nominal". Para eles, a "fuga" era uma
possibilidade, mas nfo uma necessidade, pois os custos e riscos de tal fuga sdo
muito altos para os agentes econdomicos. Sendo assim por que se acabou fazendo
"uma moratdria interna tdo radical? (...) se o problema era a possibilidade de os
agentes econdomicos se desfazerem de seus ativos financeiros, a moratoria poderia
ser decidida num segundo momento, desde que aquela possibilidade se
materializasse. Estamos convencidos de que as razdes fundamentais que levaram as
novas autoridades econdmicas a decidir pela moratoéria eram diferentes.
Confrontaram-se com a impraticabilidade de um ajustamento fiscal drastico num
periodo de tempo muito curto. (...) Esta ¢ a verdadeira 16gica da moratoria interna".
O objetivo maior do bloqueio, portanto, seria a viabilizagdo do ajuste fiscal, que ndo
poderia ser obtido com rapidez de outra forma.

Contudo, se Bresser Pereira e Nakano estivessem certos as medidas do
plano deveriam ter fisionomia distinta. Se o objetivo maior fosse o ajuste fiscal e
ndo o controle da monetizagdo, o bloqueio da liquidez poderia ter se limitado aos
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titulos federais e as aplicacdes neles lastreadas (overnight e fundos), excluindo
cadernetas de poupanca e depdsitos bancarios. Pelo menos ndo se justificaria a
imposicdo de limites de saque tdo estreitos nas cadernetas de poupancga e depdsitos a
vista, em que o beneficio fiscal resultante era certamente bem menor que o desgaste
politico e social.

Da mesma forma, se o objetivo maior fosse fiscal, deveria ter prevalecido
um tratamento mais rigoroso dos titulos publicos, em termos de retencdo mais longa
e maior redugdo do estoque, como na proposta de se impor um imposto de capital
(IOF) "cavalar". Deve-se lembrar que a redugdo do endividamento interno do setor
publico vinha sendo promovida de forma persistente e eficaz nos anos anteriores,
com uma seqiiéncia de medidas que desvalorizavam dividas e fundos, em geral pela
subestimag@o da corre¢do monetaria ou pela imposicdo de redutores para sua
aplicagio em determinados momentos (Zini Jr., 1993:318-24). E admissivel
argumentar que a meta fiscal do Plano Collor poderia ser atingida com um feriado
bancario mais longo, suprimindo-se a corre¢do monetaria devida nestes dias, juros
mais baixos na segunda quinzena de marco e aliquotas de IOF mais elevadas (talvez
com alguma progressividade), dispensando-se o bloqueio de haveres financeiros e
todas as suas conseqiiéncias e implicacdes. A tese da preponderancia do objetivo
fiscal, portanto, ndo explica a opgdo pelo bloqueio da liquidez.

Nao se pretende afirmar que ndo houvesse objetivos fiscais entre as
medidas de mar¢o de 1990. Estavam presentes e foram contemplados de maneira
bastante eficaz, pois o estoque da divida sofreu reducdo expressiva. O que se
defende é que os objetivos fiscais ndo foram os determinantes da opg¢do pelo
bloqueio nem da configuragdo que assumiu. "No diagnostico do Plano Collor o
problema central ndo era a incapacidade do governo de honrar sua divida, mas o
excesso de liquidez em poder dos agentes econdmicos", como Simonsen (1995:111)
acabou reconhecendo.

Vale destacar ainda que o documento de Belluzzo e Almeida (1990) trata
da questdo de modo pelo menos ambiguo. Embora afirmando que a reforma
proposta ndo deve pretender o cancelamento puro e simples de titulos da divida
publica nem a ruina dos seus titulares, os autores questionam a legitimidade destes
titulos, que davam lastro a riqueza privada a um custo muito alto para a sociedade:
"Convém lembrar que este ¢ o prego que a sociedade brasileira vem pagando para
que as decisoes passadas de acumulagdo de riqueza privada sejam presentemente
legitimadas na auséncia dos padrdes que sdo adequados as economias capitalistas
para a avalia¢do dos valores patrimoniais" (p. 69). Mais adiante, na sua proposta de
reforma monetaria incluem o pagamento de um capital levy entre as opgdes para
desbloqueio de saldos retidos.

5. Consideracgoes finais
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O recurso ao bloqueio da liquidez ndo surgiu por acaso. Ao contrario, suas
raizes encontram-se na discussdo sobre os fracassos dos programas anteriores,
potencializada pela conjuntura particularmente dificil do segundo semestre de 1989
e inicio de 1990. O debate posterior revela a permanéncia das preocupagdes com
estes problemas e reflete também um elevado grau de divergéncias sobre os
objetivos do plano e o diagndstico que inspirou seus autores.

O objetivo principal do bloqueio da liquidez dos haveres financeiros em
margo de 1990 era impedir a remonetiza¢do acelerada e desordenada que vinha
acompanhando a desinflagdo abrupta perseguida pelas politicas de estabilizagdo de
choque, a exemplo do ocorrido nos trés "planos" do governo Sarney, nos anos
anteriores. A centralidade deste objetivo na concepgdo do Plano Collor se evidencia
pelo exame dos poucos documentos oficiais disponiveis e, principalmente, da
propria natureza das medidas adotadas.

O esclarecimento de qual era a estratégia do Plano Collor facilita a
discussdo a respeito dos problemas que enfrentou. A incapacidade de controlar a
remonetiza¢do, evidenciada claramente logo nas primeiras semanas depois do
bloqueio, recolocou em cena os problemas que deveriam estar sendo resolvidos
pelas medidas adotadas e € o principal indicador do fracasso do Plano Collor em
atingir seus objetivos (para esta discussdo, ver Carvalho, 1996:201-216).

THE COLLOR PLAN IN THE ECONOMIC BRAZILIAN DEBATE

Abstract: the purpose of this paper is to clarify what were the intentions of the
Collor Plan contributors and the diagnosis of the economic overview from
which they started. It is argued that the alternative for a liquidity blockade in
the financial assets was related to three economic issues related to the
Brazilian stabilization problems faced in previous years: difficulties to control
the money supply in the case of abrupt deflation; implications of the excess of
liquidity of the financial assets, the so-called indexed money, strong growth of
the internal debt and its unreliable scheme regarding the daily refinancing on
the money market. The Collor Plan tried to face these three problems
simultaneously, but the major purpose of the liquidity blockade was to control
a fast money supply which would foster with the drop of inflation and giving
the fiscal objectives a subordinate importance. It also presents a summary of
the subsequent economic debate concerning these questions.

Key Words: Collor Plan; liquidity blockade; monetary reform; stabilization
policies; Brazilian Economic Thought
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