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As origens e a génese do Plano Collor

O bloqueio da liquidez da maior parte dos haveres
financeiros em marco de 1990, o Plano Collor, uma
das mais drasticas intervencdes do Estado na eco-
nomia no Brasil, teve origens no debate sobre o fra-
casso das politicas de estabilizacio dos anos ante-
riores, em especial os choques heterodoxos do go-
verno Sarney. O bloqueio procurou enfrentar, de
uma s6 vez, os trés problemas identificados nos
choques: (i) a tendéncia de monetizacio acelerada e
de explosao da demanda em momentos de desinfla-
¢do abrupta, (i) as implicacoes da elevada liquidez
dos haveres financeiros e da “moeda indexada” e
(iii) as precarias condi¢oes de financiamento da dfvi-
da piblica mobiliaria. O debate apontava patra a
possibilidade e mesmo para a necessidade de medi-
das nio convencionais em relacio aos trés proble-
mas. A génese do Plano Collor, ou seja, como e
quando foi formatado o programa propriamente di-
to, desenvolveu-se na assessoria de Collor a partir
do final de dezembro de 1989, depois da vitdria no
segundo turno. O desenho final foi provavelmente
muito influenciado por um documento discutido na
assessotia do candidato do PMDB, Ulysses Guima-
raes, e depois na assessoria do candidato do PT, Lu-
is Inacio Lula da Silva, entre o primeiro turno e o se-
gundo. Apesar das diferencas nas estratégias eco-
ndmicas gerais, as candidaturas que se enfrentavam
em meio a forte aceleragdo da alta dos pregos, sub-
metidas aos riscos de hiperinflacao aberta no segun-
do semestre de 1989, ndo tinham politicas de estabi-
lizacdo proprias. A proposta de bloqueio teve ori-
gem no debate académico e se impds as principais
candidaturas presidenciais.
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Professor do Departamento de Economia
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Abstract

The blockage of financial asset liquidity in March
1990, known as the Collor Plan — one of the most
drastic state intferventions in the Brazilian economy
ever —, originated in the debate over the failure of
previons stabilization policies, especially the
heterodox: shocks of the Sarney government. This
intervention was an attempt to tackle, at the same
time, the three problems identified with the shocks:
(1) the tendency for accelerated monetization and for
an explosion in demand in moments of abrupt
reduction of the inflation; (ii) the implications of high
liguidity of financial assets and “indexed money”
and (iii) the precarious financing of the public debt.
The debate pointed to the possibility and even the
need for non-conventional measures to be taken in
relation to these three problems. The Collor Plan
itself began to be formatted by the president-elect’s
advisors at the end of December 1989, after his
victory in the runoff election. The final draft was
probably strongly influenced by a document discussed
by the advisors of PMDB party candidate Ulysses
Guimaraes, and later by advisors of PT party
candidate Luis Indcio Lula da Silva, during the
period between the general election and the runoff. In
spite of the differences in their general economic
strategies, these competing candidates failed to develop
their own stabilization policies at a time of rapid
price increases and risk of hyperinflation during the
second half of 1989. The proposal to block liguidity
originated in academic debate and was imposed upon
the main presidential candidacies.
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102 As origens e a génese do Plano Collor

1_ Introducao

O bloqueio da liquidez dos haveres fi-
nanceiros em marco de 1990, o Plano
Collor, nao foi um improviso diante do
quadro adverso daquele momento, co-
mo afirmaram alguns dos seus criticos.!
A proposta estava muito ligada ao debate
econdmico dos anos anteriores, as voltas
com a persisténcia da inflacdo elevada
e com o fracasso das sucessivas politi-
cas de estabilizagdo.? Alguns anos depo-
is, um dos formuladores do Plano Real se
referiu a 1993 como

uma oportunidade sinica de implementar
uma reforma monetdria sem o0s traumas
provocados por um seqiiestro de ativos fi-
nanceiros. Isto sd foi possivel gracas ao
grande volume de reservas internacionais
acumnladas desde 1992, [...] suficiente
para prover a nova moeda de uma forte li-
nha de defesa (Bacha, 1995, p. 18).

Se ndo contasse com teservas exter-
nas, como em 1986 e 1990, o Plano Real
demandaria novo bloqueio da liquidez.

Como se chegou ao Plano Collor?
Houve dezenas de episédios de bloqueio
da liquidez no século XX. A forma co-
mum de bloqueio da liquidez, contudo,
oculta diferencas substanciais em cada
episédio, no contexto em que ocorre-
ram, no alcance e nas peculiaridades das
medidas adotadas e dos resultados pre-
tendidos. Nao existia um modelo preciso

Nova Economia_Belo Horizonte_16 (1)_101-134_janeiro-abril de 2006

que teria sido aplicado aqui. As origens
do plano devem ser buscadas na reflexio
brasileira sobre as dificuldades colocadas
pela inflagao elevada e cronica, no con-
texto das restricdes macroecondémicas da
década de 1980.

Sdo muito dispersas e fragmenta-
das as informagdes sobre a génese do Pla-
no Collor, ou seja, sobre como e quando
a equipe de Collor se decidiu pelo blo-
queio. Nao foram divulgados documen-
tos. Vieram a publico apenas textos cur-
tos e declaracoes esparsas. Com base no
que esta disponivel, pode-se afirmar que
s6 no inicio de janeiro de 1990, a dois
meses ¢ meio da posse, a proposta foi
adotada pelos economistas reunidos em
torno de Zélia Cardoso de Mello, futura
ministra da Economia, e levada ao pre-
sidente eleito. O desenho das medidas
deve ter sido muito influenciado por
uma proposta discutida na assessoria
do candidato do PMDB, Ulysses Guima-
raes, durante o primeiro turno das elei-
¢Oes presidenciais de 1989. Quando fi-
cou claro o esvaziamento da campanha
de Ulysses, a proposta foi levada para a
candidatura de Lufs Inicio Lula da Silva,
do PT, obteve grande apoio por parte
de sua assessoria econémica e chegou
a equipe de Zélia depois do segundo tur-
no, realizado em 17 de dezembro.

O programa anunciado em 16 de
marco de 1990, dia seguinte a posse do no-

1 QO Plano Collor foi
teoricamente imprevisivel”,
segundo Cysne (1991, p. 382).
“A teoria era realmente

exoética”, escreveria Simonsen

(1995, p. 110) anos depois.

2 Consultados pela equipe
que preparava o bloqueio, em
fevereiro e marco de 1990,
economistas de variadas
correntes aprovaram as
medidas e se prontificaram a
colaborar (Sabino, 1991,

p. 133). Logo apés o segundo
turno, o bloqueio teria sido
sugerido a Collor por

Daniel Dantas, economista
ligado a Mario Hentique
Simonsen, depois um duro
critico do programa (Sabino,
1991, p. 109).



vo presidente da Republica, tinha o nome
de Plano Brasil Novo, quase nunca utili-
zado. Plano Collor foi o nome que preva-
leceu, mas em geral designando apenas o
bloqueio das aplicagbes financeiras. As
referéncias ao plano em geral nao inclu-
em o amplo leque de iniciativas em 4areas
diversas, como politica de rendas, finan-
gas publicas, reforma do Estado, politica
cambial, comércio exterior.> Anunciadas
junto com o bloqueio, essas medidas sio
em geral associadas ao governo Collor, e
nao ao programa de estabilizacio. A fo-
caliza¢do da analise do Plano Collor ape-
nas no bloqueio nio é um equivoco. Des-
de o inicio, o programa de estabilizagio se
destacava com nitidez. As demais medi-
das do Plano Brasil Novo ndo dependiam
da natureza da politica de estabilizacdo
e poderiam ter acompanhado programas
gradualistas ou choques baseados em con-
gelamento de precos e desindexagio. Al-
gumas medidas do Plano Brasil Novo
tinham objetivo antiinflacionario de mé-
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dio prazo, caso da abertura comercial;
outras procuravam equacionar a crise fis-
cal, mas nao dependiam do bloqueio pa-
ra tanto. O elemento central do Plano
Collor, portanto, o que o caracteriza de
forma precisa e o distingue com nitidez
de outros programas de estabilizacio, é o
bloqueio da liquidez dos haveres finan-
ceiros (Quadro 1).

Este artigo tem dois objetivos. O
primeiro ¢ identificar as origens da pro-
posta de bloqueio da liquidez, pela anali-
se do debate econdémico brasileiro nos
anos anteriores. O segundo ¢é esclarecer
como se deu a génese do programa de
margo de 1990, ou seja, como e quando
seus autores chegaram a decisdo de apli-
ca-lo. A analise dos resultados do blo-
queio esta além dos objetivos do artigo,*
da mesma forma que a reflexdo sobre as
alternativas de politica econémica pos-
siveis naquele momento e sobre seus
efeitos de médio e longo prazo.

3 O conjunto das medidas
anunciadas no dia 16/3 esta
na edi¢do extra da Gazgeta
Mercantil de 17/3/1990 (n.
19.299). O livto Plano Collor de
estabilizagao econdmica (1990)
apresenta os documentos legais
do Plano Brasil Novo, inclusive
as diversas Medidas Provisorias
ja transformadas em leis
aprovadas pelo Congresso. Ha
um bom resumo do plano em

Zini Jr. (1993, p. 308-316). A
maior parte das publicagoes da
época concentrou-se nas
medidas monetarias, caso da
coletanea organizada por Faro
(1991) e publicada como edigao
especial da Revista Brasileira de
Economia (v. 45, ed. especial,
jan./1991). Outras duas
coletaneas interessantes sio:
Tavares e/ al. (1990) e Oliveira
(1991).

4 Prevaleceu na época a
interpretacdo de que o plano
falhou em razio da liberacio
descontrolada de valores
retidos, provocada por pressoes
sobre o governo e por erros de
gerenciamento do programa.
Decorre dessa interpretacio a
tese de que o bloqueio da
liquidez podetia ter atingido
seus objetivos se tivesse sido
aplicado com maior rigor e

coeréncia. Em outros trabalhos,
defendo a tese oposta, de que o
plano falhou porque era
inaplicavel: manter a reten¢ao
dos haveres financeiros naquela
escala era impossivel, ja que
implicaria a paralisacao do
sistema de pagamentos e uma
grave crise bancaria (Carvalho,
1996; 2003).
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104 As origens e a génese do Plano Collor

Quadro 1_ 0 blogueio da liquidez no Plano Collor — Medida Provisdria 168, 15/03/1990, depois Lei n. 8.024, 12/4/1990

Bloqueio da liquidez de parte consideravel dos haveres financeiros, exceto o papel-moeda em poder do publico. Os valores em cruzados
novos bloqueados ficariam recolhidos ao Banco Central do Brasil por dezoito meses, recebendo juros de 6% ao ano mais corre¢ao

monetaria, creditados diariamente, e seriam liberados em doze parcelas mensais a partir do 19° més.

Os haveres financeiros seriam convertidos ao par, de cruzados novos (NCz$) para cruzeiros (Cr$), apds a cobranca extraordinaria de 8%
de IOF (Imposto sobre Operagdes Financeiras) nos haveres ndo monetarios e na venda ou transmissao de agdes e ouro, isentos os
depdsitos a vista e os titulos e depdsitos do ativo das institui¢des financeiras.

A conversiao em cruzeiros deveria ser feita no momento da liberacio dos valores retidos, com regras diferenciadas:

* papel-moeda, conversio imediata, sem bloqueio;

* depdsitos a vista ¢ cadernetas de poupanga, liberacio imediata de até Cr$ 50 mil (pela taxa de cimbio 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 ¢ US$ 770,00 em 30/3);

* aplicacdes overnight e contas remuneradas, liberagio imediata de Cr$ 25.000,00 ou de 20% do total, valendo o maior;

* fundos e depésitos a prazo, 20% do total.

Todos os limites deveriam ser calculados por aplicador e por instituicdo financeira. Titulos e depdsitos do ativo das instituicoes
financeiras submetiam-se a0 mesmo regime.

Nos depésitos a prazo, debéntures e cotas de fundos, a conversao para cruzeiros da parcela liberada deveria ser feita apenas no
vencimento do titulo. Nos fundos, a conversio ficava condicionada a disponibilidade de liquidez em cruzeiros. As parcelas nio
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 cruzados novos bloqueados poderiam ser usados por sessenta dias (até 18/5/1990) para pagamento de impostos, taxas, contribuicoes
e obrigacoes previdenciarias e por 180 dias podiam ser transferidos entre pessoas fisicas e juridicas, “para fins de liquidagio de dividas e
operagoes 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 bloqueio e foram convertidos integralmente, com liberagio imediata
dos cruzeiros no caso de depdsitos a vista e recursos em transito no sistema bancario, e liberagdo 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 contribui¢oes,
seriam convertidos integralmente e liberados na data de vencimento da obrigacio que lhes deu origem, ou de imediato, no caso de
obrigacdes ja vencidas.

Fontes: BCB; Gageta Mercantil (edicio extra, 17/3/1990, n. 19.299, p. 32); Revista de Economia Politica, 1990. p. 117-120.
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5 A Histéria registra muitos
casos de bloqueio,
desvalorizacao, confisco e
repudio de dinheiro e titulos
(Zini Jr., 1989, p. 48-49; sobre
o periodo medieval, Veitch,
1986), mas os episodios do
século XX podem ser
analisados sem recorrer a
casos anteriores. Para
Klopstock (1946, p. 578-579),
a Histéria nio oferecia
precedentes para a
compreensio dos programas
em curso na Europa.

¢ Posicao semelhante aparece
em conhecido estudo sobre os
episédios de bloqueio da
liquidez na Europa do
segundo pés-guerra: “The
expression ‘monetary reform’ has
been used in the literature to
describe a variety of monetary and
banking programs. In this paper,
however, it refers to those particular
measures that reduced, or partially
blocked for periods ranging from a
Jew days to several years, the large
liquidity asset holdings of
honseholds and businesses”

(Gutley, 1953, p. 77).

O artigo se organiza em trés se-
¢Oes. A primeira discute o conceito de
bloqueio da liquidez e destaca a heteroge-
neidade de motivaches e circunstancias
nos episddios ocorridos no século XX. A
segunda secdo analisa o debate brasileiro
sobre inflacdo elevada e estabilizacio. A
terceira expoe o processo de opg¢ao da
equipe econémica do novo governo pelo
bloqueio da liquidez. Seguem-se algumas
consideracdes finais.

1_ Bloqueio da liquidez:
conceituacoes e precedentes

O Plano Collor integra o grupo de
politicas de estabilizacdo que incluiram
limitagao ou cancelamento da liquidez de
haveres monetarios (moeda manual e de-
positos a vista) ou da conversibilidade de
haveres financeiros em moeda. Tais res-
tricGes assumiram formas variadas, des-
de desvalorizacdo nominal, alongamento
compulsorio de prazos e bloqueio tem-
porario até repudio e anulacdo. Houve
dezenas de programas com medidas des-
se tipo no século XX, a maioria na se-
quéncia de guerras e hiperinflagoes, mas
eles pouco esclarecem sobre os casos lati-
no-americanos das ultimas décadas, como
o Plano Collor.> A expressio bloqueio da
liquidez é a mais precisa para designar es-
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sas iniciativas, por enfatizar o traco es-
pecifico que as distingue de outras: a sus-
pensao (parcial ou total, temporaria ou
definitiva) do direito ao exercicio da li-
quidez de ativos financeiros.

Medidas desse tipo tém sido de-
signadas como reformas monetarias, por
inclufrem em geral a troca de moeda e
por apresentarem motivacoes de ordem
monetaria — controle da emissio, redugio
da liquidez ou reorganizacio do meio cir-
culante. Trata-se de denominagao impre-
cisa, por ter sido empregada desde o sé-
culo passado para designar iniciativas de
politica monetaria ¢ cambial as mais di-
versas (Ramalho, 1993, p. 536).0 A ex-
pressdo “confisco monetario” é adotada
por Ramalho (1993, p. 5306), sob o argu-
mento de que esses programas represen-
tam de fato um confisco de valores da
populacio pelo Estado, mesmo quando
incluem compromisso explicito de de-
volu¢io ou liberacido, “pois economica-
mente os legitimos donos sao privados
(inteiramente ou ao menos em grande
extensao) do dominio e do usufruto de
seus fundos”. Para a andlise ¢ a caracteri-
zagdo de um programa especifico, po-
rém, nao ¢ irrelevante que inclua o pro-
posito de confiscar valores e repudiar
obrigacdes ou de devolvé-los ao final de
certo tempo.
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Embora os programas com blo-
queio da liquidez quase sempre promo-
vam a desvalorizacao real dos haveres fi-
nanceiros retidos, o conceito de bloqueio
da liquidez deve excluir os casos em que
as medidas adotadas se limitam a esse
objetivo. Nao sendo assim, o conceito
tornar-se-ia muito genérico e impreciso,
abrigando até os casos em que determi-
nada condug@o da politica monetaria in-
duza ou tolere a pratica de juros reais ne-
gativos, mesmo em quadros de inflacdo
baixa. Além disso, na inflacao alta e cro-
nica, os haveres financeiros nio moneta-
rios sdo as vezes desvalorizados em esca-
la superior a de iniciativas de bloqueio da
liquidez, visto que, em situagdes dessa
natureza, nao hd indexador eficaz o bas-
tante para garantir o valor real dos papéis
indexados, ainda que a autoridade esteja
empenhada em fazé-lo.

Também devem ficar fora do con-
ceito de bloqueio da liquidez os casos de
subestimacio intencional do indexador
com o proposito de corroer o valor real
de obrigacoes e contratos, pratica muito
utilizada no Brasil desde meados da dé-
cada de 1970 (Zini Jr., 1993, p. 318-328),
sem que as autoridades admitissem qual-
quer prop6sito de desvalorizacio real dos
valores indexados.

O conceito de bloqueio da liqui-
dez nio coincide precisamente com o de
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consolidacio ou de alongamento com-
pulsério da divida publica. A conversio
voluntaria da divida puiblica era pratica
comum até o inicio do século XX, como
iniciativa do governo devedor de resgatar
antecipadamente os titulos (cldusula pre-
vista em contrato) e substitui-los pot ou-
tros, em condi¢oes tidas como mais van-
tajosas para si, mas que deveriam tam-
bém parecer vantajosas para os credores,
por respeitarem as expectativas prevale-
centes no momento (De Cecco, 1990,
p. 263-264). A conversio forcada ou com-
pulsoria, ao contrario, ¢ entendida como
iniciativa unilateral do devedor, que im-
poe alteragcdes contratuais nos titulos a
revelia de seus credores.

Embora em tese possa haver ca-
sos de bloqueio que afetem apenas pa-
pel-moeda ou depdsitos bancarios, nas
condi¢bes das economias contempora-
neas as medidas apresentam sempre a
dupla natureza de bloqueio da liquidez e
de consolidagdo ou alongamento com-
pulsério dos prazos da divida publica.
Além da participacdo elevada de titulos
publicos no portfolio de pessoas fisicas e
juridicas, boa parte dos haveres financei-
ros do publico, em especial depositos
bancirios, tem como lastro titulos de di-
vida governamental.

Nos casos de conversao forcada
da divida publica, por outro lado, ha sem-



7 Os casos mais recentes sao
o bloqueio dos depésitos
bancarios no Equador, em
marco de 1999 (Acosta e
Juncosa, 2000; Naranjo
Chiriboga, 2003; Jacome,
2004), e na Argentina, em
dezembro de 2001, o corralito
(Schvarzer e Finkelstein, 2004).
Um caso pouco conhecido ¢é o
de Angola, em 1990.

pre postergacio ou cancelamento do di-
reito a liquidez estabelecido em contrato,
e muitas vezes ha desvalorizacio nomi-
nal, o que permite caracteriza-los como
casos de bloqueio da liquidez. Pode-se
fazer alguma distingio em termos dos
impactos sobre a liquidez geral da eco-
nomia em func¢io do prazo dos titulos
afetados, sendo os casos mais drasticos
aqueles que alcancam também o papel-
moeda e os depdsitos bancarios a vista.
Contudo, se é que essa distin¢do foi rele-
vante em algum momento para diferen-
ciar programas de consolidacio de divida
publica, pelo menos no século XX medi-
das desse tipo afetaram prioritariamente
os titulos de curto prazo. Assim, a con-
versao compulsoria de divida pablica mo-
biliaria tende a ser sempre uma forma de
bloqueio, por implicar limitacdes do di-
reito a liquidez dos titulos publicos que
sao objeto das medidas e também dos
ativos financeiros com que esses papéis
estejam sendo financiados. Decorre daf a
dificuldade para diferenciar as motiva-
¢Oes de ordem monetaria (controle da in-
flacdo e da oferta de moeda) ou de ot-
dem fiscal (consolidag¢do e alongamento
de prazos da divida publica) na origem
dessas medidas.

O bloqueio da liquidez distingue-
se mais claramente do imposto de capi-
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tal. Esse tipo de tributagdo procura obter
receita expressiva, em geral do tipo once
and for all, com vistas a reduzir o peso de
uma divida publica considerada muito
grande e muito onerosa ou a financiar
gastos publicos extraordinarios, em caso
de guerra, calamidades ou projetos socia-
is de relevo (Eichengreen, 1990). O capi-
tal levy em geral quer alcangar o conjunto
da riqueza existente, inclusive ativos fisi-
cos e financeiros, e tende a ser iniciativa
mais ampla que o bloqueio da liquidez,
embora este quase sempre inclua um im-
posto de capital entre seus objetivos. Ou
seja, os bloqueios da liquidez contém ge-
ralmente elementos de imposto de capi-
tal, ou sao também imposto de capital, e
neles em geral estdo presentes elementos
de conversao for¢ada da divida publica,
da mesma forma que as medidas de con-
solidacao ou conversao forcada da divida
publica envolvem sempre bloqueio da
liquidez dos titulos publicos e de outros
haveres financeiros.

A histéria dos bloqueios da liqui-
dez no século XX concentra-se em duas
ondas nos anos seguintes as duas guerras
mundiais e uma terceira onda na América
Latina na década de 1980, além de alguns
casos isolados.” As trés ondas de bloquei-
os da liquidez no século XX apresentam
diferencas substanciais entre si, em tet-
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108 As origens e a génese do Plano Collor

mos do contexto em que ocorreram, das
metas perseguidas e das medidas ado-
tadas, ¢ os programas incluidos em cada
uma delas apresentam também peculia-
ridades relevantes.

A primeira onda decorreu dos im-
pactos da Primeira Guerra Mundial. Mu-
itos paises sairam do conflito enfraqueci-
dos, com as finangas publicas desorga-
nizadas e problemas para financiar as
dividas acumuladas (Eichengreen, 1990).
Os novos Hstados independentes tinham
necessidade urgente de organizar a ofer-
ta de moeda e definir a responsabilidade
sobre os titulos de divida publica em cit-
culacao ou entesourados em seu territd-
rio. A segunda onda procurou enfrentar
o quadro de inflacio reprimida, tipico do
final da Segunda Guerra Mundial, em
que a presenca de grandes quantidades
de distintas moedas, fruto da prolongada
ocupagio estrangeira em diversos paises,
combinava-se com forte controle de pre-
¢os ¢ reducdo acentuada da oferta de
bens (Gutley, 1953).

A terceira onda de bloqueios da li-
quidez no século XX ocorreu na Améri-
ca Latina, na década de 1980, ligada aos
efeitos da grave crise de financiamento
externo que afetou o Continente. Os ca-
sos mais conhecidos sao o Bonex argen-
tino (Carvalho, 1999) e o Plano Collor,
no inicio de 1990. Brasil e Argentina es-
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tavam entre os paises mais afetados pela
crise da divida externa, com inflacio mu-
ito elevada e cronica e diversas tentativas
malsucedidas de estabilizacdo nos anos
anteriores. Os dois programas envolve-
ram o bloqueio de depésitos bancarios e
titulos da divida publica, sem afetar o pa-
pel-moeda. Os trés primeiros casos da
década no Continente, contudo, eram pat-
te de programas de desdolarizagao e afe-
taram apenas depositos em ddlares no
sistema bancario doméstico, convertidos
compulsoriamente em moeda nacional
e bloqueados por curto espago de tempo,
sem afetar outros haveres financeiros.
Houve episédios desse tipo em 1982,
no México (Damill e# al., 1994, p. 235) ¢
na Bolivia (Guidotti ¢ Rodriguez, 1992,
p. 523), e outro em 1985, no Peru (Chum-
be, 1995, p. 243-245).

2_ 0 bloqueio da liquidez
no dehate economico hrasileiro®

A proposta de bloqueio da liquidez dos
haveres financeiros no Brasil procurava
responder a trés grandes problemas que
desafiavam o debate econdmico dos anos
1980 a respeito das dificuldades para con-
ter a inflagdo elevada, quais sejam: a ten-
déncia de monetizacao acelerada e de ex-
plosao da demanda agregada em momen-
tos de desinflagio abrupta; a elevada li-

8 Uma apresentagiao
mais detalhada estd em

Carvalho (2000).



9 Sobre o caso brasileiro, ver
Batista Jr. e Paulo (1987, 1989)
e Baer (1993); para uma visao

geral da América Latina,

ver Damill ef al. (1994).

10° Usualmente entende-se por
“fuga” dos aplicadores a
retirada de recursos até entao
aplicados no sistema financeiro
(algo como desintermediacio
financeira). F uma conceituacio
imprecisa, ja que 0Os recursos
acabam voltando aos bancos,
mesmo tendo realizado maior
volume de transagoes, a menos
que haja desconfianca
generalizada na solvéncia do
sistema bancario.

11 Sobte os objetivos do

bloqueio da liquidez, ver
Carvalho (1996, 1999).

quidez dos haveres financeiros, a chamada
“moeda indexada”; e a tendéncia de rapido
crescimento da divida mobiliaria interna e
a fragilidade do esquema de refinancia-
mento diario no mercado monetatio.

Os trés problemas eram agrava-
dos pela forte e persistente restricao ex-
terna, com o corte dos fluxos voluntatios
de capitais desde a crise da divida exter-
na, em 1981-1982, e pelos seus danosos
efeitos fiscais e financeiros sobre o setor
publico.” A proposta de bloqueio da li-
quidez queria enfrentar as trés questdes
em conjunto, na auséncia de apoio finan-

12 “Com a queda subita da
inflacdo, a demanda por moeda
tende a elevar-se de forma
consideravel. Caso as
autoridades monetarias nao
permitam a rapida monetizagao
da economia, havera forte
pressao recessiva, ja que as taxas
de juros reais sofrerdo grande
aumento. [...] A decisao a
respeito da velocidade de
monetizacao da economia |...|
nao ¢ trivial [...]. No caso de
economias como a brasileira,
com severas restricoes a
aquisicao de ativos financeiros
estrangeiros, o excesso de
liquidez tende a manifestar-se
pressionando a demanda
agregada” (Bodin de Moraes,
1990, p. 33-34).
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ceiro externo. O objetivo maior era im-
pedir que os detentores de haveres finan-
ceiros pudessem deles dispor livremente,
para controlar a monetizacao e impedir
movimentos especulativos depois da pre-
tendida desinflagdao abrupta. Outro obje-
tivo era viabilizar o ajuste fiscal, tido co-
mo impossivel sem a drastica redugio
do custo que os juros reais elevados
acarretavam. Como se entendia, porém,
que os juros nao podiam ser reduzidos
sem provocar a “fuga”!® em massa dos
aplicadores, a meta fiscal dependia do
bloqueio da liquidez.!!

O interesse pelos problemas da
politica monetaria nos planos de estabili-
zag¢ao foi muito estimulado pela crise do
Plano Cruzado, em 1986-1987. Difun-
diu-se a avaliacdo de que as dificuldades
resultavam dos juros baixos, atribuidos a
motivagoes populistas e eleitoreiras do
governo Sarney. Analises mais cuidado-
sas evidenciaram que os problemas eram
bem mais dificeis. Foram superadas duas
avaliacoes simplistas: uma, de que a rapi-
da monetizacao indicaria leniéncia na uti-
lizacao dos instrumentos de politica mo-
netaria,'?> em especial a taxa de juros e o
controle do crédito; outra, de que o nivel
dos juros e o crescimento da base mo-
netaria nio teriam relevancia para a esta-
bilizacdo, tese que predominou no inicio
do Plano Cruzado.
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2.1_ Monetizacao acelerada

e crescimento “exagerado”

da demanda agregada
O primeiro problema era a monetizagao
rapida e intensa, inevitavel quando se es-
tabilizam os pregos depois de um perfodo
longo de inflagdo muito alta e a demanda
por moeda se recompde de imediato, o
que ¢ positivo. O problema é se o au-
mento da demanda por moeda provoca
ou permite aumento “exagerado” da de-
manda agregada por bens e servicos, es-

toques e ativos de risco, gerando pressoes
inflacionarias e movimentos especulativos
que inviabilizam a estabiliza¢ao.

A tendéncia de rapida monetiza-
¢do em tais circunstancias nao é fenéme-
no original. Ocorreu em momentos tio
diversos como em programas de estabili-
za¢ao na Europa nas décadas de 192013 e
de 19404, em diversos programas lati-
no-americanos dos anos 1980,!5 no Pla-
no Cavallo argentino, em 1991, e tam-
bém no Plano Real, em 1994.17

13 No seu conhecido artigo
sobre as estabilizacoes
européias dos anos 1920,
Sargent (1982, p. 54) destaca
a intensidade com que subiu
a emissdo de moeda no
periodo seguinte ao fim da
hiperinflacio e a dificuldade
para se explicar a
manutencio da estabilidade
dos pregos apesar desse
vigoroso crescimento da
base monetaria. Referindo-se
3 Austria, comenta: “From
Aungust 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 ‘ontside’, money,
on the one hand, and backed,

or ‘inside’, money, in the

other hand” .

14 A monetizacao foi
bastante rapida apos a
reforma monetaria alema de
1948, seguindo-se uma
retomada da inflacao e
diversas medidas restritivas
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(Emmer, 1955; Dall’Acqua,
1990, p. 150). Llach (1990,
p. 28) aponta que “/a
remonetizacion de la economia fué
muy importante” nas hiperesta-
bilizacGes por ele
classificadas como de tipo I
(na seqiéncia de guerras ¢
regime de economia mista),
entre as quais inclui trés
casos da segunda metade dos
anos 1940, na Grécia, na
Hungria e em Formosa.

15 A estabilizacdo boliviana
em meados dos anos

oitenta representa uma
excecdo notavel, com
monetizagao pouco
expressiva apesar da queda

abrupta da inflacao (Kiguel
e Liviatan, 1991 p. 12-13).
16 De marco de 1991,
quando se anunciou a
conversibilidade plena do
austral, até dezembro
seguinte, a base
monetaria cresceu 80,6%
e o M1, 118,6% (Fanelli,
Frenkel e Rozenwurcel,
1992, p. 37).

17 Sobre o tratamento

>

desta questao no Plano
Real, ver Bacha
(1995, p. 23) e Carvalho
(1996, p. 63-65).



O questionamento sobre os efei-
tos inflacionarios do rapido crescimento
da oferta de moeda encontrou a resposta
otimista de que a maior demanda do pu-
blico refletiria a maior confianca na moe-
da e levaria a igual aumento na demanda,
como uma simples reversio da desmo-
netizagao provocada pela inflagao eleva-
da.'® A experiéncia brasileira desmentiu
essa tese otimista. A correlagio entre mo-
netizacdo acelerada e pressdes sobre os
precos fol percebida nas vicissitudes do
Plano Cruzado, em 1986. O Plano Bres-
ser ja incluiu medidas para tratar do pro-
blema, em 1987, e as avaliacdes sobte o
fracasso do Cruzado passaram a destacar
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o papel da politica monetaria em progra-
mas de estabilizacio e a necessidade de
estipular metas para a monetizagdao ¢ o
ritmo mais adequado para alcanca-las.
Logo se percebeu, porém, que nio havia
indicacgoes claras sobre como definir as
metas nem sobre os procedimentos ade-
quados para viabilizar o ritmo desejado.
A utilizacao de referéncias ante-
riores estava comprometida pelo extenso
periodo de inflacdo elevada. As praticas
financeiras e os héabitos do publico ti-
nham sofrido mudancas consideraveis, e
nao era possivel estimar com seguranca
qual seria a demanda de moeda “normal”
com pregos estaveis.!” A definicdo de

18 Na estabilizacio alemi de
1923 persistiam davidas
sobre o sucesso do programa
e a solidez de seus
fundamentos, ¢ a
estabilizacdao da taxa de
cambio teria sido o fator
decisivo de fato (ver o
debate da época em
Bresciani-Turroni, 1989,

p. 71-94). 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 alemio de 1948, a
demanda por moeda cresceu
rapidamente, e a velocidade
de circula¢io também, gragas
a baixa propensio a reter
saldos monetarios, fruto

das experiéncias
hiperinflacionarias dos
alemies e da desconfianca
quanto ao sucesso

do programa (Lutz,

1949, p. 137).

19 Carneiro e Goldfajn
(1991, p. 209) vao mais
longe: “A simples analogia

com outros pafses, ou com
outras épocas para 0 mesmo
pafs, é pobre demais para a
avaliacio das necessidades de
monetizagao”. A experiéncia
de outros programas com
bloqueio da liquidez aponta
nesse sentido. O Plano
Bonex argentino, de janeiro
de 1990, nao evitou um surto
hiperinflaciondrio 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
inseguranga quanto aos
limites de conversio afinal
aplicados, com opinies
divididas entre a
possibilidade de serem muito
estreitos, gerando tendéncia
depressivas, ou
excessivamente frouxos,
dando lugar a pressoes
inflacionarias (Emmer, 1955,
p. 50; Lutz, 1949, p. 129).
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uma meta de expansio monetaria nessas
circunstancias seria apenas um enuncia-
do para ganhar credibilidade, ¢ a énfase
numa politica monetaria “apertada” apos
o choque nao seria mais que uma reco-
mendacao de cautela: manter juros altos,
frear a expansdo do crédito, tentar con-
trolar a monetizacido pelas sinalizacoes
dos mercados e fazer ajustes de acordo
com o estado das expectativas — ou seja,
avancar por tenta tiva e erro.?

Manter sob controle o fluxo de
monetizagao, porém, enfrentava obsta-
culos consideraveis. A principal via para
a monetizagio era a iniciativa do publico
de converter em moeda seus haveres fi-
nanceiros com liquidez imediata: apli-
cagoes overnight em titulos publicos, ca-
dernetas de poupanca e a maior parte
dos fundos de investimento. A conver-

20 sem custos ¢ a qualquer momento es-
tava assegurada pelas condi¢oes contra-
tuais das aplicacGes.2!’ A menos que se
suspendesse ou alterasse de forma unila-
teral esse diteito, seria preciso encontrar
formas de estimular os depositantes a
manter seus recursos aplicados.

A taxa de juros era o instrumento
6bvio, mas logo se impods o problema de
definir o juro nominal que seria perce-
bido como o juro real suficiente para via-
bilizar o efeito desejado. Dados o nivel
prévio de inflago, a persisténcia da inde-
xacdo informal e a desconfianca quanto a
inflacio futura, era muito dificil definir o
juro nominal adequado. O risco de errar
por excesso era temido pelos provaveis
efeitos recessivos. A reflexdo sobre os
planos fracassados mostrou que as difi-
culdades eram mais complexas.

20 A tentativa de Giambiagi
(1989, p. 13-16) de quantificar
o espago nao inflacionario
para a monetiza¢io no Brasil,
utilizando dados de 1980 a
1988, levou a conclusio de
que “a recomendagio de
politica monetaria derivada
daqueles nimeros nio é
totalmente clara, pelo fato de
uma mesma taxa de expansio
da moeda ser compativel com
dois cenirios de inflacio

totalmente diferente entre si.
[-..] uma certa taxa de variacio
da quantidade de moeda nio
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 inflacdo
esperada”. Como essa
depende das expectativas de
ajuste fiscal, caso este “nio
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seja ‘crivel’ desde o primeiro
momento do plano, a politica
monetaria tera de ser apertada
até que os agentes passem a
confiar na consisténcia do
mesmo e, com a reducio da
perspectiva de inflagio, a
velocidade de circulagio da
moeda diminua, abrindo
espago para o financiamento
nao-inflacionario da emissio”.
2l A argumentagio de Pastore
(1991, p. 159-165) sobre o

papel negativo da zeragem
automatica e os esperados
beneficios de sua extin¢iao nio
se aplicaria nessas
circunstancias: dada a pressao
do publico para monetizar
suas aplicagoes, os bancos
reduziriam sua demanda por
titulos do governo mesmo
com o BCB oferecendo juros
muito elevados, como
demonstrado no Plano Real.



Juros muito altos criavam forte
efeito-riqueza?? e aumentavam o poten-
cial de gasto dos detentores de haveres fi-
nanceiros, o que ampliaria o risco de pas-
sagem brusca para consumo e compra de
ativos reais, quando se concluisse que
chegara o momento de queda dos juros
reais. A especulacdo sobre qual setia esse
momento era inevitavel, pela percepcao
de que o custo fiscal era um obstaculo
suficiente para a manutencao prolongada
dos juros muito elevados, como na crise
do Plano Verio, no inicio de 1989 (Car-
valho, 2003). Além disso, os juros nomi-
nais muito altos, ou iniciativas de aumen-
ta-los em algum momento, podiam ser
interpretados como sinal de desconfian-
¢a do governo quanto a tendéncia da in-
flacao.?> Deve-se ainda considerar que,
em meio a persistente retracdo dos fluxos
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voluntarios de capitais externos nos anos
1980, a insensibilidade do movimento de
capitais internacionais ao nivel dos juros
domésticos impedia que a elevacio do
seu patamar tivesse como contrapartida
um aumento das reservas do Banco Cen-
tral do Brasil (BCB) que pudesse reforgar
positivamente as expectativas quanto ao
sucesso da estabilizacio.

O outro instrumento ébvio seria o
controle da expansio do crédito, pela im-
posicio de recolhimentos compulsorios
sobre o crescimento dos depdsitos nos
bancos ou de limites para empréstimos.
Restri¢coes muito rigidas nessa area, con-
tudo, poderiam acarretar sérios proble-
mas para os bancos,? ja as voltas com a
perda dos ganhos inflacionarios (como
ocorreria no Plano Real, em 1994-1995).
Esse teria sido um motivo para nio se te-

22 Segundo Bacha (1995,

p. 21-22), a politica monetaria
no Plano Real procurou fixar
a taxa de juros em niveis
“adequados” para manter a
demanda privada sob
controle. Todavia, “mudancas
nas taxas de juros parecem ter
um impacto limitado: por um
lado, o efeito-substituicio
exerce um fator contracionista
sobre a demanda privada; por
outro, o efeito-riqueza exerce
um fator expansionista sobre
a mesma. O dltimo ocorre

porque o setor privado como
um todo ¢ um credor liquido,
enquanto o setor publico ¢ um
devedor liquido, e porque a
maior parte da riqueza
financeira ¢ remunerada por
taxas de juros flutuantes de
curto prazo e, portanto, nao
declina em valor quando a
taxa de juros aumenta”.

2 Comparando o Plano
Cruzado com outros
programas heterodoxos da
época, Bodin de Moraes
(1990, p. 44) afirma: “Além da

preocupacio de nio explicitar
uma taxa de infla¢io 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 cafssem
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 inflacao havia se
clevado e o impacto sobre a
demanda agregada foi
desprezivel”.

24 Na sua proposta de
estabiliza¢do por meio de uma
moeda indexada, Arida

¢ Lara-Resende (1986, p. 20)
advertem para a necessidade
de dosar as medidas de
controle monetario até que os
bancos consigam adaptar-se a
nova situacao.
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rem adotado restri¢oes ao crédito no Cru-
zado (Mendonca de Barros, 1993, p. 15).25

Por fim, nao havia possibilidade
de se absorver a monetiza¢io e a pressio
de demanda por meio de um superavit
fiscal (por privatizagdo, corte de despesas
correntes ou elevacao de receita tributa-
ria), ainda mais com a pressiao decorrente
da alta dos juros.

A comprovagao empirica e a men-
suracio dos efeitos da monetizacao ace-
lerada enfrentam sérios obstaculos. Mu-
dancas em agregados monetarios regis-
tram o ritmo e a intensidade da moneti-
zagdo, mas nada informam diretamente
quanto a seus efeitos sobre mercados e
precos. Um caminho para fazé-lo seria a
analise do volume de transacdes na eco-

nomia, por meio das transacOes feitas
através dos bancos, mas nao ha dados su-
ficientes. Outro caminho ¢ analisar o com-
portamento de mercados de bens reais e
de ativos de risco, para onde se deveria
estar dirigindo boa parte do aumento da
demanda.?6 Um exercicio dessa natureza
sobre os choques do governo Sarney (Car-
valho, 1992, p. 149-165)%” mostrou a ocor-
réncia desses efeitos no Cruzado e no
Plano Verido. A excecao do Plano Bresser
deve ser relativizada pelas peculiaridades
que favoreciam uma transi¢io mais suave
para a inflacdo baixa: as regras de indexa-
¢do foram mantidas, nao houve promes-
sas de inflagdo zero, a economia estava
em tendéncia recessiva e havia grave cri-
se de crédito em curso.?8

2> No programa alemio de
1948, a rapida expansio do
crédito foi decisiva para o
aquecimento excessivo da
demanda e o retorno das
pressoes inflacionarias (Lutz,
1949, p. 129). Apesar das
evidéncias de que estariam
ocorrendo tais problemas,
contudo, medidas restritivas
s6 seriam adotadas meses
depois, possivelmente pela
preocupacio das autoridades
de facilitar a recuperagao da
grande industria, o setor que
mais havia sido penalizado na
fase anterior, pelas suas
dificuldades de operar nos

mercados ilegais (Emmer,
1955, p. 57).

26 Enfatizando a necessidade
de se monitorar atentamente a
evolugido do grau de confianca
dos agentes econdémicos
durante as fases iniciais de um
plano de estabilizacio,
Giambiagi (1989, p. 15) sugere
que isso seja feito “através de
um acompanhamento
sistematico da evolu¢io dos
mercados especulativos,
tipicamente o dolar black, o
mercado de a¢des e os
mercados de ativos reais,
como carros, gado e imoéveis”.
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27O 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
estabilizacao, Giambiagi
(1989, p. 15) propoe esse
mesmo caminho para

se aferir o grau de confianca
do publico na sustentacio

do plano e na meta de
inflacio baixa.

28 A afirmagdo de Bresser
Pereira e Nakano (1991, p. 97)

de que “apds o congelamento
de 1987 nao houve uma fuga
do mercado de dinheiro em
dite¢ao aos ativos teais” nio
faz referéncias as
peculiaridades do Plano
Bresser. Para Giambiagi
(1989, p. 7), a monetizagio
menos intensa nos planos
Bresser e Verdo pode ser
creditada aos efeitos de
inovacoes financeiras, sem
fazer referéncias aos efeitos
dos juros muito elevados dos
primeiros meses do Plano
Verio nem as peculiaridades
do Plano Bresser.



29 “Na medida em que um
programa de estabilizacao
baseado no congelamento de
pregos sempre cotre O risco
de fracassar, a taxa de inflacio
esperada em geral mantém-se
acima da taxa observada”
(Bodin de Moraes, 1990,

p. 41). No conhecido trabalho
sobre o fim das inflacdes altas,
Végh (1992, p. 668) defende
argumento assemelhado:
“Hence, the key ingredient in
explaining a consumption boom
appears to be lack of credibility and
not backward indexation”.

30 Na andlise do Plano
Cruzado, este argumento foi
bastante enfatizado por
Camargo e Ramos (1988).

Ha dois blocos de interpretagao
para a correlacdo entre monetizacao ra-
pida, aumento da demanda agregada e
pressOes inflacionarias com desinflacdo
abrupta no Brasil.

O primeiro destaca os efeitos da
queda brusca dos juros nominais sobre
as expectativas dos detentores de ativos
financeiros. A sinalizagdo de juros reais
expressivos nao seria capaz de eliminar
o problema, por diversos motivos. Para
uma parcela importante do publico, o ju-
ro real sinalizado seria irrelevante, ja que
o0 juro nominal muito mais baixo tornaria
muito atraente a satisfacio de demandas
de consumo reprimidas havia muito tem-
po. A tese de “ilusio monetaria” é em
geral apresentada como demonstragao
de ignorincia, mas em uma desinflacdo
abrupta existe sempre grande desconfi-
anga sobre os juros reais implicitos nas
taxas nominais praticadas, em razdo da
expectativa de volta da inflagdo, a qual
s6 sera informada pelos indices de pre-
¢os em um momento seguinte.?’ Deve-se
lembrar ainda que a redu¢io acentuada
dos juros nominais diminui muito o cus-
to de oportunidade para quem assume
posicdes especulativas ou atende a de-
mandas de consumo.

Dai resulta a virtual impossibilida-
de de definir a taxa de juros adequada pa-
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ra o perfodo imediatamente posterior a
queda da inflacio. Taxas avaliadas como
baixas trariam a desconfianca de que es-
tariam abaixo da inflacdo corrente, mas,
se fossem avaliadas como altas demais,
poderiam aparecer como reconhecimen-
to oficial de inflacio em alta. No caso de
taxas pos-fixadas, niveis muito elevados
poderiam gerar desconfianga sobre a ca-
pacidade do indexador de refletir de fato
a inflacdo corrente.

O segundo bloco enfatiza o forte
impacto distributivo da subita estabiliza-
¢io dos precos e a tendéncia de aumento
imediato do consumo.’® A renda real da
maioria da populagdao cresce de forma
muito intensa com o fim do imposto in-
flacionario, e a demanda reprimida pelos
anos de alta inflagio reforca a elevada
propensio a consumir da grande massa
de pessoas pobres. A memoria das expe-
riéncias passadas aconselha a “comprar
logo”, antes que os precos subam e os
produtos desaparecam, e estimula o en-
dividamento, uma vez que o retorno da
inflacdo, tido como certo, desvalorizara
as prestacOes e elevara os salarios. A ten-
déncia de rapida retomada do crédito
amplifica os efeitos desses fenomenos.
Além da volta da possibilidade matemati-
ca de oferecer prestacOes prefixadas (ja
que na inflacio elevada os juros nominais
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muito altos aproximam o valor da pres-
tacdo e o preco a vista), os grandes ban-
cos procuram aumentar rapidamente as
operagbes de crédito para compensar a
perda dos elevados ganhos permitidos
pela alta inflagdo.3!

Ha ainda outras explicagdes, en-
volvendo movimentos e efeitos mais lo-
calizados. 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. Po-
de-se mesmo estimular assim o interesse
por esses ativos e gerar altas, numa rea-
¢ao em cadeia (seria o caso da espetacular
elevacio dos precos das agdes no primei-
ro pregao das bolsas apds o anuncio do
Plano Cruzado e nas semanas seguintes).
Outra explicacdo ¢ de que as aplicagoes
financeiras indexadas funcionam como
um hedge contra a variancia dos pregos
relativos em alta inflagdo, o qual se tor-
naria desnecessario com a perspectiva
de estabilidade dos precos, liberando es-
ses recursos para outros usos (Simonsen,
1991, p. 124). A terceira é de que a infla-
¢ao alta provoca muita incerteza quanto a
renda real e induz as pessoas a poupar
mais por precaugao, o que diminui muito
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com a confianca na estabilidade (Bacha,

1995, p. 23).

2.2_Liquidez dos haveres
financeiros e moeda indexada

O segundo importante problema desta-
cado no debate economico que conduziu
a proposta de bloqueio da liquidez desta-
cava as implicagcdes do volume crescente
de haveres financeiros que ofereciam li-
quidez imediata sem perda de rendimen-
tos (overnight e fundos). Seus detentores
estavam em condi¢bes de reagir com
muita rapidez e contundéncia as politicas
de estabilizacdo de precos, alterando a
qualquer momento a demanda por bens
e servicos e por ativos reais e de risco.
Diante do quadro de restrigdes externas,
um ponto muito sensivel era que a liqui-
dez dos exportadores lhes permitia esco-
lher o momento adequado para liquidar
o cambio. Quando um desses momentos
coincidia com maior demanda por ativos
em moeda estrangeira, o aumento das
cotagoes soava como indicador de crise
cambial, 0 que afetava as expectativas, in-
duzia movimentos especulativos e deixa-
va o BCB em 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

31 Para uma analise dessas
questdes com destaque para o
periodo posterior ao Plano
Real, ver Carvalho (2005).



32 Entre 1982 ¢ 1984, o BCB
passou a balizar os juros
nominais do overnight pela
expectativa da corregio
monetaria no préprio més (a
cotrecao do valor das
Obrigactes Reajustaveis do
Tesouro Nacional — ORTN)
mais um juro mensal de
aproximadamente 1,5%. Como
a variacio das ORTN havia
sido informalmente indexada ao
IGP-DI, da FGV, e este s6 era
conhecido por volta do dia 10
do més seguinte, eventuais
“erros” na taxa do overnight eram
compensados no meés seguinte,
de forma a igualar over e
correcao das ORTN acumulada
nos trés meses anteriores.

dos anos 1970, a medida que se ampliava
a percepcao de risco cambial e de infla-
¢do em alta. Os efeitos negativos das ten-
tativas de manipular indexadores ou de
prefixa-los (como em 1980) contribui-
ram para enrijecer a indexagdo. O BCB
passou a vincular informalmente a taxa
do overnight a corre¢do monetaria, de mo-
do a reduzir o risco de prejuizos de insti-
tuicoes financeiras que mantinham car-
teiras de titulos publicos a set financiadas
diariamente com recursos captados no
overnight.3> Ampliou-se assim a discussao
sobre as praticas operacionais que o BCB

3 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
discussao dos efeitos e
implicagbes, ver Pastore (1991)
¢ Catvalho (1993).

3 Sobre a indexagio, o
conceito de moeda indexada e
suas implicagGes, ver
Mendonca de Barros (1993),
Silva (1979), Tavares (1983),
Zini Jr. (1993), Pastore (1991),
Minella (1995).
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empregava havia anos, em especial a ga-
rantia de financiamento diario das cartei-
ras de titulos em poder do mercado, a
custos razoaveis, conhecida como “ze-
ragem automatica”.33

Dessas duas discussoes resultou o
conceito de moeda indexada: ativos fi-
nanceiros de curtissimo prazo, com inde-
xacdo garantida e liquidez assegurada pe-
lo BCB, reunindo os atributos de liquidez
plena e de protecao confiavel contra a
desvalorizac¢ao pela inflagdo.* A necessi-
dade de manter sob controle a massa de
moeda indexada, “dinheiro financeiro”,
e evitar seu brusco redirecionamento pa-
ra outros mercados passou a ser vista co-
mo enorme constrangimento a agiao do
BCB. O temor de “fuga” dos aplicadores
em ativos financeiros (ou seja, sua trans-
formacdo em moeda e em gasto) imobili-
zava a politica monetaria e cambial e re-
forcava o receio de romper a indexacio
dos haveres financeiros e dos contratos.
Para impedir a “fuga”, restaria ao BCB
oferecer juros reais significativos aos apli-
cadores e evitar oscilagdes dos juros no-
minais e reais para nao estimular movi-
mentos especulativos. O resultado era a
imobiliza¢do da politica monetaria, vol-
tada para estabilizar os juros reais de
acordo com as expectativas dos merca-
dos sobre a inflacio.
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Para garantir a estabilidade dos ju-
ros, o BCB tinha de atuar por meio das
taxas dos titulos publicos federais, e ndo
apenas gragas a sua grande participacdo
no total de haveres financeiros. A eleva-
da liquidez dos agentes economicos era
acompanhada por reduzida demanda de
crédito,® o que reduzia a eficacia de ou-
tros instrumentos de politica monetatia,
como os empréstimos de liquidez e os
depositos compulsérios.’ A politica de
juros altos era paga no essencial pelo Te-
souto, e esse Onus era percebido como
indicador seguro de que o BCB recuaria
em algum momento, para ndo agravar
as dificuldades fiscais de forma insupor-
tavel. Ao mesmo tempo, na administra-
¢ao dos juros, o BCB eralevado a indexar
as taxas diarias do overnight as expecta-
tivas de inflacdo, buscando definir pata-
mares previsiveis e relativamente cons-
tantes para os juros reais. Também os
movimentos no mercado de cambio se
otientavam por uma comparagiao perma-
nente entre a desvalorizacio diiria da
moeda no cambio oficial e os juros pagos
no overnight pelo BCB.

A resposta do BCB ao longo do
segundo semestre de 1989 foi admitir a
indexacao dos juros do overnight as expec-
tativas de inflacdo cotrrente, e nao mais a
inflagdo passada, expressa nos indices de
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precos divulgados no final de cada més.
O overnight passou a confirmar a expecta-
tiva de elevacao continua dos niveis infla-
cionarios, o que foi entendido como sinal
de colapso do sistema de indexacao.’’
Esse virtual colapso nao tornava
mais facil eliminar a indexacdo. A licao
dos choques nao era animadora. A cada
tentativa de suprimir as regras de inde-
xacio de um golpe, seguia-se nova restau-
racio, com instrumentos cada vez mais
amplos. No caso de novo plano de esta-
bilizacao, os problemas iriam repetir-se.
Havendo um choque, seria muito dificil
defender juros prefixados, por mais altos
que fossem. Um programa de natureza
gradualista deveria prefixar os juros se-
gundo um indice qualquer, ja que a inde-
xagdo a posteriori pela inflagdo corrente
poderia desmoralizar as metas fixadas. Se
a prefixacao desagradasse os aplicadores,
poderia ser inviabilizada pela “fuga” em
massa, com pressoes sobre os pregos. A
alternativa de suprimir as regras de inde-
xacio e fixar uma meta de expansiao mo-
netaria rigida era vista como muito arris-
cada. Temia-se a instabilidade das taxas
de juros, o risco de crise bancaria e, mais
uma vez, a possibilidade de saque em
massa de recursos do sistema financei-
ro. Reforcava-se assim a idéia de que, pa-
ra estabilizar os precos e desindexar a

3 Sobre a reducao da
demanda por crédito na
primeira metade da década de
1980, ver Almeida (1987).

36 Argumenta-se aqui que,
diante da menor dependéncia
das empresas em relagao ao
crédito bancirio, medidas
tendentes a limitar a
capacidade de empréstimo dos
bancos teriam efeitos bastante
reduzidos em termos de
elevacio das taxas de juros, o
que restringia de forma
significativa o alcance das
medidas de politica monetaria.

37 “A aceleracio da inflacio
de um més para o outro foi de
tal ordem que o conceito de
juro real nas operacoes de open
virou uma abstracio. A
necessidade de colocar as
taxas didrias do gper em linha
nao mais com a inflacao do
meés anterior, mas, sim, com a
infla¢io ou expectativa de
inflacdo corrente,
praticamente destruiu a
operacionalidade do sistema.
O cupom dos titulos
indexados ao over passou de
200% ao ano, na tentativa de
acomodar uma inflagao que se
acelerava a uma taxa de 15%
ao més” (Mendongca de
Barros, 1993, p. 18).



3 A divida liquida do setor
publico declinou de 55,8% do
PIB em 1984 para 40,2% em
1989, enquanto a divida
interna liquida oscilou entre
22,4% e 19,3% nesse mesmo
periodo (Banco Central do
Brasil, 1999, p. 11).

economia, era indispensavel bloquear, ou
ao menos reduzir, a liquidez das aplica-
¢oes financeiras.

Anos depois, um dos autores do
Plano Real escreveu que, com o sucesso
do programa e rapida elevagiao da de-
manda por moeda, “verificou-se que o
problema da ‘liquidez excessiva’ era ine-
xistente” (Bacha, 1995, p. 19). F uma for-
ma equivocada de expor o problema. A
discussio da época destacava nio um
“excesso” de moeda ou de quase-moeda,
mas, sim, a possibilidade de seus deten-
tores transforma-la em gasto ou em de-
manda por ativos dolarizados a qualquer
momento. Na pagina anterior, o proprio
Bacha (1995, p. 19) afirma que s6 teria si-
do possivel evitar um “seqiiestro de ati-
vos financeiros” no Plano Real gracas ao
elevado volume de reservas externas, “su-
ficiente para prover a nova moeda de
uma forte linha de defesa”. Faltou acres-
centar apenas que as reservas ¢ os fluxos
de capitais abundantes permitiram aco-
modar a alta vigorosa das importagdes e
desestimularam movimentos especulati-
vos no cambio.

2.3_ Crescimento da divida interna
" mobilidria em condigdes
de financiamento precarias
O terceiro problema destacado no deba-
te era o tamanho da dfvida publica mobi-
liaria e suas precarias condi¢Ges de finan-
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ciamento. Como no havia compradores
voluntarios por prazo superior a alguns di-
as, os papéis eram vendidos pelo BCB aos
bancos, que os financiavam com a revenda
dos titulos ao publico em operacbes over-
night, com direito do tomador de resgate
em dinheiro garantido por acordos de re-
compra firmados legalmente pela institui-
¢do financeira que acolhia a aplicacio.

No debate sobre a divida mobilia-
ria, dois blocos de opinides eram identifi-
cados. O primeiro sustentava que nao era
muito grande a dfvida publica interna li-
quida, em torno de 21% do PIB entre
1986 e 1989,38 ¢ o risco de descontrole
existia apenas pelo receio de uma mora-
toria, o que poderia levar a fuga dos apli-
cadores e ao encarecimento da rolagem
dos papéis. Se o novo governo asseguras-
se com firmeza o pagamento dos titulos
e adotasse medidas de austeridade fiscal,
o endividamento interno poderia ser equa-
cionado sem medidas especiais (Gui-
maraes, 1989; Werlang, 1989; Marques e
Werlang, 1989).

O segundo bloco era pessimista e
destacava trés problemas sérios, com di-
ferentes énfases: o tamanho elevado em
relacio ao total de haveres financeiros; as
precarias condi¢bes de financiamento; e
o encurtamento dos prazos, com a rola-
gem diaria de quase todo o estoque ga-
rantida pelo apoio do BCB as institui¢oes
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financeiras que carregavam os titulos
(Mendonga de Barros e Goldenstein, 1989;
Bodin de Moraes, 1989; Ogasavara, 1989).
A divida era o lastro da moeda indexada:

Este é 0 problema central da divida mobi-
ledria: ela confere liquidez isoladamente
para cada agente da economia. A divida
serve, assim, de mecanismo de propagagio
inflaciondria, pois dd os meios econdmicos
(poder liberatdrio) para que as expectati-
vas inflaciondrias sejam transferidas aos
precos e respaldadas pelo mercado. Deixa
também aberta a possibilidade de fuga
para ativos reais. Por estas razoes, esta
divida flutuante inviabiliza a sustentagao
dos programas de estabilizagao ao tornar
0 financiamento cronicamente instdvel, de-
pendente do estado das expectativas de
curto prago (ZiniJr., 1989, p. 42-43).

Dentro desse bloco, s6 Zini Jr.
apresentava de publico uma proposta de
consolidacao e alongamento compulsério
do prazo de vencimento da divida interna:

Fundar uma divida significa estender os
prazos de um endividamento flutnante de
curto prago, tornando-o de longo on longuis-
simo prazo, dando em troca maiores garan-
tias de pagamento. O objetivo bisico da me-
dida ¢ desafogar as finangas priblicas, evitan-
do o repiidio da divida ZiniJr., 1989, p. 54).3°

A consolida¢ao implicaria bloqueio
das aplicacoes financeiras com lastro em
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titulos publicos, e a forte contragdo da li-
quidez seria atenuada pela liberaciao de
10% dos recursos retidos ¢ pela forma-
¢ao de um mercado secundario de titulos

da divida fundada.

3_ A génese da opgao
pelo hloqueio da liguidez

Nio existe uma versao oficial dos objeti-
vos do bloqueio da liquidez, da estratégia
que o orientava e do diagnéstico de que
teriam partido seus formuladores. Os do-
cumentos e as declaragdes disponiveis
s20 muito sucintos, e nao ha registros das
discussoes prévias da equipe que elabo-
rou e implementou o plano. A falta de
um documento oficial fundamentando o
bloqueio pode ser atribuida as circuns-
tancias em que foi elaborado, mas a ine-
xisténcia de uma matriz tedrica tnica tam-
bém deve ter pesado nesse sentido. O
debate publico sobre as questdes que o
bloqueio da liquidez pretendia enfrentar,
analisado na se¢io antetior, oferece um
quadro suficiente para situar os vinculos
entre as medidas adotadas e as diversas
correntes de opiniao naquele momento.
Resta esclarecer o processo concreto da
passagem dessas idéias para a proposta
especifica de bloqueio, anunciada ao pais
em 16 de marco de 1990.

% Anos depois, Zini Jr. (1993,
p- 300) enfatizou que
comparar o total da divida
com o PIB era enganoso,
porque “a comparacao
relevante é entre divida e
capacidade de pagamento.

A razio entre a divida federal
e a receita tributaria
nao-vinculada (isto é, menos as
transferéncias e vinculacoes
constitucionais) ¢ 3; maior
que na Itdlia e na Holanda,
dois dos paises europeus

mais endividados”.



40 Foram entrevistas individuais,
em momentos diferentes,

e nao apresentaram
divergéncias relevantes entre si.
Evidentemente, devem ser
tidas como declaragoes
baseadas na memoria de cada
um sobre fatos ocorridos anos
antes, em meio a elevado grau
de tensdo quanto as
implicacoes das medidas que
estavam sendo preparadas.

A versao aqui defendida resultou
da analise das seguintes fontes:

a. documentos oficiais: a Exposi¢ao
de Motivos que apresenta a Me-
dida Provisoria 168;

b. declaracoes de Zélia e Collor no
anuncio do bloqueio;

c.o livto Zélia, nma paixio, de Fer-
nando Sabino (1991), “roman-
ce biografico” ou “biografia ro-
manceada”, baseado em entre-
vistas com Zélia;

d. entrevistas do autor (CEC) com
membros da equipe de Zélia,
Ibrahim Eris, Iuis Eduardo Assis,
José Francisco Gongalves, em
1991-1992;% e com Luiz Gonza-
ga Belluzzo e Jilio Gomes de
Almeida, em agosto de 2004;

e. declaracdes de Collor a revista
IstoéDinbeiro e de Zélia ao jornal
Valor (Collor de Mello, 2003;
Mello, 2005);

f. documento de Belluzzo e Almeida
(1990), com uma proposta de blo-
queio da liquidez que é a exposi-
¢dao mais fidedigna e consistente
das medidas de marco de 1990 e
de seu embasamento tedrico;

g. memoérias do autor, coordenador
do Programa de Governo da can-
didatura do PT a Presidéncia da
Republica em 1989.
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As informagdes oferecidas por es-
sas fontes fundamentam a interpretacao
aqui apresentada. Nos paradgrafos seguin-
tes, exceto quando mencionada outra fon-
te, a referéncia sio as entrevistas do au-
tor (item d).

Collor e a equipe reunida em tor-
no de Zélia Cardoso de Mello nio ti-
nham proposta definida para enfrentar a
inflacdo em alta acelerada. O grupo que
discutia a politica de estabilizacao duran-
te a campanha era composto por José
Francisco Gongalves, Luis Eduardo As-
sis e Zélia (Sabino, 1991, p. 97). Apds a
vitéria no segundo turno, em 17 de de-
zembro de 1989, foram incorporados:
Antonio Kandir, Ibrahim Eris, Venilton
Tadini, Luis Otavio da Motta Veiga,
Eduardo Teixeira e Joao Maia (Sabino,
1991, p. 111).

A proposta de bloqueio da liqui-
dez, na forma afinal adotada, deve ter sido
levada para o grupo no final de dezem-
bro, com a adesao de Antonio Kandir,
economista da Unicamp, que apoiara a
candidatura Lula no segundo turno. Ja
com 0s novos integrantes, 0s economis-
tas de Collor adotaram a proposta de
bloqueio por terem se convencido de que
as demais alternativas eram inviaveis ou
arriscadas em demasia, juizo a que teriam
chegado, com base nos argumentos do
debate da época.
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A proposta de bloqueio das apli-
cagdes financeiras tinha sido objeto de
debate e de muitas preocupag¢oes duran-
te a campanha eleitoral. Meses antes do
primeiro turno, Ulysses Guimaries, can-
didato do PMDB, em posi¢ao bastante
fraca nas pesquisas, mencionara a neces-
sidade de “acabatr com o overnight”. O re-
sultado do segundo turno reduzira o re-
ceio de medidas desse tipo. Na udltima
semana da campanha, Collor radicalizou
os ataques a Lula e o acusou de planejar o
“confisco” das cadernetas de poupanca,
o que foi tido como sinal de que ele pro-
prio repudiava essa possibilidade. O pro-
grama de governo de Collor criticava a
adocdo de medidas desse tipo, posicao
reiterada em artigos assinados por ele na
imprensa durante a campanha do segun-
do turno. Assessores de Lula também
publicaram artigos com o mesmo teor.
Contudo, essas declaragoes puiblicas eram
vistas muitas vezes COmo meros recursos
eleitorais, sem maior valor para se pre-
ver o que fariam os candidatos se che-
gassem ao governo.

No ultimo debate pela televisao
antes do segundo turno, e na entrevista
ao programa de televisao Ferreira Neto
no dia seguinte a esse debate, Collor ata-
cou Lula violentamente e o acusou de
planejar o confisco das cadernetas e o
“calote” da divida publica (Pomar, 1990,
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p. 97). B provavel que, naquele momen-
to, Collor ainda nao tivesse discutido a
proposta de bloqueio da liquidez, mas a
proposta estava em analise em parte da
assessoria de Lula, ou em uma das suas
assessorias, aquela de que ele era mais
préoximo. Assim, Collor nao teria menti-
do ao afirmar que Lula pretendia blo-
quear as cadernetas, e ele ndo.

Os relatos dos integrantes da equi-
pe de Collor confirmam que até novem-
bro o grupo trabalhara com propostas
gradualistas, com prefixacao de precos e
negociagdes amplas com diferentes seto-
res sociais. No inicio de dezembro, em
meio a campanha do segundo turno, um
dos membros da equipe levantou a hipo6-
tese de nio se fazer nada logo depois da
posse, mas a proposta foi rechacada, a
pretexto de que a inflagdo atingira niveis
muito altos para permitir algo assim. Pas-
sou-se entdo a idéia de aplicar um impos-
to extraordindrio sobre o estoque de ha-
veres financeiros, um IOF punitivo, “ca-
valar”. A idéia se manteve por alguns dias
e foi afastada. A aliquota teria de ser mui-
to alta para impedir que a parcela restante
dos haveres financeiros pudesse detonar
uma onda de consumo e movimentos es-
peculativos incontrolaveis. Havia também
muitas duvidas sobre a possibilidade de o
Congresso aprovar taxagao extraordina-
ria de tal magnitude.



41 Sobre a influéncia de
fatores politicos na escolha da
estratégia de estabilizagio a
ser seguida, ver: Bresser
Pereira (1991), Martins (1991),
Oliveira (1992), Paiva (1991) e
Vianna (1991).

Na segunda metade de dezembro,
cada membro do grupo, pelas proprias
intuicoes e reflexées, convenceu-se da
necessidade de bloquear a liquidez das
aplicacoes financeiras. Os entrevistados
foram unanimes em relatar essa versao e
acrescentaram que a primeira discussao
da proposta no grupo trouxe alivio a to-
dos, ao perceberem que os demais con-
cordavam com uma proposta que era en-
carada com muito receio.

A equipe discutiu a proposta pela
primeira vez no final de dezembro, e no
inicio de janeiro apresentou um esbogo
ao presidente eleito (Sabino, 1991, p. 111;
Collor, 2003), provavelmente no dia 0,
um sabado. Collor aprovou integralmen-
te aidéia. Vetou apenas a possivel cria¢ao
de grupos com politicos e representantes
de setores da sociedade para negociacao
de acordos. Collor insistia que a luta con-
tra a inflagdo fosse apresentada como um
embate dramatico e decisivo. Os politi-
cos e os representantes da sociedade de-
veriam ficar na posicio de ter de vir pedir
apoio a ele, e ndo o contrario. Alegava
que era a Gnica forma de garantir a sus-
tentacdo politica do seu governo. Outra
interpretagdo possivel é que a proposta
agradou tanto a Collor por se encaixar
muito bem com o estilo de sua campa-
nha, ao qual atribufa a vitéria, com pro-
messas de medidas drésticas, que deixa-

Carlos Eduardo Carvalho 123

riam “a direita surpresa e a esquerda per-
plexa”, capazes de derrotar a inflacdo
com um unico golpe mortal de caraté, ou
com a ultima bala disponivel para o ca-
cador diante do tigre.*!

Em todas as fontes nao ha referén-
cias a0 estudo de experiéncias anteriores
de bloqueio de liquidez e nem mesmo ao
Plano Bonex argentino, implementado
na virada do ano (Carvalho, 1999), perio-
do em que a equipe se decidiu pela pro-
posta. Os entrevistados negaram expli-
citamente que se tenham baseado em ex-
periéncias antetriores. A falta de mencdes
ao Bonex argentino é curiosa: diversas
medidas de administra¢do do bloqueio,
como as permissdes para pagamentos
com a moeda retida, caso dos impostos,
foram decididas as pressas nas primeiras
semanas de janeiro pelo BC argentino,
diante da grave crise de liquidez verifi-
cada logo apds o congelamento dos de-
positos bancarios. Nio € crivel que o no-
ticiario sobre o drama argentino tenha
passado despercebido. O siléncio sobre
as experiéncias anteriores e sobre 0 caso
argentino ndo permite concluir que os
elaboradores do plano ignoravam esses
casos. Pode-se supor que o forte envolvi-
mento com o processo em curso tenha
esmaecido a lembranca de leituras ante-
riores e de eventos paralelos.
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Pode-se assim concluir que a mon-
tagem da proposta se deu tomando por ba-
se a reflexdo dos economistas da equipe
sobre o caso brasileiro, influenciada e con-
dicionada pelos termos da discussao da
época. Resta analisar o papel que teria tido
o artigo “Crise e Reforma Monetaria no
Brasil”, de Belluzzo e Almeida (1990).

O tnico texto oficial de apresenta-
¢ao ejustificacao do bloqueio ¢ a Exposi-
¢ao de Motivos n. 58, que acompanhou a
Medida Provisoria 168 (Gazeta Mercantil,
17/3/1990, p. 32). H4 também transcti-
¢oes de trechos do discurso do entio
presidente Fernando Collor e da entre-
vista coletiva da entdo ministra Zélia Car-
doso de Mello no anuncio do plano (Ga-
zeta Mercantil, 17/3/1990, p. 2). Tanto a
Exposi¢ao de Motivos n. 58 quanto as
palavras de Collor e Zélia mostram coin-
cidéncias quase literais com o texto de
Belluzzo e Almeida.

Os dois autores afirmam que o
texto foi escrito com propositos académi-
cos, em 1988-1989, e que ignoram de que
forma teria sido utilizado pela equipe de
Zélia. Considerando as ligagdes de mui-
tos economistas da Unicamp com a as-
sessoria econdémica do PMDB na época
¢ com seu candidato, Ulysses Guimaraes,
¢ muito provavel que o documento tenha
sido discutido pela equipe de Ulysses.
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Quando a sua candidatura se esvaziou,
na reta final do primeiro turno, a propos-
ta de bloqueio da liquidez foi levada a as-
sessoria economica do candidato do PT,
Luis Inacio Lula da Silva, pelo economis-
ta Antonio Kandir. A proposta foi rece-
bida com muita reserva em reunido de
economistas no Comité de Lula, apre-
sentada por Aloizio Mercadante, asses-
sor econémico de Lula. A proposta pas-
sou entdo a ser discutida em um grupo
menor, organizado por Aloizio e outros
dirigentes do PT, em paralelo a equipe que
elaborava o plano de governo. Depois do
segundo turno, de volta de viagem ao ex-
terior, Kandir foi incorporado a equipe de
Collor e Zélia, quando a proposta teria si-
do apresentada ao grupo que discutia as
medidas de combate 2 inflacio.

Publicado em 1990, o trabalho de
Belluzzo e Almeida explica adequada-
mente as medidas iniciais do Plano Col-
lor e as opgdes adotadas em seguida pela
equipe econdémica do novo governo. Ha
coincidéncias literais entre a Exposi¢ao
de Motivos n. 58, as declaracdes de Col-
lor e Zélia no antncio do bloqueio e o
texto de Belluzzo e Almeida (1990). Po-
de-se considera-lo como parte integrante
da elaboracio do Plano Collor e como a
melhor exposi¢ao de seus objetivos e do
diagnostico que o orientava.



“A reforma monetdiria tem o objetivo
de recuperar o controle do Estado sobre a moeda
nacional ”’, comega a Exposicao de Moti-
vos n. 58. Ap6s deplorar os efeitos nefas-
tos da inflagdo, afirma que

a institnicdo da correcao monetdria dos
contratos foi a forma encontrada pela soci-
edade para reduzir os efeitos perturbado-
res da instabilidade monetdiria,

mas a custa do enfraquecimento “do desejo
da sociedade de combater as cansas reais da des-
valorizagiao da moeda”.

E prossegue:

No Brasil, a adaptacio do corpo social a
pritica da indexacio chegon ao absurdo
[-..] da criagio da moeda indexada, que
concentra os atributos da lignidez ¢ da
atunalizacdo do sen valor em relagdo a moe-
da de curso legal. Isso determina o fracio-
namento da unidade da moeda; |...] a
moeda da riqueza inativa separa-se da
moeda que paga o trabalho e remunera a
producao e o investimento. |...] Neste re-
gime, em que convivem duas moedas, a po-
litica monetaria torna-se inoperante, pri-
sioneira da polarizacio das preferéncias
dos agentes na moeda indexada. As ten-
tativas de controle da lignidez na moeda
fraca, em acelerada desvalorizacao, deter-
minam a emissdao de direitos na moeda
protegida, através do manejo das taxas de
Juros. Paradoxalmente, os esforcos de con-
tengdo da lignidez culminam em sna ex-
pansao |...] e cresce a desproporeao entre a
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massa de moeda indexada, on quase moe-
da, a capacidade de resposta da produgao e
a dimensao dos mercados.

A EM 58 explica entdo que as me-
didas sdo “uma defesa dos patrimoénios e
dos rendimentos do trabalho contra os
movimentos especulativos’” e nao implica-
rao “qualquer cancelamento dos direitos
existentes”, propondo

apenas o ordenamento do sen exercicio, sem
prejuizo de remuneragao adequada, de ma-
neira a concilidg-los com a capacidade de
produgao de bens e o funcionamento normal
dos mercados financeiros e de capitais.

No discurso em que apresentou o
plano de estabilizacdo, na reunido minis-
terial de 16/3/1990, Collor assim justifi-
cou as medidas monetarias:

A violéncia da inflacao e a quase destrui-
¢do do sistema de pregos jd ameagavam
o funcionamento da economia |[...] Para
sustentar de forma duradoura a estabili-
dade de precos, inmpoe-se uma reforma mo-
netdria austera, capaz, de devolver ao Esta-
do o controle sobre a moeda. |...] nao deve
se traduzir apenas na mudanca de deno-
minagio do padrao de referéncia de precos
e contratos, mas deve atingir profunda-
mente as formas de acesso a liquidez, e os
processos de criacio do poder de compra.
[..] As medidas |...] buscam, sobretudo,
preservar os direitos adquiridos pelos cida-
daos. [...| tomamos a iniciativa de promo-
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ver um reordenamento do exercicio desses
direitos, através de um processo de conver-
sdo de cruzados novos para cruzeiros (Ga-
zeta Mercantil, 1990, p. 2).

A ministra Zélia Cardoso de Mel-
lo, em encontro com editores de meios
de comunicacio no Palicio do Planalto,
também em 16/3/1990, depois de co-
mentar as medidas na 4rea de financas
publicas, enfatizou:

Mas de que valeria todo este ajuste fiscal
se fossemos continuar com as atuais carac-
teristicas da moeda? |...] A existéncia de
moeda e titulos na economia brasileira, es-
tes diltimos com caracteristicas de qua-
se-moeda, acaba impedindo a execugdao de
uma politica monetdria eficag, cono mos-
traram os planos de estabilizagao mais re-
centes (Gazeta Mercantil, 1990, p. 2).

Destacam-se alguns pontos co-
muns na Exposicio de Motivos n. 58 e
nas declaragoes. O primeiro ¢ a identifi-
cacio do fracionamento da moeda como
um grave problema, o maior obstaculo
para a recuperac¢io do controle moneta-
rio. Na sua origem estaria a indexacio,
responsavel pelo desenvolvimento da
moeda remunerada, a moeda “da riqueza
inativa”, enquanto a moeda tradicional
“paga o trabalho e remunera a produgao
e o investimento”. Desse fracionamento
teria resultado a paralisia da politica mo-
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netaria e o paradoxo de os juros altos te-
rem se tornado indteis ou nocivos, por
aumentarem o estoque de quase-moeda.

O segundo ponto comum ¢ a ne-
gativa enfatica de que as medidas repre-
sentassem cancelamento de direitos. Por
meio do diferimento temporal do acesso
a liquidez, buscava-se “apenas o ordena-
mento de seu exercicio”, de forma a con-
cilia-los “com a capacidade de producao
de bens e o funcionamento normal dos
metrcados”. O terceiro é a afirmacio da
inutilidade de medidas fiscais sem as pro-
vidéncias para recuperar a eficacia da po-
litica monetaria. Enfatiza-se que as medi-
das fiscais aplicadas sobre o estoque de
ativos financeiros destinavam-se a acen-
tuar o carater distributivo do programa,
afirmacio implicita de que o elemento
distributivo maior era a prépria reforma
monetaria que conduziria a estabiliza-
¢do dos precos.

Esses elementos aparecem de for-
ma elaborada em Belluzzo e Almeida
(1990). A proposta de bloqueio da liqui-
dez é defendida pela necessidade de o
HEstado readquirir a condi¢ao de “gestor
da moeda” e a capacidade de “regular os
critérios de avaliagdo de riqueza dos cen-
tros privados de decisao”. Na andlise da
grave crise em curso, defendem que o
problema maior nao era a fragilidade fis-



cal do setor publico, mas, sim, a impossi-
bilidade de recuperar o controle da moe-
da. A origem dos problemas estaria nos
efeitos da crise do inicio da década e das
politicas de ajustamento do setor extet-
no, as quais “subordinou-se a gestao mo-
netaria nesse periodo”. Reconhecem que
havia desequilibrios estritamente fiscais,
mas reiteram que,

nesta etapa, o desafio privado ao gestor da
moeda se sobrepoe as crises fiscal e de fi-
nanciamento, acentuando-as [...] Os al-
tos custos financeiros e o estreitamento
progressivo dos prazos da divida piiblica
agravaram |[...] o desequilibrio das contas
[fiscais [...], mas devemos frisar que esta
Joi uma decorréncia da crise monetdria,
[-..], da imobilizacao crescente imposta ao
gestor da moeda. |...] Isto explica em
grande medida os sucessivos fracassos das
tentativas isoladas de ajuste e de reformas
nos campos tributdrio, do gasto priblico e
das condicoes de financiamento do setor
piiblico (Belluzzo e Almeida, 1990, p. 65-66).

Analisando as op¢des disponiveis,
apontam que a crise impoe

limites progressivos a gestdo monetdria,
em um quadro de crescente instabilidade.
A ameaga de hiperinflacao torna-se cada
veg mais presente diante do precdrio siste-
ma de avaliagies que as quase-moedas e a
Jalsa unidade monetiria buscam preser-
var. No plano macroecondmico estas trans-
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Jormagies sdo responsaveis pelo apareci-
mento de obstdculos guase intransponiveis
a aplicacdo de politicas convencionais de
estabilizagdo (Belluzzo e Almeida, 1990, p. 67).

E prosseguem:

Se a gestio monetiria tentar resistir ao
ajuste da taxa de juros, um deslocamento
ainda que marginal das quase-moedas
para os mercados de risco |...] somente po-
derd ser absorvido por um aumento das co-
tagaes. [...] A percepedo de que a reagdo
dos pregos spot venba a ser muito forte, de
sorte a contaminar outros precos e valores
(caso dos bens estocdveis, como matéri-
as-primas ¢ bens durdveis, imdveis ¢ até
terras), pode detonar uma corrida para a
Jormagdo de posicies em ativos reais e
bens, levando a destruicao das quase-moe-
das. Isto equivaleria a uma ruptura defi-
nitiva do padrao monetdrio, jd que nem
mesmo as quase-moedas seriam capazes
de preservar a confianca dos agentes. [...]
(Belluzzo e Almeida, 1990, p. 71-72).

Fundamentada a necessidade de

“medidas radicais”, os dois autores iden-
tificam a formacdo naquele momento de

dois conjuntos de opinides extremas: de
um lado, os que advogam nma profunda
reforma do Estado; de outro, o dos que
ndo véem ontra saida sendo o ‘calote’ da
divida interna Belluzzo e Almeida, 1990, p. 72).

Ao descartar a primeira proposta, reco-
nhecem que a rapida recupera¢io fiscal
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do Estado poderia em tese resultar de
um capital levy sobre as grandes riquezas
financeiras e o patrimonio liquido das
grandes empresas, sO que isso ndo seria
possivel naquele momento,

devido a acdo dos grupos de pressdo e do po-
der hoje tio cristalizado dos detentores de ri-
queza. Por outro lado, no tempo que media-
rd entre o ansincio da reforma e sua execi-
¢do, a sitnagdo |[...] poderd se agravar de tal
Jorma que a hiperinflacio seria inevitivel.

E atribuem ao capital levy objetivos preci-
sos ¢ distintos:

E crucial que seja promovida uma refor-
ma fiscal, apoiada particularmente no ca-
pital levy explicitamente destinado a fi-
nanciar um programa social para o pais.
A reforma monetiria coloca-se em uma
outra dimensao e sob um objetivo que difi-
cilmente a reforma fiscal seria capaz de
atingir: a restauragao definitiva da unida-
de da moeda (Belluzzo ¢ Almeida, 1990, p. 73).

Expondo os objetivos da reforma
monetaria, recusam a hipotese de “calo-
te” puro e simples, na forma de confisco
ou conversao forcada e indistinta com al-
gum redutor (citando o exemplo da Ale-
manha de 1948) ou de hiperinflacio in-
duzida pela retirada do lastro em titulos
publicos da moeda indexada. Nos dois
casos, os detentores da riqueza financeira
seriam tratados por igual,
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pequenos e grandes poupadores, especulado-

res ¢ fundos de poupanga, bancos e empresas,
que em ontra sitnagao poderiam deslocar re-
cursos para financiamento, investimento e
ampliagio da producao,

mas com a tendéncia de serem punidos
“os menos dgeis em rever posigoes ¢ os que detém
limitado poder de efetuar operagies ilegais ™
(Belluzzo e Almeida, 1990, p. 73).

Ao apresentar as medidas propos-
tas (Quadro 2), destacam que a reforma
deve concentrar-se nos seus objetivos
monetarios, sem alterar o sistema de in-
dexacdo nem as regras do sistema finan-
ceiro, e nao deve incluir em si mesma
uma reforma fiscal.

Tratando das condi¢oes necessari-
as a implementac¢io exitosa da reforma
proposta, destacam:

A questao imediata a enfrentar ¢ a do
acesso d nova moeda, enquanto ndo se re-
compiem as expectativas de longo prazo e
se reorganizam oS mercados financeiros.
E tamanho o desequilibrio presente na
composicao da riqueza social que nao bas-
tard estancar a reproducdo da rigueza fi-
nanceira. |...] Haverd um meio-tempo de
intensa especulacao e apostas na mudanca
de politica econdmica. Esta deverd man-
ter-se ativa porque o reequilibrio dos esto-
ques exigird um controle estrito dos flu-
X058 (Belluzzo e Almeida, 1990, p. 74-75).
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Quadro 2 — A Proposta de Reforma Monetaria de Belluzzo e Almeida (1990)

I — Cria 2 nova moeda.
II — Fixa as regras de conversio dos saldos existentes nesta data() a nova moeda:
1. Meio circulante: ao par, imediatamente.

2. Depésitos (a vista, remunerados e a prazo), gper,

fundos de curto prazo e demais aplicagbes — Pessoas juridicas:

a) a0 par, contra apresenta¢io da folha de pagamento;

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

¢) a0 par, contra recolhimento do capital levy;

d)ao pat, contra aquisi¢ao de Titulos de Desenvolvimento Econémico
(TDE — prazo de 5 anos, correcio pelo IPC e juros de 8% a.a.);

e) ao par, contra aprovacio de programas de investimento por érgao competente
(BNDES, CEF, BB, Finep);

f) ao par, contra inversdes no Programa de Privatiza¢Ges do Governo;

g) a0 par, contra aquisi¢io de a¢des novas de empresas
com projetos aprovados nas condi¢bes do item “e”;

h) ao par, contra crédito novo a atividade produtiva (no caso de carteira
prépria de bancos e instituicdes financeiras), respeitados os limites de expansio
do crédito pela Comissdo de Politica Monetaria;

i) os haveres em cruzados novos serio corrigidos monetariamente
pelo IPC até o momento da conversio a nova moeda;

j) os diteitos de conversdo sio inegociaveis e intransferiveis;

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

3. Depésitos (a vista, remunerados, a prazo, de poupanga),
open, fundos de curto prazo e outros — Pessoas fisicas:
) a0 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;
— a0 par, contra aquisi¢do de imével sob condi¢des a serem definidas;

— a0 par, nas condi¢bes “c”, “d”, “f” e “g” do item 2;
. »

— o 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 condi¢des “1”, “5” e “k” do item 2.

>

Fonte: Belluzzo e Almeida, 1990, p. 74.
(1) Nao ha indicacdo de qual a data a que se referem os autores; com o ritmo de inflacio da época, torna-se impossivel

identificar o valor real desejado.
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Por fim, apontam o setor exter-
no como

o calcanhar-de-aquiles da reforma, que te-
ria uma chance de éxito quase integral se
partisse de uma situacio mais folgada
quanto a reservas cambiais e se fosse vid-
vel regular suas variagoes com os instru-
mentos convencionais on mediante o crédi-
to internacional. [...] O pior dos mundos
serd tentar exercer controle sobre as expec-
tativas cambiais através de desvaloriza-
coes do cambio. [...] O iinico fator de efeti-
va estabilizacdo nesta matéria consistiria
no apoio externo ao programa |...| mas
isto 50 poderd ser negociado apds a sua im-
plementagao (Belluzzo e Almeida, 1990, p. 75).

4 Consideracoes finais

O bloqueio da liquidez dos ativos finan-
ceiros na posse do presidente Fernando
Collor de Mello, em marc¢o de 1990, re-
presentou um desdobramento do amplo
debate sobre as dificuldades e os impasses
das politicas de estabilizagdo dos anos an-
teriores, as voltas com a persisténcia da
inflacdo elevada, no quadro de fortes res-
tricOes externas e de fragilidade fiscal e fi-
nanceira do setor publico, o quadro tipi-
co dadécada de 1980 na América Latina.

O plano tinha fortes rafzes na re-
flexdo brasileira e na experiéncia de politi-
ca economica da época. A forma de blo-
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queio da liquidez é semelhante a medidas
adotadas em dezenas de eventos anterio-
res no século XX, em diferentes regides.
As formas comuns, porém, resultam de
objetivos muito diversos e enfrentavam
problemas igualmente dispares. Assim, as
raizes e as motivacoes do Plano Collor de-
vem ser buscadas nas circunstancias e nas
discussoes brasileiras de entao.

A opgiao da equipe de Collor e Z¢-
lia pelo bloqueio se deu em meio ao qua-
dro de ameagca de hiperinflagio, em con-
digbes de sigilo, e foi discutida por um
grupo de pessoas muito reduzido. A op-
¢do fol muito condicionada pela descren-
¢a na possibilidade de éxito das demais
alternativas em andlise ou implementa-
das nos anos anteriores. O reconheci-
mento dessas rafzes profundas nao auto-
riza conclusdes de que o bloqueio fosse
inevitavel ou de que tenha sido a op¢io
mais adequada. Esta é outra discussio,
bem mais dificil e complexa, mas deve
considerar que o plano nao foi uma inici-
ativa desvairada surgida do vazio ou do
voluntarismo politico, embora esse possa
ter tido papel decisivo na op¢ao assumi-
da. A analise do desfecho do plano, com
a volta da inflacdo elevada poucos meses
depois, nido deve ser feita sem considerar
o contexto da época e a natureza da refle-

xd0 que a ele conduziu (para esta analise,
ver Carvalho, 1996 e 2003).



A proposta foi discutida pela as-
sessoria de outros candidatos, em especi-
al a assessoria do candidato do PT, Luis
Inacio Lula da Silva. Tratava-se assim de
proposta gerada no debate académico e
que atrafa os assessores de candidaturas
com perfis politicos e ideoldgicos distin-
tos. F correto afirmar que a proposta po-
deria ter sido adotada se o eleito fosse
outro e poderia assim estar vinculada a
programas econémicos diferentes daque-
le que Collor implementou.

Anunciado em suas linhas gerais
junto com o bloqueio, no dia seguinte a
posse do novo presidente, esse programa
econdmico geral foi ofuscado pelas me-
didas drasticas de retencao dos haveres
financeiros. A expressiao Plano Collor pas-
sou a referir-se apenas ao bloqueio, em-
bora as demais medidas econémicas te-
nham influenciado muito mais profun-
damente o futuro do Pafs.
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