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ALBUMAS EXPLICACHES

—

Minha primeirs motivagdo para sstudar o Flanm Uollor timha muite
e passional., Como coordenador do plano  de governc  da  candidatura
presidencial do Fartido dos Trabalhadores em 1928%, szmpenhei-me  =2m
ciriticar as  propostas  de blogueio de aplicagless fTinanceiras =2 de
conversso Torgada da divida plblica, procurande svitar gue  ganhassemn
forga dentro  do FT. Estava convencido de cue seriam  um desastre,
sspecialmente em um governo Lula, mas também em ocutras circunstincias
politicas. Ao ver o bleogueio da ligrider snunciado na posse de Colloe,
srreditava gue felharis 2 gque Bra uma aveniurs irrssponsavel .

Um ano & nelo depols, a 2scolha do Flano Collor cono tema de tese
tinha & motivagdo de demonstrar gue o blogueic da liguidez fora  um
BOUAVODO 8 malograra poyr siomesmo, por s&8r intringecamente incapazr de
atingir os obijetivos 2 que s Dropunha. Desde o indicio foi um trabalbo
de pemsouisa gque pretendis demonstrar  uma conclusio foroulada antes @
g autivava plenamente o esforgo empreendido.

Frocurei evitar gue a conclusHo oprévia se torhasse um obstédculo
an corbecimento & & reflex®o. Tinha presente sz palevras do professor
Otavico Ianmi sobre a necessidade de o pesgulsador se abandonar ao sow
ohisto @ deixa-lo fluir, tomasr vida oréaprilas. Domo senpres oocorre guasndo
mne age A3sim, a pEsgulsa exsuetiva g sistemdtica mostrouw um  anilverszo
e ouentBes Dem mais samplo do gue supunba 2 Drinciplda.

Uma delas foil & peroepols de gue, apessar de ter sido sem  dovida
wm cdos acontecimentos mals marcantes da politica moondmica brasileira,
o Flano Dollor sstave & 0 weatd indo para o @sguecimerts. Mads sstranbm
am um paids de tHo poucs meEodrila organizada, de Lanta dificuldade para
& pesguisza. Mals grave ol perosbher gue se oristelizava uma  avaliagio

superficial & simplificadora,. baseadsa em diversos praconceitos.

A cratice e miaid soonalfilsias 1ibe proocwrou orliatslizar b
images de gue o Flanon Collor fora  ama "travessura’™, am oposicio A

politica "séria’ gue =30 sisg saberiam foroulase 2 executar. Como s bDoa

GEr g gue flzeram nos anos antericres ao Uruzado ou depols do FPlano
Collior ndo includisse souivooos monumentais & politicas grandements

ooCivas aosg intersssss do maioris dos brasileliros.



Vinda de outra vertente., geEnerallizou-se a afirmagho de que o
blogusic se inviabilizara pelas “torneirinhas®. Bra ums nova versio da
tese o repetide de que politicas scondmicas "tecnicaments  corretas!
falham porogus os  govarnos Yradem! & socledade, abandonando &
“racionalidade"” da fris cifncisa scondmica. Um programa tXo ambicioso e
camplexe como o Flano Collor teria sido derrotado pela liberaclo  das
cadernetas de poupanca dos aposentados =2 por uma série de trambiguss
snvolvends as prafteituras de peguenss cidades do interior, como tantas
viezes =8 repatiu, ssmpre sem demonstragds algama.

Conselidod-se assim uma szgunds grande motivaocHo para dessovolver
o trabalho. Tratava-se de resgatar e recupsrar um evento importante da
Fistoris econdmica brasilelira. fprende-se muito com og  acontecinsnios
anprmals oun Bxcepcionais. & andlise das dificuldades & da trajshoria
do Flano Collor poderiazm langa i sobre diversos aspechtos ds
instahilidade mnnatéria e da prolongads crise scondmica gue castigaranm
a sronomia brasilelira nos anoc: cltenta, Dem como sobre as vicissitudes
da politica econamica ao longo deste pericdo dificil.

A hipatese inicial se manteve, mas smnbasada em compresnsldo mals
ampla dos  processoas envaolvidos, sn gspecial o papel decisiveo dos
bancos na reapida recombosic¥o de liguides. & percepcdo de gue ests ora
um problema  incontorndvel em o um Blogueido de aplicaches financeiras
ratorgava, J4 am L1789, nosea posigdn confriaria a programas  daguela
raturera. Dspero ter deponsitrado gue o blogueio Tracassou por Ssus
proprios sguivocos & limitacBes de origesm, & n¥Eo por srros de conducio
ow presslBes politicas.

Fude também compresndegr o3 motivos pelos gusis me irritava tants
a2 eritica liberal & de direits a0 Flano Collor. O programa de L2250
inciuie medidas mudito positives na dres Tiscal. Foram impostas slgumas

restricies aos orivilégios da =lite breasileirsa. Houve hambhem 3

tiva slogisvel de mudar 03 termos 2o gue vinha sendo btratasdas s

divida sxterma,. Inviasbilizeda meses depois. além de gue o bhlogusio,. ao

meros o oseuw primelcro moosnito. 0o 2eu desenho orilginal, atingia tambom

e rioog, causava~lhse  aslgunis  Dranstornos 8 pregava-lhes granodos

sustos. Dlaro gue pudersm safar-sg atd com aiguma faocilidade, mas 3o
k

ssadecaram o sobhreszalto. Betas & gue fToram de fato as  "hravessuras!



nue o gstabiizhment brasileiro =2 os credorez susternos ndo serdoam @
procuran desmoralizar sempre que podem.

Feroebi sssim o amplo significeado da adverifncils de Henato Janines
Ribeiro sobre z neceEssidade de se ter muilto culdado ao farer z critics
e nuem este vanoido, seia  um Lntdividuo., um agonitscimento ow Ums
idéia. Deste ponto de vigsta, o trabalho das tsse  foil  tambsm  uma
reconciliag¥o oom o sgu obisto.

L bloguein da liguidez fol wum sguivoco. Fol injusto com of  mails
pores, ajudou & deprimiyr & sconomia. Mas n3oc fol um despropdsito
tatal, uma "btolice”. Tinha radizes no debate scondmico brasileire  dos
anos oltenta. Procwrou gguacionar problsmas reals, complexos. para oS

iz n¥Ho havia soluglss simplss. Ma  #mua fase de  "sucesso’,. 3o
faltsram argumentos elogicoses g justificativas, inclusive da parte de
alguns dos qgue s bornariam criticos ferrenhos & deslealis em seguida.

Ac longo da pesquisa abrig-ge 2ntdo 0 25Racs pars ums pergunis
oue evitara desde o comego: havia outra colze a Tazer nagueles momento,
Mavia outras altesrnativas vidvels? MIo enfrentel zsta guest¥o na tese.
Exigiria um esforgo adicional muito grande, alem de minha capacidade,
pElo meEnos no nonento. & melhbors volitar a discuti-la depols gue estas
n&ginas tiverem sido lidas 2 devidamente criticadas.

O trabaiho foi também uma reavalliascHo do pspel desempenbados pelos
poonomictas que promoveram ¢ blogueslic. Zélia Csrdoso de Mello g sua
mauipg foram srrogantss, tomaram aedidess: da maior gravidade  smoowm
peguenc ciroculno, como sabios luminedos. capazes de tudo. Fuseram—gs a
servico de um  individuo  comg Fernando Dollar.  Cometeram  graves
sguivonos, srrebentaram a administragio publlics,. @sntrs outras  tantas
aousackss que s2 poden fazer oom Dastante perbindnoia

Fassados o anos, 2 conparando-os com agquelss gqus oz antecederam

wmooom anueles gue oz sucedesram, 2 dificll concerntrar negles todas estas

e itiocas o Torms oarticoularmesrte &oldas, como ouitan venes sSe 13
gue seus sguivocos tenham sido pouecs relevantss. Foram apenas  menos
EHOEDOIORSLE parecliszn no calor dagusless momentos

a0 Final waforgo de avellagdo do gque Fizeram, gosso olbar
was iniciativas com  avento fortemente oritico, MRS SEMm Canoo Ry
dimte dedico o ssforgo realizaedo tambhem a8 =2les, oomo om  reconheciaento

cher mE tentative e znfrentar o problemss dramaticos da soonomia



mrasileira em um  somento mualteo dificil, embora continue discordasndo
daguilo gue flzeram & d) Torma comg Tireram.

bata wicdo mais sersna 3o 56 aplics o proprioc Fernando Sollos
de Mello. A profunda avers3o gue me despertava desde ouando candidats
pErmangce viva & ndo velo nsnhum motivo para sodificd—la on atesud-~la,
mpsms tendo agora umsa visdo  menos nggativa sobre aspectos relevantes
dp sua atuacdo como presidente da Republica. Em Collor a trucul®noia e
o descaramento da glite bhrasileira se ocombinavas de  forma  multo
ratural com a modernidade excludente, provavelments por sstarem  todas
o smivadas de desprero pelo povo brasileiro.

¥ verdade gue 2ste analgama 806 desabrocharia plenamente com o
rucanato de Fernandg Henrigue Cardoso, guands os trages paranticos  de
Ceillor foram enfim  suwubstituidos pelo cinlsmo refinado do presidente
intelectual. D sucessor deixa Collor mencs sozinho, nas o8m por isto o

Forna menos detestivel.
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INTRODUCHG

8 blogueico da liguidez dos haveres Tinanceiros sm maroo de 1990
crupa pogigdn  singular entre sz politicss de sstabllizacho aplicadas
1o Brasil nos dlitimos anos, seja pelo rigor das medidas de Fetencio de
haveraes financeiros, indditas ne pasis ateé entlo, ssia pelo vinoulo oom
o debate dos anos oitenta sobre meoeda indexada, sxcesso de liguider e
gatablliragio. Alem disto, o Plang Collor integra o conjunto de planos
que recorreran a blogueio de liguidsse, com i peculliariadade de tosr
sido wra  das poucas  veres el gque lsto se deuw Tora de um contesxts de
guarra ou de fragmentacln de Estados nacilonals.

A btese  sogul defendida € de gue o blogueio da liguider n¥o & uma
gatratéglas adeguada gpara lidar com os problemas de natureza mornetaria
gue os  Tormulasdores do Plano Collor pretendiam enfrentar. 0 bloguesio
da llquider dog haveres Tinanceiros no Brasil de 1990 perssgulis dois
ohistivos biasicos: garantir gque a gueda abrupts da inflagio ndo seria
acompanhada (g inviabilirzada)! pels remonetizacio rapide & desordenads
gque vinhta  sendo spentada  como um  dos delerminantes do fracasso dos
programas de setabllizaclo anteriores: =, secundariamentse, alocangar um
ativio Tisgal imediato, pela redusic dos sncargos  financeiros
imputados an Tesouro pelos altos  Juros reals gue  vinham  sendo
praficados para  lapsdir a fuags dos spllosdorss para ativos reals & de
FIECo. Como o segundo cojetivo decorris do risco de remonetizaclo gue
mooprimedes gueris orevenir, 25ta sra de fato o problema central.

Frotende--se denonstrar gque o Dlogusio da  liguides: & incapar de
controlar g ordenar @ remonetizacio, como desejado,. s isto por motivos
ligados & swa prépria natureza, 48 suwas caracterisiicas proaprias. Os
smauiveooos de gerenclamento e conduclo oo programa contelibuiram sara
agravar Az  dificuldades, mas de modo alguwn evitariam os problemas gue
Fy

levaram RO FACABED.

L . - . T T pe are o =1 e e — e P tn g e o RO R n A = o AU s TP -~
Sildm e e tor wmidn o= s e Controlar & renonetis -:_'ii:,.:’I(...f P Flano

Collor também o conseguid  remover s pesadas restricfiss ogue vipham
invisbilizando s tentativas de sstablilicagio, sspecisld

mente o forte
constrangiments canbial. & esitrstégls de hlogueio da Liguides nlio sra
capaT dea par BEus proagpriocs efeitos, supsrar ou reduzir as restrigbes

- T . e i e e i : J— - e e o -
LOaFLAN 2 aJdOoEo s medidas TEo orssiiosas

gue Jusid
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Esta ingapacidade Ticou evidente durante a aegunda  fase oo
prograna, de maio a getembro, guando ss procurou derrotar s inflacko
atraves de politicas convencionais., Argusentava-se gue o Blogueio da
liguidez, smbora tendo perdido o enfrentamento inicial, removera os
obstaculos gue impediam o sxercicio eficaz da politica monetaria. &
SEPECIFNCLa dos guatro meses "ortododos” frustrou esta expectativa.

A edposieds do trabalho divide—se em guatro partes, sendo &
gdltima dedicada as conclusfes.

O oprimeirvo capitulo situs o Plano Collor no conjunto de orodgiramas
gue recorraram ao blogueilo da liguides, edplis suas linhas mestras & 20O
diagnéstico gque o grientava, aléam de identificar as reizes do blogusio
da liguidez no debate scondmico brasilelro dos anos anteriores.

Mo segundn capitule se sncontra a demonstracio da  tese. FPela
anédlize dos principais indicadores de liguider = do nivel de atividade
woorndnica, identifica-zse a ocorréncia do descontrols da liguider aindsas
mas primeiras semanas, antes da sntrada em cena  das liberacles por
meios  excepsionals {as chamadas "hornsirinhast ). =m seauida.,
identificam-se & discuter-se oz principais fTatores de remonsetizacio
gde aumenito da liguidez, através dos dados divaulgados pslo Banco
Central do Brasil (BRE). Verifica-szse desta forma gue o papel decisivo
coube ao  dezscontrols do sistema Dansdrid nas primeivas somanas  do
Drograna, Dem Como & pEralssiio para o use da o noeda ratids para
tiguidar alauns tipos de transagdes. Foarem, 2 nlfo houvesss  osta
peErmiesic nem  tiveszs ocorrido o fTinanciamento  do BUE sos Dancos
devido an descontrols, & seonomia  heris mergulbado 2mouna CECoess3Ho
insustentavel . MNeste cazo, a remonetizagico teria ocorrido de  forma
valuntériz pelo BOR, anulando o objetlivo gentral do programa.

{1 terceirg capitulo discouie os efsitos do bloowsio sobre  algumas
questies Ddzicas para & sstabilizacio. &Slém da adaptacio das  grandes

Emcreses & reducdo de suas disponibilidades  liguidas, avallam— (3=

i~

gfeitos positivos do Flano Sollor na area Tiscsel & sua incapacidades ds

afastsr ou redusir oo constrangimentos cambiasis.

f politica de rendas deo Plang Collor & Ltos sobre smprego
@z maléarios praticaments ndo Toram tratados. pels concentraciic da tesa

mos prolemas sonetdrios ¢ canblalis. A5 medidas de desindedacio também



recebaran pouca atengio, a nEo ser guandeo afetaram  dirvetaments  os
problemas monetarios.

Mg =e apresentam conclusties = cada capitulo. nem gm suas seclaes.
Uma pegusna apresentaciio na aberturas de cadse capitulo antecipa o gue

BErad exposto & as principsis conclusies daguela parte do trabalho.



Capitulo 1
A ESTRATEGIA DE BLOBUEIO DA LIOUIDEZ ND BRASIL DE 1989-1990

O primelro capitulo pretende caracterizar o blogusio da liguidesz
sm margo de 1990 e estabglecer os critérios para avalisr os resultados
# gue conduziu. Fara isto, & preciss identificar o diagnéﬁticm de  gus
partia 2 os ohjetivos slmejados, além de situd-lo entre outros  planos
e estabilizacHo, em gspecial o3 que incluiram blooueia de liguidez.

Coma os  autores do plano n3o suplicitaram o5 gobjetives das
madidas, torna-se doportants ldentificé~los pars que se possam definir
criterios de avalliagioc do seu desempenho. Assim, 9 sucesso do blogueio
da tiguldez deve ser aferido pela sua capacidade de  impedir gus a
remonetizacio ooorresse de forma raplda & desordenada {(ow zsja, antes
gue as expectativas tivessem s  revertido em Tavor da sstabilidade e

antes de fterem =me @oodificado o8 posicianamentos das ompresas

2

rentistas gue caracterizavam 8 sustentavam o regime de inflaglo alta &
persistents dps anos anterigres).

0 plang pretendis impedir a coriasg¥o de liguidey instantidneas e
autiom&tice gqua podis ser feifta unilateralmernts pelos detentores da
mogda ndedads. haveres financelros nEo-ronetarios de alte liguidez. O

digagndstico do plang n&Es era de que sstes fossem  lpuads & Ma,  como

i

argumenta Fastorg {19911, mas sim de gue gles podiam ser bransformados

i

mm My de imediato & intelramente & rovella oo BCE. fosim, a meta  ars

{1
[,
-

montralar o Tiuxo de My, dotando o @ BOR de capacidads para deci
sobre a emissfo da moeda nova., Era este o sentido de se  preverom
leilies de coconversiEo. instrumento 8 ser uitilifado caso & liguides
viesge a sz gztreitar em demasis.

Um componente importante desta carscherizasio £ situar o plano

Tollor no conjunto de programas  de sestabllizacdo, am sspecial oz Que

gnviolveran medidas de bloguels da liguides: ou confisco de  bhaverss
Finanoelros, Smbore o Flano CTollor nd3Eo fanha 22 orlentado por

rogranas, o oxans oo suas dificulidades 8 carzchteristicas conbtribul
prrog :

pars e andlizs do programa bhragileiro de 1990,

ocapd o plivide sm  guabro segiiss. & primeira apressents ma

discussio sobes programas com Blogueio da liguides sm ouiros pailsss om

cubros nomentoas. & ssggunda Eraca wn guadrd gersl do Flano Qolior & das

I}

circunstinciss om que Tol concebide. A terceiva discute o diagndzticn
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que orientava o blogueio da liguider 2 3 quarta 2 Qltima esclarecs  as

raizes do programa no debste econtmico brasileiro dos anos anteriorss.

1.3 BREVE HIGTSRICO DAS EXPERIENCIAS DE BLOOUEID DA LIQUIDEZ

O Plano Collor integra o grups dos programas de estabilizaciio gque
cantelaram ou limitaram a lidguidez de haveres monehdrios ou o 2 direito
dos detentores de haveres Tinanceiros ndo-nonetiarios de converti-los
am moeda de acordo com as formas contratuals estabelecidas, ou as duas
woisas, restrigiies sssas lopostas por desvalorizacHo nominal, repadio,
anuliaglo. confizsco ou bloguelo. & histdris reglistra grands mdsero  des
osocorréncias deste tipo, geralmente na seglincla de guerras,. graves
crizes politicas o hniperinftlacBes. & expressio bloguelo da liguidez &
& mals precisa para caracterizar tais programas, pols enfatiza o trago
gpepacifico ques as  distingue de outras politicas de estabilirzacio: a
suspensio do evercicio da liguides de ativos financeiros. parcial  ow
total, tempordria ou definitiva.

Mas andlises guscitadas pelos diversos programas desse tipo  gue
58 sucederam na Euroapa a partir de 1944, tornouw-se comum  designa—los
come reformas monetdrias. £ uma expressdo muito imprecilisa. Tem  =ido
onpregada desde o sscule passado para designar inlciativas de politica
monstidariaz @ cambial @ &s mais diversas, de "remonsltilzagiEo da prats g
redusfo de taxas de juros oo de recolhimesntos compulsdrios dos bhancos,
passandg por alteragles de paridade cambial & introdugdo de controle
de cd3mbin" (Ramalho, 1993bD, p. 5361, Observagdo semslhante aparsoe  no
conhecido hexto de Durley (19335, p. 77} wobre as reformas monetiriag
eguropgias de 1944 & 1952y "The s:ipression sonsebtsey ceform’ Sas been
wged in the literatuwrs to describe a variely of monetary and banking
orogramns. 1o this  paspers howsver, it refers +to those particular

mezsures that reduced, o partially blocked for psriods ranging from

fow davs  bo vears ., che  large ligudd  assets holdings  of
Mouseholds angd business”. bz Brasil chegou—-se a designar comeo  rFaforma

-
morietdris aloguns cagsos de  trocs de denopinago da mosda ou corte  de

o mom mudangas em regras de indesdaciyo, oomo oo

T@rdE . anB0o
Flamg Uruzado de 1984,
Ramalhe (19936, p.3238)] prople a expresszo "vtonfiscos monsgbdeicos?,

sob o argunento de que esses grogramas represgntam de fato um confisoo



de valores da populagdo pelo Estado, mesmo guando inclusm CORMPrIHRLEE0
giplicito de devoluglo on liberagdo, "pois sconomicamente os l=gitimos
donos sd0 privados {inteiramente oU a0 meOos o0 grande sutensdol oo
domanio & do usufruttn de zeus TFTundos®. Para a andalisese e A
caracterizagio de um programa sspecifico, porém, n¥o & irrelsvante Qg
inclua ou ndo o proposito de confisgar valores & repudiar obripgaches.
Moy Flano Collor, por exemplo, & preocupacio de afastar a imagem de
confisce  contribuiu para definir alguns aspectos sssenciais do
programa. For outro lado, esbora gquase sempre haja  desvalorizagio
nominal dos  haverss  atingidos pelo blegqueie {(por meic de regras
discriciondrias para & liberagio de saldos retidos ou para & conversio
&0 novo padrdo monetarin), houve Cas0s em gque o blogusic limitou—-ss A
retencido temporaris de alguns depositos ouw & exigfncisa de trogs  ou
carimbo de determinadas cédulas, sem alteracdo de valor nominal. Estes
razbs reforgam o cardter mais amplo da enpress3o blogqueio da liguides.

Fmbora programas com blogusio da ligquidesr posszam incluir medidas
degtinadas & desvalorizagin real de haveres financeliros, o conceito de
Bloourin da liguider exclul o8 casos em gque 55 medidas se limitam a
mete obietivo. MNEO sentdo assim, 2 concelto se tornaria impracizo £ de
poucse ukilidade, pois estaria sbrigando desde efeitos de variacles de
precos relativos  com  inflaclo multo Ralxas. &t casos de imflac¥o
projiongada & suito alta, em gue haverss monelériocs sio muitas veres
desvalorizados em escala superior & de muitas iniciativas de blogueio
da liguider. Em situacles assim, vale lemnbrayr. n¥o hé indexador eficas

o bastantse para preservar vigorosamente o valor real dos  titulos

ingdesados, mezmn gue s auhoridades responsdvel ariteis  sinhceraeanasnte
smpanitads em fazr¥-lo. CDasos  de subestimaglio intencional do  indesuxador
com o propasite deliberadeo de corrosr o valor real de obrigaglies =
comtratost também devemn  ser excluddos do congeito de blogusio da
Liguidez, poraus sste desiogna sspecificamsnise 0% Cas0s @m gue 2
suspensn ou limitado o scesso 4 liguider, excluinde agueles @n gue ha

gesvalorizagio real o haveres sem slteragies no direits dos  seus

o5
titularess Jde ubtilizéd~1los livrements,

* Egty prética foi wtilizada recorveniesente no Brasil na sequnda setade dos anos sotenta e nos primeirss ancs da désada
seguinte (Iink, 1993, p. 318-328), antes portanto dos choques heterodexos. DomO seris o8 se esperar, as autoridades nds
adgitiras pue a5 suas iniplativas tivessee gualguer obistive de desvalorizar valores inderades.



0 voneeito de biogueio da liguidez tambérm se diferencia dos casos
am gque had  apenas imposto de  capital ow  conversi®o forcada da divida
mibrlica®, Embora mnas sxpegridncias  conoretas comumente se sobreponhamn
medidas ligadas & metes dois propositos. o bloguesio da liguidez tem a
singularidade de estar voltadeo no sssencial para objetivos de natursza
mongtéria, smbora guase sempre incluam também objetivos fiscals, guase
gengre melhor atendidos pelo blogueio do gue os oblietivos monetarios.

0 imposto de capital wsualments pretende gerar uma receita fiscal
sspprifica para Tinanclar gestos publices extraordinarios {(em casos de
guerras & oubtras calamidades) ou objetivos politicos & 2 socials de
grande relevdncia (caso do imposto de capital para custesr & montanem
da estado independente tchecosloveaco em 1919) & gn geral se prople &
alcangar o conjunto da rigueza suistente,. incluindo ativos fisicos =
Tinanceiros.™ Meste sentido & Fiacocil distingui-lo do blooueio da
Yiguides, smbora na pratica o blogueio guases sempre inclua formas  de
imposto de capital, explicitas ou n3o.

O converslio compulsdria de divide poblica mobllidria tende & ser
uma forma de blogueio, por implicar & suspenséo do diregito & ligquides
gos papéis que =stio sendo objesto das medidas ou de ativos financeirss
com gue estes papglis pablicos sHo fimancliadeos pelos bancos. S cgzos
azsim. deve-se zinda buscar esclarscgr 22 a3 medidas se orientam  oor
miyietivos predomiantonente frzoais on morsEtdrios. £l mlemsnto
digtintiveo da convers3o Torgads @ & fnftege fiscal, o gue deveris lavar
& ponventragiio das medidas nos titulos da divida pablica. Pordm, RSO

setey bitulos ssijam o lastero principal de depdsitos Lhancédrios = de

oubras apli ta lioha diviedriaza perde nitldez. No

cliss Tinanocsivas,

caso oo Flano  Boned argentino o obistive fiscal predominava, mas &
forma coneresta gue o bloguels assumic Toil determinada pela necessidade
de impedir ums corrida contra o sistems bancdrio, ou sew oolapss  por

Talts de fundos.

7 oconversdy ypluntdriz da divids piblica era pritiza comue até os priseirps  anos do sfeyle £Y, na forea de upa
iniciativa do governs devedor de resgatar antecigadamenie seus titules {clissuls contratualsente prevista) & substiiui-
ios simultaneazente por autros, se rondirBes sals vantajosas para 5i mas gue deverias tambde parecer vantajusas parz os
eredores, por respeltarse a5 experiativas provalecentes no mosento (B Decco, 1999, p. 263-4). & conversdo fgprgada o
coppulsaria, ao sontréric, @ entendida coso uss iniciative unilaferal do credor, isponde aiteraces confrafuais nos
titubgs, & revelia de seus detentores.

¥ Yer 3 respeito o estudp 4% Eichemgreen (1990,



BEsim, & possivel afirmar gue & malor parte dos cases de Blogueio
da liguider contém slemsntos de  imposto de capital, ow & também
imponsteo de capital (pelo repudico ou desvalorizagio de titulos sublicos
ou pela queds da  renuneraglo peroitids pelo blogusic). e em geral
estdo presentes elementos de conversio forgaeda da divida poablica.

Embhora se mostre incapas de estabelecer diferenciacies claras ou
Fegrag universais, o esforco de caracterizar ns diferentes objietiveos
gue podem estar  presentes nos blogueins da liguidez &  indispensavel
para a enalise dag exparigncias concrstas. CZada uma delas sd pods  ser
comprgendids mals profundamente pela identificaclo dos sews obhigtivos
bésicos, muitag veres difdceis de ildentificar & primeira  wvista.
Geralmernte cada tloguein inclul varios oblistiveoz, & & bastante comum
aque o comtrole da inflaglio ndo seja o principgal dentre eles.

Aapesar de relativamente numerogsas, &8 @xperigfncias de blogusio da
liguider s3o pouco conhbecidas. A refleddic sobre glas ficou concentrada
nos anas lmadiataments posteriores a Segunda Guerra Mundlal, guando um
grande numero de blogusios Teve lugar na Europa & na Asia. Unma suceolo
& o programa alemdo de 1948, gque merecen algums stenclo no Frasil  As
végperaz do Flano Collor. Nos demals casos, como no Japdo de 1944, ha
apegnas  referdncias =2m  ftedtos ques  abordam o conjunto de temas
mometédrios e Financeiros daguels pais num periodo mais longo. O mesmo
node ser dito do Plano Bonexr srgentino 2 também do Flano Collor.

4 pouco interesse pelo #studeo dos Glogueios da liguides: pods  zer
atribuido & varips motivos. A grande maloria das experifnecias oocorrsy
A bastante tempo, o que reforca a Lomagem de acontecimentos eventuasis,

acidentes btipicos de épocas de desegullibrics que n3o ir3o se

3 Flang Boner argenting, smborea recente, ficou ofuscado pglo sducesssd
da Flano Cavallo, adotado wum  ang depolis, esmbora muitos sutores
insistam 20 relacionar o sucessd da conversibbilidade & forte reducHEo
ga divida piblice promovida pelo Bonex.

Tambhémn contribul para o 2 esguecimento o mal-estar provocado pela

simoples lembrancs de sedidas de retengis oo cancelamento de  bhaveres

fimarcegiros, com  Loda & 0 cardgs somocional aEstciada  ans  problemas

7l
‘b-{
[N
i
N
o
0
i

Acarrghados aos & &3 wmpresag, scenbtuads no Bresil pelo

térming precocs do governo Tollor com wn fspeschaent.,



forescente-se gue & maior parte dos  blogueios da liguidez  ‘teve
resultados antiinflaciondrios modestos, inferiores  ao GUE S8 $DoOeria
wupor. Em ogersl ado conssguivam estabilizar os pregos, obtendo  spenas
uma reducdo do ritmo da inflacio, nem sempre significativa, até nfus
outrn  prograna,  meses oun anos depois, alcancassse por fim A
agtabilizagdo. Na mailor parte dos cases, o blogusio de liguidez Foi
bem mals eficiente para outros fins: consolidacio da divida pablica em
melhores condigies de custo 2 prazo, aumnento da demanda pela mosda
nacional = reorganizagdo do meio circulante, capital levy (nem  ssnprs
atinginda outros ativos além dos financeiros), reoupsracio {(por veres
muito wvigorosa) da atividade produativa, incentive an trabslho,
controle de mercados llegais, da fTuga de capiteis & da evas¥o Tiscal.

A historia dos blogueios da liguider smostra duas ondas em  nossso
gérulio {(Hamalho, 1993bh, @p. 332}, lowalizadsas oo periodo seguinte  as
duss grandes guerras mundiais. Terda havido na histdria muitos outros
casos de blogueic, repudic & desvalorizagio compulsdria de dinheiro e
de titulos, mas as referdnciazs nde peroitem sabsr s foram blogueios
de liguidez ou outros tipos de medidas monetérias.® Os dolis episdadieos
lating—americanos do final dos anos oibtents, na Argenting & oo Brasil,
aparscen coms casos lsolados.

Mo primeiro oos-guerra, o blogusio de Tiguides sstevs ligadso  sos
problanas decorrentes da dissolugdo de grandes Estados muliinacionais,
am gespecial o iImpério Austro-Hdngaro. O0s novos paises defrontavam-se
mom wvariadas dificuldades scondmicas, dentre slas a falts de controle
gobyre o melo circulante, formado basicamsnis por coroazs austriasas,
sositas &te sntlo nas variss  regifties do impérilo egora indepsndentes.
Dos primeiros seses de L7179 até o inicio de 1230, os poves Estados
@rigiram gue a3 ceédulas Tossem carimbadas oun seladas (em alguns casos,

gor mais de uma vez), de forms s limitar e controlar a oferta de oosda

i)

dotarda de curseo lsgal em cads gais (Ramalio, 19930, pe. 3370415

L

Em oalgurns casps, a btroca de oidalas fol acompanhada por  tipicas

medidas de bhloguesio. O gpisadio mais conbhecido & o de Toheooslovanguizs,

* flopstock (1948, p,578-379) afirms gque, para a COSPrEEnSSp dos  programas ea curse na Foropa entre (944-1944, a
nistiria gas reforsas oonebdriss oferece poucos prercedentes, ou aesac nenbuam.



em favereliro de 171%." btraves de lgi aprovada =m SESEUgy sarrstas, o
Gezembléia Macional determinou gue, na entrega para selagem, ogria
develvida apenss oetade do valor das cédulas, ficande retida & outrs
metade, rendends 1% a0 ang, sob promessa de fubtura deviolugio & de
poder ser utllirada no pagamento de um futuro imposto de capital. Foi
tambam blogueada a metade das contas correntes e dos titulos do antigo
Tezsowre Austro-Hangars no pais. Fars aumentar a sficacia da medida fol
suspensn totalmente o deslocaments de pessoas @ ohjetos nas fromteiras
da Tohecoslovéagulae, inclusive o correio., de 2&/2 a 973 de 1919,

s resultados n¥o corresponderam a0 deselado. Alés dos problemas
vom a falsiflcoacan dos selos, & crise de liguldes obrigou o governo a
devalver boa parte do dinheirn bloguesado {Ramalbo, 19293b, p. 540) = &
magda continuou s2 depreciando.® & guantidade de coroas tehecas subiu
rapidangnte alté meados de 1720 e 0 cEmbio deprgciou-s sontinuamente,
caindo de 5,175 centaves de dolar por coros em fevereiro de 1919 para
D.,975 centave de ddédlar em fevereiro de 1920 (Bargent, 1982, p.B%-89).

A segunda onda comegou nos anps finais da Sesgunda Guerra Mundial,
com Rlogueios da ligulder na Tunisia & na Codrsega, am 194Z%5, 8 na
Belgica, em outubro de 1944, sendo este o primeliro caso & &loangar
Feperoussin significativa. blo total teriam sido 24 epigddios suropeus,
| o@iguns casns mals  de wam oor pais, além de dois sventos asidticos
rontecidos, 0o JapEo em 17446 @ na Lhina wm 1948. apgsar de sua  grande
diversidade, algumas caracteristicas comuns & 0 malor parts destes
programas permiten distingui-los dos blogueios do pas-guerra anterior,
das sstabilizaces dos snos  vinte = tasobdm daz "hiperestabilizaches”
que  Jdomaresm am  graves bMdperinflagizs do ssgundo posegusEera, T
Hungris, mna China 2 em Talwan {Llach, 1990).

A principal peculiaridade dos blogueios do ssgundo pods—guerira,
ertio designados como reformas wonetacrias, &ra o fato de snfrentarem

wm gquadro de  intlagdo  reprilimida. Em  &Kiguns DRASHSH. sehte oguadro
1 > = i . i

® Ramalne {1993k, p. 841) cita ainda sedidas de Blogueio Ra Austris, FPolania, Hungria e Brécia, algumss das guajs logo
suspensas & oubras repetidas mais de usa ver, seppre seg sucesso an controle da inflagdo.

¢ Fphora aponte z Tehecoslovdguia coso o grande destaoue na estabilizaglo ssnetéris naguele posento, ressaltando gue ali
se aplicou "laedistely after the war {...} the conservafive fiscal and sohetary policies {ts neighbors sdopted only
after their currepcies had depreciats radically®, Sargent (1982, p. 85-09) nd¥o faz mais gue uma referincia auite ligeira
a0 hinquein: As gart of {he staaping process, the governeente relained part of the notes in the fors of a forced loan.
Suz ateng¥o se contantra nos efeitos da el gue flzow iimites para & emissho de mpeda = pars o finepciasento aonetdris
do governs, apravata em abril daquele seswa ano.
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decorria da combinac8o entre um rigoroso controle de precos durantes o
conflito, ou desde amnos antes, com um sumentso vertiginoss da oferta de
mosda, sobrepondo-se & vezes moedas  de  diferentes ocmissheos = 1n]
goupante alemao. de governos titeres e do governs antericr & QuErra .
Er casos mals dramaticos, tratava-ss sesne de Niperinflacdo reprimidas
D8 preaglts  persansciam estdvels nos mercados  legais. mas &  moeda
pardera gquase inteiramente o ssu  valor, subsistinds apenas como melio
de conta para registros legais.

3 largo desenvalvimento do spscambo & O usp generslirzdo de  mosda
estrangeira & de outras moedas substitutas caracterizow a Slemanha nos
anos da ocupagio, & partir de 194%. Durante a guerrs a renda  aacicnal
Cadra cerca de  7I%, mas o papel-moeds em  circulagio = os  depdsitos
Dancdrios cresceram Ccincg ou sels  vezes,  oom pregos e 0 salarios
congelados nos  ndvels de 1936 {(Ramalho, 17938, p.27%:; Dall Acoua,
19940, p. 142~144)., 0 sveesso de moeda era multo concreto e justificavsa
o temor de wee suplosdo inflaclondria para ajustar & disparidade entrs
precos & saldog senetarios, pois os valares pominais tinham  perdido
auass intsiramente seus vinculos oom a realidade.

For isto mesmy, 0 programas dests pEeiodo foram designados  como
mroafilaticos, como medidas preventivas  tontra o risco de viclsntos

augrtos inflaciondrios que consumissen o5 saldos snonetirios sxcedentes,

,y

smiora na malor pacrte deles a inflacEo continuasse bastante baiza
(Rlopstock, 1946, p. 797

£ peErcepcEc gue 28 tinha do problema na @pocs aparace nn  debate
poorridoe o JapSo por voalta de 1948, Dois anos antes. sm Tevereiro de
1944, o blogusic da liguider rteve seus sfeiios rapidamente revertidos
pelo descontrole da emiss¥e de soeda nos meses  seguintes, devido a
fortes prasaies fiscails, ssguindo-se nova sceleragio Anflacionicias
Com o programa slemdo de L9348, grescew a apreensdo guanto ao rizco de

wiz bioguelic, aligrpativa puwito oriticsda sob o argunento de gQue &
fla

C(

‘H

sEo do pos-guerra Jé4 consumira 0 gxoeesso de nosda. Beferindo-ss i
'\g

BiuaE da  Alsmanha para sustentsr & Inconvenidnola de  programe
swemeltante no Japdo de 1948, ssorsveud Mivats (1953, p 28 TMoraeower
this sxcess  and maldistribuation of purchasing oowsrs enoouraged  ©he

riws of  Dlack market prices, and made it difficwlt for peopls to

maintain Ltheir livimg by fhe legitismaste route of supply wnder oficial



prices. The function of currency was lost and  the barter zystemnm  in

Black markets did heerm the production iteslf. While the CUMFENDY WAL

oe

il
i

it
o

ive, the government tried to maintain  the official price of

o

staple commodities and the rate of foareign exchange fo pre—war level
by strict control. Only ander such objective circumstances, that
official prices and the official rate of suchange were kept unchanged
in spite of the increase of currency and  the rise of black sarket
mriﬁeﬁg it was possibles to put into practice sucecessfully the device
of reguring the face wvalus of currsnoyY. Torres (1983, p.34) arguments
ra messne linhae:r "0 gaso japondgs gra smuito diferente. & massa nonetaria
Ravia se skpandido 12 vezaes entre o Inicio da guerre 2 oo final de
1948, snquanto o navel de precos oresceras 129 vezess, Muma  situacio
come #sta, uma reforma aonetéria do tipo da implementads na  Alemanha,
an inves de corrigic dessguilibrios, terla orlado oubros plores,  como
a deflagino & o deEssnprago’.

A omalioria dos programss oo Bloguelo da liguidez na Buropa  desse
periodo teve por  oblstive "to dampen withouwt delay the inflationary
pressures on prioes and WwaAgess wioh appeared in force troughout  Ewrops
ghuring the early years of the port-war peiricd. It was gesnerally
grpected that the raduction or parcial Blocking of liguid asssets would
achigve this end by reducing aggreaats demand Tor goods and services,
iLnoreasing incentives toward work, and decressing the hoarding of
goods” (Burlasy, 1932, o. 833,

Alem de conter o demands, esses programas estavam volizdos para
vum problema sspeocifico do pos-guerrs e Buropa: expandir & oferta  de
brerme @ servigos, sumeniando o inmﬁﬁtivoe.aw trabialhs & reduzindo A
retancio de produtos. O snorme awnento dos saldos monetdrios oom poder
de compra maito baixo binha reduzido o incentivo ao frabalho & nivelis
infimos, De oouoo servia recsber  um ponco mals de dinhelro sem  soder
de ocompra. Sra omais rentdvel dispor de prdprio bsmpo pare s3ir s oata
e "oportunidades” de gastar oz galdos j4& disponivels em broca de bens
"

guie mEn se Bnoontravan nos mercados Ylepogsis? . A ofertas nestes merocados

wra oo minima pomssvel, Produtorss @ coserclantes preferiam ssoopder as
mercadorias & sd vendE-las em trocs de dolares oo oubtros bens, assnog

gl fogses  preciso  esperar alogum tempo. Com & gsneralizag

A
oL o
1

progeamas oom Dlogusio de liguider sm o outros paises & a expectativa



alge semelhante a gualquer momento, caia #2inda mais o incentivo &
venoa de produtos e ao trabalbo em troca da moeda de curso lsgal.

Em alguns casos do pos—gQuerra europsu, 0 blogusio da liguider n3o
gstava direcionade para aobietivos antiinflacionarios. O gue se buscava
da fato sra identificar os ativos acumulados nos anogs anteriogres. para
punir atividades criminosas 2 de colaboracio com os paisas inimigos @
preparar um capgital levy abrangente. Em ocutros. o bloqueilo pretendia
chrigar os detentores de grandes saldos monetdrios a apresentd—los e
Justificar sSuA posse, ou apenas evitar a repatriagclo de céodulas  ou
bitulos gue haviam sido mandados para fTora do pais em algum momsnto
antarior. Em alguns psissEs, somava-sg ainde o peso de grandes dividas
acumuladas pelc governo nacional ou por governos titeres =2 gue o
pretendia cancelar ow repudiar.

A erumEracfio desses obistivos varisdos demonstra gue 08 programas
aurcpeus daguele momento enfrentavam problemas sspecificos, ligados as
peculiaridades da Segunda Busrra Mundial, como & ocupac®o prolongada
de varios paises, a constituicgdo de governos titeress por longos  anos,
a rendicio incondicilional & & ocupagqo das potincilas vencidas por  um
largo periodo. Assim, apesar das muitas particularidades gue os varios
programas apresentam, pode-sze falar de vma naturezas comum g mles,  gque
oz diferencia dos bhloguslios dos anos 20 @ também das establlizacles
sem Rloguelo gcorridas em oubrogs momnentos.

e programas com blogueic da liguwider nessse perindo tiveram muito
spcesess nn enfrentanento doas problemas caracteristicos do momsnto, mas
produziran resultados modestos ow despreziveds em termos de combate &
intTlacio & estabilizacic nonetdria propriamente dits. Az dificuldades
mo combate & inflac3o foram agravadas, @m alguns casos,. por  problemas

qus n¥o ppdiam seyr  egquacionsados pelo bloguelio da liguides, como &

fragilidadse fiscal do governg numa sitvsagio de fortes demandss  da
sorisdade., Politicas voltadas para obiefhivos Giliferesniss ol mssmo
comtraditorios com a wsotabllizacHo imediata  foram Qo VEIES

implementadas am paralelo a0 blogquelo, como & expans¥n acelsrada  do
créedito para sstipular o soerguimento da economlia  ou para redusic o

descontentamsnto e as privaghes da populagino vitimada peEla guerra. Foil

freglente a likeracio mulito ampla & rédpida dos fundos retidos.



14

Embora o blogueio da liquider tenba se mostrado pouecn eficar para
alvangar a estabilizac¥o naguelas circunstincias, argumenta-se gue, o
hoa parte dos caswuz, 4% medidas de retencio dos haverss financeiros
foram uma precondicdo indispensdavel para a aplicacio postericr das
prlitices convencionais, eospecialmente nos  casps  aem que s haviam
deteriorado acentuadamente o incentiveo a0 trabalho & o funcionamento
dos mercados (Gurley, 1793, p. 79100},

0 vaso de maior destagus, a Alemanba de 1948, deve grande parte
de sl SUCESSC & recuperacio imsdiata dos incentivos ao trabalbo & 0 &
venda legal de mgrcadorias, com o gue & produgldo & o romércio s
recupsraran de forma répida 8 vigorosa. KWa pritica, bowve de fato  um
expressive programna deg aumento da  demanda por meoeda ¢ ds expans3o  da
atividade produtiva. Ja rnose meses ssguintes a2 emissdo de ooeda
am@Bagava escapar ac controle & se constatava a pressnca de fortes
pressiss inflsciondrias.”

A comparagio com 03 blogueicos de lilguider nos dois  pos-guUEerras
ressalta a8 peculiaridades das experi®ncias latinp-americanas do final
dos anos oSitenta, o Flano Bonex arpentino & o Flano Collor brazileiro,
zeparadas por un intervalo de apsnas dols meses @ melo.

8 chamado Flano Bonex®, anunciado em Z8/12/7198%, determinou gus
todos os depdsitos a prazo Tiug, titulos ds dividae pablica interna
depssitos obrigatdrios de insetituiges financeiras no Banco Central
argenting fassem convertlidos compulsoriamente, am 17171990, em  Bonos
Externos (Bonex), titulos da divida pldblics argentina com dez anos  de
prazo ¢ rendimento atrelado & fibor. O comvers3o seria ao par, na taus
de 1L.87%0 australs por d6lar, inferior a3 cobtagico do mercodo parslelo no

momento, da ordem deg L.790 a 2.000 austrais por ddédlar,. Juros devidos a

7 Sessenta dias depeis da troca de eoeds o preqos estariap subindo & taxas de 107 ao wds {n%p haviz Indices de precos
grecisas), Forsou-se up corsenso de que & oferts monptiria estava crescendo cosm exeessiva rapider, priscipalmente pela
rapide & vigorosz expansio do crédits bantdrio. As autoridades dessraras @ reagir, possivelsente peln interesse de
favorgrer 4 recuperacdc das indistrias de base, especiaisente deprisidas pels lspossibilidade de burlar os  coatroles de
pregos na  fage arierior. Apenas guatro seses depois da  reforaa passou-se @z uea politica sonetéria restrifiva, que
consequiv controlar @ inflacdo e susteniar a recuperacdn econbeics. Ver 2 respeito: Emser, 1935, p.33-08 Burley, 19533,
p.32-93y Klopstock, 1949, p. 288 Lutz, 1949, @ 129-134).

® Mantée-se agul a palavra "plane® para designar o Bomex, apesar de sgr  discufdvel sue adequagds a este case, pois ndo
havia ap "plano® pregarade coe sntecedéncia, eabora j3 tivesses cide tomadas sedidas de reprogragacdn de venclaentos &
autras restrighes & liguider dos titulos piblicos nos meses snteriores, como se verd adiante. Junto cos o bloguein foraa
aminciadas topbée algueas medidas de nafureza fiscal, guase todas voltadas para confrole dos gastes, imsuficientes para
caratierizar g efetive “grograma® de estabilizacdo.
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pariic de 28/12 n¥o serian considerados. Titulares de depSsitos &
pIrazo poderiam retirar ate 1 milhdo de austrais. pouco mals de USE S40
dolares pelo cadmbio de 1.900 austrais., ow US3 740 pelo ca@mbio paralelo
do comego de  Janeiro (1.3%0 australs). Foram pgrmitidos sagues Dara
paganento de saldrios @ obrigaclss previdencidrias. Moeda manual o
deptsitos & vista e de poupanca nada sofreram 2 foram Suspensos
temporariamente o9 depdsitos a prazo nos bancos.

Emhora ndo hals documentos oficials apresentando o Plano Bonew, &
certo gue a conversio forgada dos haveres financeilrps na Srgentina do
fimal de 198% tinha objetiveos prioritariaments fiscals. Segundo um
documento do Mindstério da Eoonomia {(Republica &rgentina, s/d. peide
13y, & rcaonvers3o pretendia evitar la  repeticidn de um  proccesso
altamente cpstose", esrradicando *la refinpanciacitn del daficit

cuasifiscal a muy corto plazo v & tasas de interss reales fueriemente

postitivas, sobrevaluadas por  las negativas eupectativas  de los
mercadog’, além de  ‘Yatender simultdneaments la mavor demanda  de
activos en divisaes del setor privade”. Para justificar a conversio

forcada, acrescentar "Ante la alternativa de pagar com hiperinflacion
o refinanciar con estabilidad, =21 Estado opta por la politica de
pstabilidad monetaria que mejor preserva los interpses generales®,

0 programa  teve gue  assumir, contado,. & forms de blogueic  da
liguicez de hoa parte dos haveres financeirogs, pols a maior parte  dos
titulon da divida pdblica sstave em poder dos bancos 2 gra financiada
Junto an pablice pelas emissdo de depdHsitas & prazo. "Fara neutralizar

la oorrida ocontra  Ios bancos v evitar el guiebre del sistems

Financiero, conjuntaments con la necesided de disminuir gl peso de la
dauda interna, 8n enero el nuevs equipo prosedid & apropriarse de  los
deptsitos a plago fijo del sistema financisro — de 1los particularss v

de entidaedes financigras sn @l Banco Central ~. Ezcos depdsitos  debian
ser sestituidos por titulos pablicos de s deuda giternae. LKste plan
concridsn oms TFlan  Bonex’ posibilitd une  reduccion sustantiva  del
mEafihoit muasifiscal” (Duwan 8 Dollar, 1993, 5. 203,

& conversio foi decidida =m omeio sog  bumultos do sequndn swuebto
Fipprinflacionéric argentino, deflagradeo pelo "chogue” de 1071271989,
com ® desvalorizacglo cambial de 330 e o antnoio de que os  venclimentos

ge titwlas do Teseouro s@riam rsprogramados para dols anos, além de  wm
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Ttarifago” de 0% a TOX. O dolar paralelo saltou de imsdiato 40% sobre
a nova Cotagdo oficial e a inflagHo semanal atimgiu 20% a 25%, Alguns
dias depols, em 18/12, o novo ministro da Economia suspendeu todos o
controles de preqos, anunciow & livee flutuaclo do cd3mbic e declarou
enfaticamente gue seriam respelitados 0% haverss  financeiros =i 1]
austrais, podendo-se inclusive, casc a situagdo  Tiscal permitisse.
atliantar o pagamsnito dos fitulos reprogramados na semana anterior.

U noveo pacote derrubou o dalar paralelo séd  por alguns dias = A
inflagio n¥o caiu. Os Juwros dispararasm, agravando o problema dx divida
irterma. Espalbou—se gue o 2 dgoverno estudava a livere conversibilidade
com Tixagdo do caEmbio, o gue demandaria forte desvalorizac3c cambial
para ajustar a base monataria ao volune de reservas do BC. A& ameaga de
uma abrupta corrida bangéria orescia com gpstas conjscturas, levando o
publico & progurar desfarer-se dos haverss Tinanceiros em austrais. Os
ancos ndo consegulam renpvar os depdsitos a prazo, meemd com a oferta
ge juros muito altos, acima de 100% ao mfs. Em 26717 o ddlar subiu 30%
num s dia (Heymann, 1790, p. 22},

Esmbora n3o houvesse uma corrvide bancidria na forma de saques =6
masss, & crescente dificuldade para a renovagio dos depositos a  prazo
implicaria de fato., & rapidamamtag O repadio da maior parte de  divida
pablica & sua monpehizagHo. s Dancos s5d godiam rosgatsr o depdsitos &
prrass resgatando seus depdsitos compulasdricos no BD e liguidando  suas
pousioles =rn titwlos do Tesow o, rubricss gque absorviam &4 maior  pacts
dos seus abivos.” A decisso de bloguear 9s depOsitos decorren  da
crescents desconflianca de que a ameags irila s& concretilzsr pos Glbimos
dias do ang & fol adolade sob pressfo dos sacontscimsntos.

Do suceseivos eplsddios de desconfiangs vinham se caracteErizando
catda ver mals por o deseio ndo apesnas de fuglr da moeds nacional, mas
gde colooar & riguezs fora do alcance do BO, ouw seja, fora do sistemas
Barimar i domsstico. 0 oresuliteds dbvio sre oo snouwrbtanento do prazo das
aplicactes financsivas & & busca de msior facllidade para recrisntar
as porbfoliogs com  raplidex, assim gque  surgliam sinals de risgo. Dssga

tencdfncia foli acentusda com as Lentativas de reprogramar ou converber

® Em UB/12 havie cerca de USE 3,3 bilD®ps ep depésitos a praze, dos  quais 541 recolhides ao BE, 15,47 aplitades en
pitulas pibiicos e 30,4% ep empréstisos, segundo Genavese {1992, p. 161,
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voaluntariamente 3 divida pablics,®® ainda anftes do pacots ol
LO7127198Y  gue  tanto  contribuiu para  detonsr o0 segundo stirto

Nipsrintlacionirio.

Havia consclincia srescentes de gue o sndividaments paklico =se
tmrnara insustentavel, ingclusive pelos efeitns cada vezr maisz DERrverEos
da instab:ilidade macrogpcondmica. Os picos de alta da inflaglo geravam
sferto reducionizte cadae vez meanor  sobre o estogue de divida, dado o
volume creescente de titulos vinculados ao ddlar. s momentos de  gueda
da inflagdlo, a0 contraric, fazriam & dividae crescer bastante. O BD ara
tewado 2 amplisr 2 venda de titulos & o regusrinento de reservas  dos
bances, pois s=ra precizo frear s efeitos da  rapida sonetizaclo
provooada pela vaolta de recursos atraidos pelos Jjuros slevados e pelas
suppctativas de algunas estabillidades do cEmbilo a curto prago.

A ooriges do problema residia no agravamento da orise fiscal o nas
ipplicagtes da crise cambial do comecos dos oitents. Com & dificuldade
rrescentE pars se Timeanclar gor smissio monstdria ou venda de titulos
longos, © governag passow a ampliar oz recolhimentos cospulsarios sobre
reservas & depdsitos dos bancos. UOs bhancgs tomavam depdsitos 20 prazo,
gm ageral de sete diss, mas ia guase tuoo para o B0, como recolbimsntos

obrigatdgrios, pelos  quals o B pagavs A0 Dancos  Wwha remunsracgdo

vimculada aos juros de  nercade.** Os 0 duros saltos, wtilicados oD
ingtruments de politica asonetadria, sumesnhavam 3 divida publilcas de
- : i orpemian b b S § vl an i Y oar Hetp [ CPLE B fre L i
forma insustentavel. Entre o Flano Buange v Born,  gue  @Bncserow o

primelro surtos hiperinflacionsrioc, & o Timal e 1989, 2 divide pablics
maliow de USs 0 hilhBes para U45% 7 bilhbess (Llach., 1990, p. 241,

O bloguelsc provocod dmpizrftante 2ol dos haverss  Tinanoslicros.
Em jansiro o Mo teve gueda real de  H0%. mas noe My & redusio real Tol
de apenas 18%,. devido 2o sague dos austradls liberados 2 gue até  entia

wetavan Bm depdsitos a prazo. O dalar parslelo reoucd SOW no comegn da

AL olis oo b do Diasane H partic de L0120 & dntlagi3c
deasgcelersy hruscamente. oom & Ttaxa de orsscimento semanal dos PRGOS
oy consunlidor despenoando de 254 para ey Timal do mEs.

ms o fatores gue  Anflosnciacram &

&ooonyEesEo, gundo Murphy (LFFL,

% Yep, nor exeapla, Rurshy (1991, p, 700
it g pete respeilo, ver: fAree {3973, 5. 3715 Lanavese (1992, p, 12035,



P 7EY,  houve grands liberaclc de depdsitos  das EMPIESaAs para
pagamento de saldrios e impostos & ficaram “dentrs do  refinarcianento
forcade principalments os mediogs e peaguenos poupsdores’, 5 sprescents
gus s grandes depositantes tinham parcels supressiva de seus recursos
fora do sistema bancarivo domégstico. embora muitos deles. confiando gue
wms possivel  convers3o  forgadas n¥o seris %o ampls, continuavam
carregands titulos & binus de divida poblica em austraisz. Um documents
pficial {(Repiblics Argentina, 19923, p.o 13) referg-se a fatores de
expansdo monetaria durante 1990, mas SEM S2SClarBCcsl SUa tistribuigio
a0 longs do ano: compra de U8% 4,2 bilhfies de divisas, financiamsnto
do BO ao Tesourg, redesconto & bancos estatals,. deseguilibrics fiscais
gm organlisnos descentralizados & snprasas.

0 surto hiperinflaciondrio retomou  forga no comeco de fevereiro
la variagdo ssmanal dos pregos a0 consumidor supsrou 35%). Comfiando
guz s Tundamentos do processa intflacionario haviam se alterado  de
forma muito substantiva, o governo promavelu novo "tarifagor, de FTLAS
Apenas em marco a hiperinflacio fol de fabto contida. por meglo de  uma
forte pressiEo da B para o snguadramento dos bancos &s exigincias  de
recoihimnentns 14 estabelecidas, 0 gue 08 levow & liguidsr divisas  om
grandes volumes, osrando un exopsss de oferte no mercado cambizl . = Q
inflagio peroangose ne Taixa de 104 a 1385 ao mEs atéd o final de 1990.

1 Flano Boned nEo conseguiuv controlasr s inflagio 2 ni3lo impediuc s

gogrrEncla de um novo sweto Ripsrintlaclonario guando as avtoridadss

12 M reaceleracibn del délar v de lps precins & partir de 13 prisera cesana de febrerc parere haber sido detonada por
el “tarifszn’ de 7% apunciato a principios de este mes. Tal sedids fue adoptada esperando gue no fuviera  ispacto
intlacicnario. Tztas eupectativas ow fundarom en dos ideast i) que 195 determinantes fel tips de cambic flotante <
gacpnbraben en el mercado sonetaric v gque, en conserusncis, el sheck de tarifas publicas debiz agtuar positivasente
sobre sus fundamenfals ' {incluyendo las expectativas de los operadorss); ii) que el grade de dolarizacidn de  los
precios ers tan alts gue lag decisiopes de precios resultaban pore sensibles a otros sefales. Usa de las das  hipdtesis
{probablenente ambas) resultd sin dudas gruesamente errada® {Bamill e Fremkel, [991, p. 49-30),

1% fs ompdidas do parop de 1990 3o descritas assim vor Damill e Fremkel {1991, g, 39-30): "E1 gobierno respondid & la
suba del tips de rembio v de log precios con uns fuerte restriccitn sonetaria, exigiesds @ los pances, que perdian
dephsitos, 1a cancelacitn de redescuentos por iliquider concedidos e los meses previes, v filando lizites esirechos
cera el endeudzzients de las entidades finenzieras con el Banco Zeatral. Be produjo entonces un heche significative v
sovedoso (particularmente en ausencis de un plan de estabilizacién cossisiente}: presionades por =) gobierno pars
sncuadrar sis cuentas dentro de las regulaciones estableridas por la autoridad sometaria, log hancos Piguidarsn divisas
fo fnrraran & sy ver & sus clientes & canselsr crédites? v se grodujo, 3l isitio de marzo, un exceso de ofertaz en el
sercadp caabiaris. 8 hasts sgui, & Io largs de sucesives ppisndies, 1z paiitics nonelaris se habis revelado inefica:
zara incidir sabre el curse gel tipo de casblo - libre o paralelo, segim el poments - , en este caso, cperaddo sobre los
hangos 3] borde de 1z gquiebra, forzados por las regulationes institucionales 3 “demandar dinere’, la accidn del Banco
fentra! contribuyd a contemer ls Burbuis cambiaria®,
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tantaram opsrar a4 politice Boonidmica  oom maior  libordasde, NYD  =ots
clara em gque medida & "sstabllizagio’ de  sargo pode ssr creditada a
gfeitos pogibtivos do Flano  Bores. Ainda assim, em tormos de

Egtatalizacan da moeda, o gue o Ddlogueio da  liguides conseguiu n

o

argentina de 1990 fal  encerrar o surtos  hiperinflaciondrios e
gptabelecer um guadro de inflaglio slevada, mas sstivel.

0 principal efeito positive do Flano Bonex apareceu nas  financas
pablicas, com & virtwal eliminag¥o dos  problemas gue & eslevada
liguider & as precdrias condigWes de financiamento da divida internsz
colocavam para a condugdo da politica mocondmica. "The monetary raform
turned sucosessTully &1l public debt into bonds and also  reschedoled
maturities and  interest rates. Maturities were suitended from  only
sevan dave to ten vears and interest were reduced to the LIBD rate but
all debt was now linked fto the dallize. (... From the point of view of
the Tregassury Lhe pavymenmt of interests omn public debt for the whole of
1990 was reduced in 4,.8% of GDFY (Canavese, 1792, p. 1&).

0 alivio representado pela drdstice redugdo dos gastos com  Jjuwros
& um doe motivos para se vinoular o sueessso do Plang Cavallo, de 19921,
ans efeitos do Flans Bonex, & conversibilidade teria sido bem mais
dificil sem sguillibrio fiscal. "The monstary refoscm made theough the
Hongy olan nut the sconomy abt the bhordesr of & complet dollarization

artegd made umavoidable o entery & convertibility scheme 1f the domesitic

Lo An

Ny was  ho b saved  bhuat. the  same reform,. turned  possible io
goulliorats fiscal acoounts by & sharp reduction in interssts dus  on

mubil ie debt in the very short run’ {(Canavese, 1992, p. 9201,

1.2 & GENESE DO FLAND COLPOR
O oprograma sconémico armanoiado em LA&/IT/1990, dis seguinte & posse

e Ferpande Dollor de Mello na Presidéncis dae FRepdblica, tinhae O nome

Frasil Movo., guase nuancas dfilizado, nem pelo governd.

Flanc Dollor foi & denominacgo gue prevalecewn, mas em geral designando

apenas &% medidas monetarlas o blogueio dazs aplicaclss Tinanceivras.
S e oms Fefortncias ao RPlano Onllor gsualdents f3o Lmclusm o amol
Std hunie ss referdnclss ao Flano Lo lopy wusualments nd3o incliuem o amplo

Tevig de dnicdistivas em areas multo diversas, como politicas de rendas,

finangas pabliliocas, @ fores do Estado, wolitica cambial, ComEreils
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Bupdro 1 Principais sedidas do Plano Collor (Plano Brasi) Novo

i Blogueio da !iguider dos haveres financairos (ver Buadrg )

Z. Politica de rendas

- Uongelsasnto de pregps, por  periade indetersinado; ndo houve esforco oo governt gera ispor o fongelamentn, suspenso
progressivagente a partir 4o segundo ads do programa

~ Salarios de sarco (pages ep abril) corrigidos pela inflacle de marpy, ses redutores

- Hova lei salarial (P 134), prevendo reajustes sensais por us tawa de inflagdo esperada, ou nepociacln coa eapregador:
seldrios dos servidores federais congelados por sels gesas o _
3. Reforsa sdninistrativa

~ RedugSo do nfimers de ainistérios para nove

~ Fechasentn de véries drqdos 2 elisinacdo de diversos procedismenios buracrdticos

- Fixsda zets de demissde de 400.000 funciondriosy ma prética, foram coiocados es disponibilidade menps d& 100,000 {a
demizsio Bra proibida pela Constituicda de 1938)

4. Politics fisral

- fetar superdvil pperacional de 2% do PIR ee $990 fas estimslivas anterivres srae de géficit operacional de 8% dg PIB
RO annl

- Copbate & sonegacdn: proibicio de chegues an portador ea valores supericres ao equivalente z US$ 100 e exlingdn fas
aplicaches financeiras ao portador; elisisagdy de vérias brechas na legislaclo trihutédria

- tgposto de capital: 8Y de Imposto sobre OperagBes financeiras - I0F sobre depSsitos superiores as valor sguivalente a
B3§ 7.0400

~ pngncio de fiscalizagdo do reculhisento de IR sobre atividade agricols

- Lorregdo dos impastos es atraso pela variaglo dos BTN fiscais

- Elisinagdo de isentgles » subsidins

- Peguenc ausenis das aliquotas de IR e de [F]

%, Privatizaghes

- Briado o Programa de Besestalizagdor sb iris decolar de fato ua eno depois {8 priseira venda importante, & Usieinas,
fol an final de 19910

- Criades os Bertificados de Privatizachp - [P, d# subsericdio obrigatdria pelos bancos & fundos de pensdn, fom receiis
patigada e US% 5 bilbdew {mg prdtics, o valer foi muito asnor ze [990)

b. Clabin

- Suspenso ¢ regipe de faza de cdsbio fivads pelp BER

~ {riado o regise de rdshlo flutuanie: bancos autorizados a negociar o cZsbic entre si @ cos sews clisntes; BOB passow s
sconpanhar o sergads = intervir apenas guands julgasse convenlente

- Fantidos os instrosentns de controls da conta de capitais

7. Cupdreis exterior

- Liberalizagdo das isvortaches: anunciado o fis dos coniroles auastitativos e reduches de tarifas e de barreires ndo-
tarifdrias, 2 vigorar es junho

Fontes: Banca Tentral do Brasil, fersts fercenti] {edicko extra, 1773719900, Iinl ({991}, isprensa didrig

srtarior {(Duadero Lie*+® Embors tenham =ido arnurnciadas Jumto o o
hlogusic, estas medidss sdo em  osral associadss 30 governo Colloe, =
MEn sspecificaments ap plano de gstabillizacEo de maron de 1990,

0 corjunto das sedidas anunciadas aa dia 18/3 o5td na edlcap extrz o3 ferets Fercanti] de 177371999 {n. 19.999). &
Yvrp flane foller de Esfzbilizago fcondadice (1990) apresenia o docusentos legels op Flano Brasi] Nove, inclusive as
diversag Medidas Provisdériss j4 transformadaz em lels aprovadas pelo Congresso. Hi um ham resuns ds plano e Iind {1993,
p. 30B~318). & paior parte das publicaslies da épsls  roncentrou-se nras medidas nonetdrias, raso da coletines arganizada

~
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Buadre 2 I bloguein da liguidez no Plano foiler!

f Medida Provastria 108 (Gazeta Rercantil, 1990, p.Ji;y Revista de Ecomonis Felitive, 1990, p.117-1241, depuis Led 3074,

de 12/4/1990, criou ues nova moeda, o Cruzeiro, substituindoe o cruzado nove {criado es janeiro de 1989 para substituir o

truzads, Crisdo e #arco o 1984}, Por comodidade, designa-se agui o Cruzade DOVO QUaSR SeRprE apEnas CoSD Cruzads.

Todus o5 haveres financeiras foras converiidos para cruzeiros ao par.

Bo valor convertide, apenas usa parte estarla dispsaivel de impdiato para sau tifular:

~ papel-eoeds, liberagdo fotal;

- depbsitos & vista e cadernetas de powpanca, [iberagdp inediata de até Cr¥ 50 il {pelo taxa de riabip ofirial de

137371990, U38 1.300,00; pela taxa do cdsbio paraiels, USS £10,00 em 13/3, US% 1.110,00 en 19/3 e 1SS 770,60 &m 3031

- aplizaglies overnight v contas remuneradas, iiberacio isediats de Cr# 25.000,00 su de 20% 4o fotal, valends & seior;

~ fundns & depbsitos a praze, 207 do fotal,

Yodos a8 lisiles deverias ser calculades por aplicader e por instituic®oe fieanceira, Titulos & depésilos do ative das

instituiches ¥inanceiras submetian-se a0 mesmo regise,

& romveErssn para cruieirns deveria ser feita apenas no sompnio da efetiva liberagdn. Alés do papsl~soedz & d0s depdsitos
¥ista, & fonversdn izedizta fol estendids a parcela inferipr 3 WL2% 50.000,00 de fodas ss radernetas de poupanca, ¥os

depdsitos & prazo, debdntures & cotas de fundes, & conversde pars cruzeiros d4 parcela liberada deveria ser feita apenass

pe vencizenie do titele. Nos fundos, a Conversdo ficava condicionads 4 disponibilidade de liguide: ea rruzeiros, &8s

parcelas ndo-convertidss deverism pereanecer Jenominadas em  cruzados novns  até sew  vescimento. Titules com prazo

saperior a4 dezoito eeses permanecerias denoaipades integralasnte es cruzados novos até o vescisento,

Uz valores es {ruzades novos blogueados persaneceriam recoihides no Bence Dentral do Brasil por deroiis poses, passande

& ser liberades em doze parcelas aemsais. Durante o blogueis, receberize jurcs de &% ag ano pais correclo monetiria

{variag¥c dos Bonus do Tesourg Macional, BYN), creditados disriasents,

05 rruzados novos blogueados podiasm ser usades até [8/3/199% (sessenta dias) para pagasento de impostes, tavas,

contribuiches e abrigaghes previdencidrias. E por 180 dias podias ser transferides entre pessoas fisicas e juridicas,

‘gars fins de liguidagdu de dividas e operasghes fimanceiras conprovadamente contretadss anies de {15/3/1999°, processo

dgenoginade de fransierfncia de titularidade.

Hecursts dos  iesourss dos  trés nivels de governg ficarae livres do bipguein, sendo convertidos intepralmente o

iiberados, de isediats no caso de depisites & vista e rocursos ee $rdnsito no sistesq bancdris, ou 5o vencisenic, no

rast de titules. Pars o3 tr¥s nivels de qoverno, recersos recebidos sa crerados novos sié 1B/7B/I990, pelo pagasenis de

ispustos, fayas e coniribulcles, seriam cosvertises integralaente e liberados na data de vencisento da ohrigapdo que

Ihes deu origes, au de isediato, no raso de obrigaghes 14 vemcidas.

fzphs-se & cobrangs sitrsordinéria de 81 de {sposto sobre operacBes financeiras - [OF sobre haveres adc-soreiirics e

sohre @ venda oy trancaissio de agBes e ouro, isentes os titules e depositos de instiluiches fimanceiras.

t Para salores detalhes, ver o capitsio 2,
Fantes: Banco Central do Brasil, Gazeta fercantil [edigin extra, 177371999, oo 19.29%7), ippremsa didria.

moppaze exclusive no blogueslo nEo era wun 2oulvoes. ao

contrarie, desde sed inicio o programa de estabilizagdn monetaris, o

que seria  aonhecido somo o Flano Collor proprismente dito (Guadro 23,

Mestacava—as oom  mitider oo cordunto do Flano SDrzsil Hovs. O blogueio
ara inusltado = dramsticos o suTiclents pars concentrar as atencles por
um b tempo. Slém disso, s demelis medidas de politica scondmica nio

pur Cldvis de Faro {39912} ¢ publicada coss edicdo especial da devista Bresileira de fconowmia {v. 43, ed.especial,
PandlR94), Butras dues celetineas interessantes 5351 Tavares eof alil {1990} g Rliveira {{991}.
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dependiam de s2 ter adotado um bloguelio da liguider ou outra politic

a4t

de sstabilizacdo monetiria difsrente. Poderiam acompanhbar pDrogranas

H

gradualistas, por skemplo, ol pragranas bassados  en congelamenta  de
Presos & desindegacio.

Flem disso, sendo o blegueio de liguider uma terapix de chogus,
gmbora sua conzollidagdo dependesse do desempernbo a médio prazo de uma
s@rie de varidvelis macropcondmicas. seuw sucesso  ostava vifculado ao
gue acorrasse na sua Tase inilcial, nos seus primeiros meses. A8s demsis
politicas do Plane Brasil Novo nsio  podiam spresentsr resultados  ocom
rapider suficiente pare proplcoiare apoic sfetive na  fass critica  da
pRlitica de sstabilizac¥o. Foderiam afetsr as supectativas, & verdade.
mazn o principal fator neste sentido continuaris sendo o desempenhc  do
blgaueino & da politica antiinflacionaria, como de fato ccogrreg. Serls
difersnte se iguais medidas Tizessen parte de wn programa geradualista
gm que resuliados inicisis modestos poderiam reforgar continuaments o
seforgo de sstabilizacio.

Do ponto de vists metodoldgico, justifica-se pelo messmo sotive &
concentracio da andlise do Plano Collor no blogusio da liguidez. & n3o

gar gquando afetem diretamente o desempenhtc des medidas monetérias, as

L"I

demais iniciativas de politica econdmics podem ser deixsadas de  lado,
s prelliizo DBRFa A &liss da sstratégis de gstabilizagloc especifios
gus foi levads & pratics em margo de 1990. 0O elemento central do Flano
Collor, gue o caracteriza de forme precisa 8 o distingus com mitides
de outros programas de estabilizagdo, no Erasidl & em ouiros paises, &
o bloguelo da ligulde: dos haveres Tinancsiros.

abora fazends parts da famillia de programas QuUe recorrsran
madidas desse naturesa, o FPlane Collor rnfo pode s=r analisado a parfir
da mxperifncia de ssus antecsssores. Uomo tiscutido na seg¥o snferior,
o5 cases de blogueiao da liouidez tiveram lugar em sltuagbss historicas

miiho diferencisdas & aprsssntaram ampls varisedade de motivacless = de

™

objetiwvos. &ldm disso. o Tormuladeores do Plano Collor ndo partiram d

|

um modelo prévio de estabilizac8o com blogueio de haveres financeiros

s o conhecimento das sxperignciss antgrigres sra malito redusido.

8 Az informac®es disponiveis sobre o amadureciaenis da proposte de bloqueio dentro da eguipe da nove governo oo conta

de gue ¢ prograea fol concebido e detsibado ses que se tivesse rerorrign @ sodelos ou sesaoc 3 =xesplos apteriores coso
referincis. Us dos sesbros da equipe acsequrz que =88 entdo ndo lera sada & respeifs da reforsa aleed de 1948, Fara
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Rentre os casos de blogueio da liguidez, o Flano Collor apresenta
peculiaridades notdrias, & comecsr por ter Scorrido nom guadro oranico
de intisgioc elevads gqus amgacava, de forma muito concreta, ©LCARpDET &0
controle das auvtoridades econSmicas & transformar-se em hiperinflagio
apgria. Nos cimnco anos anteriores contabilizava-se o malogroa de Lriés
choaques heterodoxos (1984, 1987 & 198%), de uma tentativa de oolitics
orftodoxa (1983) & de gquase um ano de gradualismo (1988). Havia ainda o
conhmacido quadro de restriglss sxternas, sem perespectivas de alivio
slgnificativo a curto ow médic prazo, e a prolongads crise fTinanceira
# filzosal do setor pablico.

Apegar de includir uma intervenglioc contundents como o blogueio das
aplicagles Tinanceiras, o Plano Collor Tol apresentado como parte  de
um processo mais anplo de desregulamentagdHo, liberalizaglo 2 aberturas

nterra da sconamnlia. 0 congelaments de precos fol anunciado como wms
medida inevitdvel, mas de curto prazo, Comn s2 veritica no discurso oo
préaprio Fernandeo Collor ag  anunciar o programa [(Sazeta Mercantil},
FLESGD, pa2Yr YA wviolEnwia de  inflagdo w2 guase destruiclo do

stems de pregos  J& amsacavam o funcionaments da economia, impondo
pEsadas perdas a0 Oove Drasileicro. Mums circunstincls como esss, O
gerearno N3G pode s omitlr. For o naior gue sels o resistincisa & 0 idéis
cie dmpor Ccontroles & Boonomia, Dornou-se lodispesnsdvel s Fiuxacio  de
pardmetros rigidos para pregos 8 saldrios. Puzceamos, como resul btado
desss prooesso,. Svitar a pgrida de podesr de compra dos zaldrios  diante
da gscalada  dos  precps. Desta Torma, o5 salédrios de margo sstio

ciarrigidos com base ns  Anflagdo de feversivro =2 0 pregos deverio

retroagir & manter-sg vos favels  sraticados a 13 de marco. Esta
paralisacdo anrupta oa sspiral pregosfsalidrios  deverid manter-se o
teOpn NSCesSsario pars & normalizacio da sgconomia, som oz ajustamentos
e & Lormares indispensdvels. & Tlexibilizacio definitiva devers
norrsEr & partie de 13 de alneil, guando ingressarncs nums politica  ds

prefitagio de pregos & sxlédrics’.
& prefidascio supunhs g genutenglo de regras de indesscXlo,  outrs
pecullaridade do Flang Collor. O salarios de sergo serlam  corriglidos

selas regras anterigres, incorporando integralmente & 0 Anflacio  de

outrn, & isitura do texto de Burley (1955}, feifa apenas vdrios aeses depois, fol de grande interpsse para a reflexis
sokre o gue tiszha sidp feito # sz dificuicades que estavam sendo enfrentadas.



fevereiro., Em abril rcomecaria & vigorar a prefivagiio da inflacdio, ocom
um piso parsa salarios e um teto para reajuste  de FrECoE, @ 2 SEr
anuncisdo em 1574, Segundo as declaraches iniciais de Bduards  Modians
idem, p.2j. 0 piliso salarizl deveria ser sempre malor do gque a meta de
inflagho, & s@r anunciada no dia (5 de cada mfs. 0 teto para  aumenic
mAMime de precos, a4 s8r anunciads no primeiros dia de  cada MES, &
partir de maio, deveria refletir s mé@dia das variagles de pornta a
ponta no periodo. e n3o mxis & média comparsda com & média do pericdo
anterior. Correglies salariaie acima do piso s doveriam ser feitas sem
repasss ang pregos. O IBBE deveria divulgsr um indice ponta & ponta
para s2r a Dase de corregio dos salaries. Manteve-se tambgm & correcio
das Binus  do  Tesow o Macional -~ BTH, baszada em supectativas  de
inflagio ou no novo andics do IBGEE.

Esta caracterizacdo permite diferenciar claramente o Flano Collor
e outros cesos de blogusico da liguidez, com  a possivel swcscXo do
Bonex argenting, de janeiro de 1970, esobora neste a motivacio fiscal
tivesse pees  Daem  maicr gue N programa crasilelro. Gssim, o wimE o]
integre o conjunto de programas que recorreran ao bhloguelio de haveros
financeiros, @ Tato de apresentar um perfil bastarte original
saconsslha gque o Flano Collor sejs analisado haslocamsnite a partir de si
mesmo. O ootejo com ouleras  sxperlinciss, mors tendeo papel
sgrundirio, pode facilitar & compresnelo das dificddades do  programa
brasiislro & ressalbtsr suas peoullaridades.

A= mmdlidas  de margo de 19290 foram concebidas & dessnhadas As
pressas, sob s forte pressHEo de vigorossa sscalada inTl
itima Tase do governo Sarney .t A proposte de bloguesese a liguides das
aplicagies Tinanoceliras =6 gomegol a sar discutidae pels essesstris do
presidente sielito no final de dezsmbro de 1989 ou comeco de  jansiro,
depolis do segundo twao dag gisloles presigenclalis e cerca de  dois
mEsse @ omeln antes de ser implemsctada.

A ideia oo bRlogquedlo, contuds, rfo apsrecsEw 9o nada, 8o Toio uma

"invernnoic® tirads do vazio s=m face do guadsp psriicuiarments adverso

& Han Bé informaches escritas 2 respeitc desses fatos. A vers¥o soui spresentada para s gEnese do Planp Lollor baseia-
s exziustvaments ep declaragles prestadas a0 aelor por pewmbros da sgnipe que elalorouw o prograss. Fores entrevistas
individuais, ea nmogentos diferentss g nio apresentaram divergdncias relevanies entre si. Evidentemenir, deven ser tidas
ceso declaraghies baseadas na meadria de fatos opcorridos anps sntes, sob slevado grau de tensdo e expeciativa guastn &3
isplizaches ¢ ronseqifncias do gue se esfava fazends.



daguele momento, come insicuariam depois alguns do8 seus criticos.: ¥ 0O
debate scondmico brasileiro vinha demonstrando crescente  interssse
pela avallacio daz causas gue haviam provocado o malogro das politicas
de sstabllizacdo anteriorss. Neste esforgco de mselhor compreendsr  as
dificuldades esnfrentadas, vinham zendo identificados os problenas de
que depule partiriam os formuladores do Flano Collor e comegavam a S8
dizcutidas medidas de consolidagio da divida pablice e de  blogueio.
Além de alguns texbtos publicados em 1987 (segdo 1.4), & maior parts
dessas disoussies sra folta em circulpns fechados.*® Deve-se  ohasrvar
também gue o3 textoas divulgados nos  primeiros messes  depols de
anwnciade © Flano Collor frazem grande namero de justificativas para o
Blogusio da ligulidesz, s0b diversos argumsnios. ™

0 ambients gerado pelas eleiglies presidencisis de 198%  favorecla
pastants a discussdo de propostas pOUCcD Convencionalis & oz temores  de
gua afinal fosse sdotada aloguma delas. OHo pesguilsaz eleitorais no
comeaes de 198% apontavam & llderangas de Leonel Drizols & Lulds  Inacio
Lula da 8ilwva, dols nomes gue o gstablishmsnt via com desconfilanca  ou
hostilidade. Em sesguida Fernando Colloe de Mello disparow Fras
pesguisas B ovenoau com folga, mostrando condigles de derrctar buls no
megunda turne até -com algume  Tacgdilidade. Nes gquaresnta dias  de
campanha, porédm, as  pesguisas mostraran & ascensio continua do
candidato da FT, com orescents am@ags de gue viesse a ultrapassar  as
intenclss de voto e Collor nos wliimos diaes, a sxewmplo do gue
OUorrera omn & Sandidata petista & prefeitura de SHo  Pawlo um ano

antes. O rereic fol suficisnte para gque a 0 malor parts das forgss  dg

dirmita ous desconfiavan de Collpr se aprovimasszem dele, sor fTalts  de

Cpolio. Seus  atagues  wvirwlentos so empresariado e &s  elitss foram

v7 0 Dtans follor foi teoricamente imprevisivel”. segunde Cysne (1994, p. JB2), °A feoris erz realsente sadlics”,
esrreveria Simonsgn {1995, p. 118} anos depeis,

19 fnguants voordesador do Prograss  de Bovernp do candidate do Partido dos Trabaihedores {PT)}, o sutor participos e
alpuns eventos degte tipe, Um seminarioc do partide en abril discutiv diversos feeas relacionados 4 acin de ue futurs
guverno Lula, entre os guals 2 divids publics, chegando-se 3 uee avaliacho negativa guanto as propostas de blogueis oe
reglidin Darvalhe et alfiz, 1989},

4? Sequndn relato de us  de seus mombros, nas seRanss anieriorss 30 DloQUEIe A eguipe QU o preparave resliim slqumas
canversas oow ecopokistas de vdrias iendEncias. Houve razodvel consenss quanie i necessidade de se  fazer “alpums soiss®
o% relackt 3 divida piblica & 4 liguider das aplicaches finanreiras, egbora ndo  tenhae sido discutidas alternativas
contretas sohre como fazd-lo.
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"aesitog” ouw lgnorados. @ pretests de serem artificios demagogicos de
canpanha, destinados & svitar gue o eleitorado s aprovimasse de Luls.

A radicalizagic da disputs presidencial aumentava = insegurancs =
gatimulave movimentos especulativos variadons, amplificando as pressies
inflacionarlias, &s quais reforgavam & inseguranca e o temor de gus o
presidente sleito, fosse gual Tosse, faridias "aloguns cooisa muito  durs
para oo owum freio no gquadro de descontrole.

0 resyltado oo segundo  turno reduzic o recelo de medidaz  desos
tipo. MNa dltima ssmana da campanha, lelgr radicalizara os ataguss a
lule, acusando-o inclusive de planeizr o confisco das cadernstas  de
poupanga, o gque fol tido como sinelizsgdo de gue ele préprio repudiava
pesa pogsibilidade.®™ Depois de confirmada a vitéria, esperavan—se
deciaraghes snfdéticas do presidente esleito descartands gualquer tipo
dee contisco ou calote. O ftemores estavam oltra ver orescendosr
gquando,. na volta de una viagem ao exterior, sn faversiro, indagado por
ey reparter  sobre o gue deveria fazer guem  tinhs  dinheEirs no
pvernight, Collor retrucon, irritado, gue ndo era consultor financeiro
para Ticar respondends a perguntas daguels tipo. Eetas palavrss  foram
interpratadas como s2insl de gue Yalguma ooisse’ estaris sendo preparada
gm segraedo, contribuindo para gue a edpechtative de "calote” passasse 3

e

=ar discutids de forms  cads vez o nais abesrta. ¥ s Ultimas  semanhas

*® g prograza de governe de Collor repudiave 2 adbgRy de pedidas desse tipo, posigdo reiterada ep artipos assinades por
gle na laprenza durante a cagpnha parz 5 segundo turna. Assessores g fula tambéas publicaras artiges cos n sesap feor.
Z5555 declaraches pdblicas eraw vistas suitas vees toso merns retursos pleiforals, see salor valor para S® pfever o gue
fariay o5 candidatos & chegasse ao governm, %o ultiso debate pela ifslevisde antes do sequndo turnc e na entrevisis 4o
prograea de telsvigdo Ferreira Neto no dia sequinie 2 este debate, Coller atacou viclentsmente say opositor, acusands-o
inclusive de plapejar o confisco das redernetas & o “calpie” da divida piblica (Pomar, 1990, p. 27},

28 E£x pirnuins sais  ligados e debate scondeicn, a3 expeclativas de aedidas sonetdrias  “srceprlonais® tinhae sids
reforpadas pela incorporacko de fetdnlc Yanddr & sguipe gue preparava o novo Daverso, por 527 sle up econonista  wuito
ligadn abs sssessores de Ulysses Buimarass que terias slaberado propestas dessa naluresza.

22 (35 ppisbdic pode ser ilustrative do ¢lipa gue se vivia ne final de fevereirn, e economista, diretor de una
instituic¥n financeirs de pequens porfe, sstava apresentande nagueles dias ua semindrio nusa grande cidade ds  interior
do Parand. £t dirgptor financeiro de usa ipddstria de aédic porte pergontou-lbe o gque deveria fazer com o0 calrxa & as
aplicapBes finapceirss 4a sepress nas vesperas 4 posse 4o apyD  governs, B oresposls causou  certo espanty ne platdiay
gacar tudo oo papei-sfoetda & colocar em fgral seguro. Meses depgls o direfor da  inddstriz escontrau-o ee 58 Pagio @ fer
quest¥n de agradecer @ sugest¥e. foeser s fer considerads a 1dgiz um tanto sbsurda, cacou todo o dinkeire na sexfa-
feirz da gitima s#sans entes da posse, teaendo & possibilidags de n¥o conseguir fadd-iz nos dias  seguimtes.
ironirasents, o geonbeista tinha rescivide aguardar 2ié ua i3 antes 43 posse para sacar ftudo ses perder o5 juros
avernight dos 4ltinos diss e foif surpreendide cod a decretaclo Co feriad hancaris.



Toram marcadas por  wha seqlidncia de sovimentos especulativos gus  s8
ggtanderia até as vésperas da posse do novo governo, S

For gque Collor ndc fez a8 declaragbes tranglilizadoras que  tanta
geEnte esparava’ A resposta malz dbvia 2 gque sle resistia & assumir  um
COMPromisso que nEo gqueria cumprir, pois agusla alivrs & sus eguipe &
gle 34 estavam comprometidos com & idéia de realizar o blogueic.

Na assessoris do candidato Fernando Collor de Mello, um grupo  de
trds soonomistas tratava da politices antiintlaciondria durante toda =2
campanha, sendo acrgscido de mails dolis integrantes depois da vitéria
no segunda turnoa. % Pelo menos até novembro o girupo havia  trabalbado
com prapostas de natureza gradualistsa, snvalvendo prefidacis de precos
@ negociacles amplas  com diferentes setores zoclais.™™ Fassou-ss om
seguida & idédia de aplicar um imposio extracrdinidrio sobre o sstoqus
clg haverss financeiros, Jos [0F punitive, "cavalar”. A& idéis = manteve
par alguns dias & Tol afastada. A aliguota  teria gue ssr mulito alta
para impedic gue @ parcelsa restante dos haveres financeirps pudasse
detonar wna onda de consumo & novimentos sspgoulativos  dncontrolavels
e havig muiltas duvidas sobre & possibilidade dg aprovar no Congressso
uma Laxagdo sxtraoerdindria de tal magnitude.

Ma segunda matade de derembro cada membro do grupo, & partic  das
prdprias dntuicies e reflexlies, fteria ze canvencido da necessidade  de

ploguesar a liguilder das aplicaghess financeirss, & h¥o ma forma do  I0F

=¥ 5 govimenins especulativos copecaras tom @ fransferéncia de recursos do overmight 2 fundos pera caderpetas de
poupansa, na expertaliva de que estss seriam poupadas de algjks gedida vals dristica do governo, e culaineram cog 0s
raques zrescantes de papel-moeda & aedide que ce aproximava A RUSSE 40 aDve governd, o que  provocow 3 decretagie de
ferisdo bancdrio no final da tarde de 1373 (2 posse neorreria no siz 15}, Para saiores defalhes, ver o Capstulo 2,

#* 4 prupe que nriginalpente discutia g politics antiinflacionaria era coeposio por Eduardo Modiane, Luis Eduardn Assis
2 dosg Francisce Songalves de Lima, incorporando-se depois fntdaio Kamdir & Dhrehis Eris, & folura sinistre Z&lia
Carduss g Mello m¥o partivipava regularsents das disruss8es & nd¥o so oabe se ela disrutiz as propostas es sstude <om
autras peescas fora fesie §rupy, integranies oy ndo das equipes gu2 preparavad as pedidas do governt ea ocuiras dreas. Mg
reta Final s preparacic do bloqueis alguss decisbes importantes {eriam sids tomadas fors do grupo, coao 3 definigdo da
prazo de retencdn dos cruzados ep dexoifo meses & o5 liamites de valor para o blogueio, Mo redackn final da Medida
Frovisgris 148, gue regulamentou o bloguels, atribuiu-se ac sinistro da Economia o direifo de abrir exceghes no tlogueis
48 cruzados, algo que n¥p ronstava ds forsulaglo inicial.

2% 8y inicip de dezemiirg, 4 seip & cempanhs do zegunds turne, u2 dos membros 43 equipe levantou g hipbiese de ney s
tazer sads  iogo depois da posse, 2dotando apenss use politica de  contemparizacdo enguants & eguipe iria  ioeando
conherigentn da real sitwac¥o econonica 4o pais € agquirindo fasiliaridade com o funticnasenis da sdquina do  governg.
laloczds nues cosversa inforsal, & proposta fol rechapada por oulro sewbro da equipe, a preterio de gue & inflacds
stisgira nivels guits sitos pers persitir algo daguele fipe,



cavalar.®® 4 equips digscutiu a proposta pela primelirz vez no Tinal dSe
derembro & no inicio de janediro  apresentou um ssbocn ao nresidente
2ileito.®" Collor aprovouw inteiramente s idéia. Vetou apenas a possivel
criagdn de grupos  com paliticos & representantes de setorss da
sacisdade para negociagio de acordos g busca de conseneos.

O presidents vinha insitstindo com & sguipge gara gue & luta contra
& inflagio Tosse apresentada coms wn embate dramatico & decisivo. s
prliticos & o represenhtantes da szociedasde deveriam ficar na poselcXo
de terem gue vir pedir apoic a glg, @ ndo o contririco. Alenava gue era
& unica forma de garantlr & sustentagio politica do ssu governo, em
flagrants winoria parlamentar & sem sstruaturas partidirias salidas  =m
g me apmiar;

Quitra interpretagio possivel £ de que a proposta sgradou tanto =
Collor por ss encaldar muito bem com o estilo adotado na campanha 2 ao
gual atribuisz sua vitdrias. Fora muito repetida & promessa de gnfrentar
& inflac3o com medidas drastices, gue deivariam "a dirgita swpressa e
& azguerda psrplexaY . em como as imagens de gue derotaria a inflaclo
cot wim dnico golpe mortal de  ocaret®, ou com a Gltima bala disponivel
pars o cagador diante do tigre.= s

Az primeiras reagles ao Plane Collor foras realnente de swrprasa
g porplexideds, mas o Frepadio foli bem menor do gue s osupgunie ., 7

A mailor parte dos economistas gue se manitfestaram de puablico nos
primeiros dias considersram o plano consistente, arrojiado & 0 coraioss.
Blogumes vinculavam os slogios as medidas fiscais, & privatizaclio 8 2 &
liperalizagio cambial @ do comérolo sxterior. O plano de estabilizagio
propriaments dito Toli bem recsbldo. Bos parte dap observaglss oriticas
rezgizltavam 0 risco de desintermadiagio Yinancelra ¢ dolarizaglo, o0

e contirmassse a 2 temida desconflancs nas  aplicsgies financeirass,

25 {lz gnirevistados furae andnises e relatar esta versdp, acrescentandn gee 3 priseirs discogsdo da proposta ga  grupo
orovocol e verdadeirg siivie ea todos, a0 perceberes gue oy deeals sstavam de acordo com uma proposta gque
infividualsente coda um encarava cos um certo graw ge resisi®ania e de regein.

27 #epbros da equipe afirsas que havia us cerio intdsady, pelo senus entre alguns deles, por sstares devidinde ttisas da
zaipy gravidade es um circulo t3n pequeno.

2 Sphry 2 infludncia de fatores politicss ng escolhs da sstratégis de petabilinag¥e 2 ser seouiday Bresser Pereira
19913, Hartine (§9%1), Faiva {1991} e Viamna {$991}.

% Ym dos geebros da equipe oo paior resengs na telssis¥o nps priseirgs diss sanifests ainde hoje sua surpresa por ier
sido cumprisentado & até aplaudido ap esbarcer no seroports de 53o Paulo gouros diss depais de amunciade o blogueioc. A
gipectative de sanifestaches de hostilidade o fizera reguisilar o arospanhasento de segurancas por ter pue alravessar o
sagulis de eabarque ee hora de grande sOviments,



Foucas semanss  Jepois, como =2 verifica na coletSnea de artigos
organizada por Faro (19%1a), o scento critice havia crescido bastante,
provavelnente refletindo as dificuldades & evidentes,

Ma &res politica & confusio fol grande. & maiocr parts da direita
2vitou criticas fortes, certamentes devido ao compromissn eleitoral com
Collor contra Lula, além do permanents intsresse de so COmpGr com O
pader, seja guen for O sau gcupante. Sinda assim, n¥o deivou de vie  a
piblico a2 frustragiio 8 & irritac®o com as medidas., "Un  dos  mais
desinibldog porta-vozes da direita parlamentar, o deputado Omarsl
Meto, mostrou na pratica como os conservadorss prefesrem parder para uim

aliado & perdsr para um sdverssrico. Amsral saudow as propostas com uma

frase bombasticar "Conmbegn Dollor hd dez 3nMDs & NUPca imaginei que ol
tivesse & &G de fazgr isso ™, comentow o Jornal  do  Brasii
PLA7AZA1990, £.0), acrescentandor "HNieo ser de ssguerda ® o trunfo  de

Collar”., O mesmo Amaral Netto, entdo lider do FDE, foi bem mais  clars
o Jorsgal da Tards (LR7T74990, p. 173 "& o preco gus estow  pagando
por Dollor  tsr nos liverado do candidato do P77, Bra  vor  corrents
naguelss disse gue se bLula tivesse fellto tais colsas teriz provooado
“um lavants” conbtra sed governo, T

Mo FEDE prevalscsu o apoico cautelioso o oritices moderadas.™: ¥
plang de Tollor Yoi fundo em questles ague at: hole minguém sedew, com

£ imposto sobre a renda agricals s oo fim dos fundos ao portasdor. lem

e ddar ums cacstada na ciranda financeirs. Mas nods tamioén sestanos
pregrupados com &  recessdo gque  as medidas  podem provoaoar,  bracende
desemprego, & 0 com  oa peliticaea salarislY, declarou o sntdo senador

Tardg {(1F/Z719%0, p. 171, B 0o

fi

Farmands Hernrigus Cardosce so Jornsi ol

*% Deppiz de anuncisdo o hioquele das apiicaghes fipanceiras, uma das plades aais repetides dizia que, e saida do
gifimo dehate na tekev:aés, fs vhsperas oo sggunde turne, o3 dols raesdidatos terizm frocado &5 pastas gu o que  (avavas
seus pianaa de Qaverno

®E Ay gificgidades gz lucamps para se definirem naguels conjuniura podem ser lusiradas por  un peguent episcdia
neorrido nz rets final do segunds furno, quande o PSDR relulava em se posicionar 3 favor de Lula e contry Coller, o que
stabou fazendo, mas de forme suiio timida o dobia. Faltando cerca de duas semanas para 2 voltacdo final, organizou-se uma
reuniln infpreal no Biz de Janeire com tris pconcmistas 44 PUC identificados com o ©SDB parz tentar aplaipar ag arestas
e a5 divergEncids cop o P, ali representado pele sutor. & reunilie fol multo tensa e fificil, cos enoree hostilidade dos
srangs Justaments i respeito  da suposts disposiclo do PT de "mexsr” ns  givide miblica. Insistian que n¥n havia
problepss nesta drze o que Tarsr qualquer foisa neste sentids serin despnsiracio de ignordncds ou fourturs. Em dos
presentss pashoy depais @ infegrar 3 sguipe gue preparavae o governo Lallor e, apanhado de  surpress pele andncig do
blogueio em 1843, n¥s viu nisto sotive pars se afastar de governo, Outro dos presenies escrevew ponteriorssnie  artigos
bastante sispafices ao Flano Collor, arqueentande que teris sfinal copseguide afastar o risce de hiperinflacds,



I

Jorrnal acrescentou: "D senador paulista também considera a 2 afirmacio
do governo  de  gque  apenas 10%  da poapulagio foram atingidos  cono
"tecnocrdtica’, Fernsndo Hepnrigue diz gue ndn floon surpresoc com oss

medlidas, mas concorda gue & ‘dirgita’ ficow perplexa. O senads

m

lembrou gue algumas medidas @stiveram em discuss®o na Constituinte
‘oozantrio ndo delxou passar. Sgora vamos aprovar O,

A reaciic da esguerds n¥o fol uniforme. Leonel Brizols sssumic uma
poglgio critica loge de saida, mas cesuteloss, snguanto o principal
sronomista de seu partido, o deputado Céssr Maila, dava apoio enfiatico

&0 prograna 2 garantlz sse voto para & aprovacfo das medidas. No PT o

gquaedro Toi  parscido.  Toda 2 isprensa  reprodusic a declaracis e
loizio Mercadgante, principal  assessor  eoconiEmico de  Lula:s "hles

terianos feito & mesna colisa’ {Jornal do Braxyl, 17/371990, 5.5

EE]

Jarnal da Tarde, GATAL99G, B. 17). fAs  primeilras  manifectacies
publicas de Lula e do PT defendiam dque as medidas ndio podiam  ssr
criticadas de forma absoluta, nem do mesmo ponto de vista da direita.
Hestassvase Que o programs sstaris "oontra s szpeculacis financeira®
g conterisa medides acertadas na &rea de politica fiscal., embhora
insuficisntes. Punha-ge on divida & esficdcla da veteng¥o do dinheiro
am aplicaglise @ contas bancérias, 8 oo o logueio por 81 #ARSLOo.
megundo Lula, "o grandes aplicadores Ja btransformaram seus  recursos

s oy, divlar ouw o estio investindo fora oo Brasil " (Fornsl do Brasil,

LPSESED, pedy.
Seb o titulo  "PT Aplaude o Frograms rta Bugestles", o

asslim comentavs At

Jersal do BDras:l (1%73%3/%0, Caderno Brasil,

wm o, O governo Sosikou

posioifes do FT: e sval isclo preliminar o gw!
1 b

misturandos peguencs  poupadores com gramdes sspeculadores, gque,  do

arordo oom Mercadarnte . migrarsam de outras aplicagiess para a 2 cadesrnsta

de poupanoa, Coom & recusa de Collor de propor sesdidas greventivas  ds
intervengdo no o meroedo fimanoziroc &0 govermtn anterior ., o =gl W twin:

gErntre & eleicio e a posse. Gohamos que & politices fiscal previstas no

peograms @ adegquada @ nHo vamos sgora fazer oorn com o descontentes,

pus ndo aoceitsm oo Tim da wisagido finmanopira , avisouw o Boonomisia,
antevigpandn o sspirito com gue o PT val s apresentar ao Congresso 5o

@uame das medidas jwplantadas pelo governo. Bente da dirveita, oomo o

o is

sEnador Roberto Campos & o deputado Deliis Netto, sstio indignedozs &



J& comegam a defendesr o interessss dos BEpeouladores” , afirmou
Mercadante, sdiantando gue o FT  val tentar aprovar uma tavagiEo, pElo
imposto territorial ruwcal, “para  incluir no ajuste o latifdandicos
improdutlivos, gque também ficaram de fora o (... Percadante definiu as
medidas do governo  camo tecnicamentes  endgenhosas, mas wpmliticam&nte
desastrosas’ .« Pare o sconomista, outros aspectss cono & ausdncia de
wma definigdo wlara da politica edsterna & de uma reforma financeirs
maiz detalhada gus permita  apontar 9% canals para a  retomada  dos
investimentos publicos & 0 privados s3o falhas gue  pregoupam as
gepecialistas do PT .(...) Ma reuni3c de ontem, os ecornomistas =
membros s Edecubtiva do FPartido dos  Trabalhadores salientaram  a
recessidads de diferenciiav sz posigies do Partideo das criticas  de
pRpresirios gue, na opini3o do assessor sconbnico do PT, =20 - (w
fazendos terrogrismo com o nitido objetivo  de bhombardear o fim  da
especulagiio financeirz e gliminar os varios aspectos positiveas do
programa e establlizac¥o scom@mica’ .

Betas reaglies sxpressan ume raioavel convicg¥o de gus o blogusio
seria pasitivo pela possibilidade de acabar com a "especulac3o” =2 a
"oiranda financelra', devendo-se esntio reTorgsr oz aspectos "sooiais®
do programa, penalizands mails os ricos 2 ventistaes. 0s porta-vozes  da
@suerds nEQ apresentaram, naguels momsnto, conddenaghisse ou criticas
mais peeadss a0 loguelo por 51 mESn0g coma instruments de  golitica

pepnomion ou pelos

tH)

s sspsitos politicos & sociads

1.3 ORJETIVOS DO BLOGUEID DA LIBUIDEZ EM MARGO DE 1990

&i  mobre oz chistivos oo Dlogueio  da

ot

H¥o sxiste uma versiEo ofio
liguides, a sstratégis que o orisntava & o diagndstico de gue teiria
partido ssus formuladores. I8 documentos g declarachies disponivels s3D
muito sucintos & nEoc bha reEgistros das diesussles prevlas da sgulips gue
laboroy & doplessntoln o planoc. & fTalta de  wm documento oficial
furidamentando o Dlogusico pode ser  atribuida & circunst@ncizs em gue
Fol wlaborado, @88 a inexistncia  de wwe matriz tedrics dnica  também

deve ter r2sado nesse  sEabido® 0 debate pablico scobre sz gussiopg

%2 4 zugkncia de spa bese tedrics comus fof confirpade nas epfrevictas 0B membros o equipe gue slgborou o orograms, Um
dgs eptrevistades afirasyt ndo ter lido o documento de Belluzzt e Alemida {1990) fomado agui romo usa refer@pcia bisica
para sscigrecer o dlagabstizn que orientvava o plano. Este seseo econosista, sequnda culro integranie da eguipe, teris



que o bloguesic da  liguidez pretendia snfrentar, gmbora sstivesse
Cresosndo no peEriodo anterior, também nHo Yol amplo o bastante pars
gue @ possan ddentificar com clareza o vincuwlos entre as  coedidas
atdntadas & a8 diversas correntes de opini¥o nagusle momento.
cstlarecer sstas questbes ¢ indispensavel para wma avaliacl3o mais
preciga do blogqueic & de seus resultados, além do esvidente interesse
para s histdria do penssmento econsmico no Brasil. HA um certo exagero
na afirmagio de FPastors (1991, p. 138} de gue "a& asusinocia de qualguer
sposicio do diagndstico torne extremaments dificil® & avalisglo do
Flaro Collor. A maioria dos acontecimentos histaricos g das politicas

cos governos ndo s3Ho antemeoedidas por sxplicaciies pdblicas. uando o

Y]
o

edn, s palavras devem ser tomadas  com cautela, posto gue em gersl
maizs oculiasm do gue esclarecsm, de forma intencional ou n3c.

Para contarnar tals dificuldades, os caminhos oo os previsivels.
Devem ser anallisados as documentos & declaraglies disponiveis, Lem comd
as medidas indciais do programa. procurando-se ddentificar o gue
aréiculs sete conjunto de intenclios & de fatos & procurando-zse  também
relaciond—~lo comg contexrto goondmico 2 politlco € as idélias vigenites.

0 unico texto oficial de apresentagio = justificaclo do  blogueio
# a Exposiclo de Motiwvos 38 que acompanbou a Medida Provisdria 1468
{Gareta MHercantil, 177371970, p.I8),. Ha tambaém transcoriciies de trechods
gdo discurso do presidents Fermando Collior & da sntrevista coletiva da
ministra Zdlia Sardoso de Fello no anuncdo do plaro {idem, p.2) . Tanto
& Eupoeicio de Motivos 5B guanto as palawres de Uollor 2 Z281ia mostram

oincidincias guase literais com o tento "CUrise 2 Reforms Monetdria oo
Hrasil" {RBeliuvzzo & almelda, 1990).
Fublicades =m L9390, ssite texto circuiouw amplaments o segundo

semestre de 1589 & ssu fbeor fol tonado como referencia por pelo asnos

aglouns dos glaboradores  do Flano Dalioe. Trata-sg oo Gnlco  traballbo
conhscido s gue se  aprsssctsa une propests de veforms sonesbdris com

e

Dloguels de haverss finanoceleos naguels soomsnto,. ™ Elaborada no Sobito

da azsegssorls do ent3o candidato do FRMDE & Presidfnecizs da  Pepablicos.

faitn grande esforge pars 52 diferenciar das ofinies de Belluzro durante as dltimes discussdes comw alpuns  convidados
para avaliaches da coniuniurd e das aliernativas possivels {ver segén 1.2).

¥ proposta de Iisl {193%)  tasbée fol divulgaeds nesta época. Foree, conforme discutide n@ 5808 spguinte, 1.3,
Eratava-se sUito sais d¢ uea proposts de conselidacde da divida piblics #odilidris do que de blogue:s da liguide:.



e
e bt

if i

Uivsses Dulmardes, ssts proposte foi discutids por assesscores dos dois
candidatos gue disputaram o segundo furno.

0 mais importante & que, snbora Haja difaraencas sntre 3 proposta
ge bloguelio gue apareces no docunento de Belluzzo & Almeida e o que sB
Ter @n marcgo de 19390, as idélas ali expressas explicam adeguadamesnte
ag pedidas iniclais do Flano Collor as opgles adotadas em szguida pela
gguipe sconsmica  do novo  governo. Deve-se considers-lo  como  parts
integrante da elaborsgdo do Plano Collor 2 comp a melhor (ou anica)
expoeleyo de seus objetivos g do diagndstico gus o orisntava.

A presminincia do  cardter de blogusio da liguidey 2 o que d&
wnidade 45 medides adotadas & permite compreender o sentido do gue s
pretendias. 0 obletive malor do blogueico da  liguides dos  Laverss
fipanceliros sra  iepedir gue =seus detentores pudessem dispor delss
Viveemente, por algun tempo, de Torma a controlar a remonetizaclio =
impedir movimnenitos especulativos depois da desinflagio abrupts gque zse
pratendia alcangar. & reduclo imediata do custo de rolagem da divida
pikilica mobilidria  era um  zegundo objetiveo  bDasico do blogusio.
Contuda, como se discutirg adisnte, sua viabilizaglo era solocada na
dependéncia de se eliminar o direito & liguidexr imediata de gue
clispunbam os aplicadorss en titulos pdblicos, confirmando gue sty =ra
2 problens central na Stica dos formulsdores do orograma.

O Plano Collor gueris derrubar a inflagio de imedigto, mas para

isto ndo era necessdrio o Dloguelo. Hastaris wm congglamenio de grecos

& saldrios, como nos  programas anteriagres. U gue s preftendia com o
nloguelo srs assegurar  gque  as pressiss dnflacionarias oo focsem

resostas e reforgadas logo em ssequida,. como oooresu de forma cada  ves

3

mais rapilds e irntenss ros trds choguess heterodonos do governo Zarmey .

Se vicigsitucdes dessses trs sxperlidncias malogradas suscitaram  a

teae de gus o Ltamanhbo oda massa e faverss financeiros liguidos, Il
mipeds indezada, tornave & esbtabilizacio impossivel. Ssus  detsntorss

tinkham a capacidads o aliterar a composicio de spus portfdliics —om

magnttude & raplder sufisisntes parg instablilizser o msrcados & 48
mupsctativas de fTorms logontroliesl. O protlema 3o seris o tamanho dx
gdivida poblicse ou do sstooue ds haverss financelros, mas 2io o fato de
dimmoyren de liguider guess total s garantida pelo BOB. & masex  de

guass-noetda, ou mogda indexade, delivaeria o Tesouro g o BCE como reféns



permanentes dog grandes detentores desses recurseos de liguidez guase
imgdiata, dada & sue capacidads de especular CDm SUSESED Ccontra
quaisguer inlciativas de gstabilizacio.

3 problema 22 tornava mais grave nos casos de desinf Flag3n brusca,
devido & tendéncliz de remonetd #o muita réplida =2 desordenada nezsses
momentos. A remonetizaclo seria considerads shcsszivamente répida =e
estimelagse uma gupansio da demanda superior & capacidade de  resposta
da oferta, com a formacdn de preseiiss incontrolivels sobre oz precos.
E =sria considerada desurdepada se ocorresse antes de se revertsrem as
mupsoctativas desfavordvels & gsstabillizagdo, dando lugar a movimenitos
gegpouiativos variadops. A necessidade de regular o ritme 28 a magnitude
da oferta de mosds  logo apds a 0 desinfla&cdo sbrupta, portanto, era o
mativeo principal para se restringis por  algum tempo o direito dos
titulares de haveres {inanceiros liguidos de convertE-los em mosda.
Soreditava-se gus essa conversdo tenderis inevitevelments a ampliae de
forma mulbo  FaApida o consund e @ 2 produgdo. além de  favorscsr  as
movvimantos especulativos.

A troca de titulos por base mongtidria & te aplicacBes remuaneradas
por aelos de pagamento (Ma) NRm geriz problema por 51 mesma,. Além de
substituler divida pahlica par passivo ndo-remuneradoe do Banco Central.
zinaliraria avmento da confianca do pghlico rma mosda. O problema sras a
mrovavel destinsgdo da maior demanda por My parz gesio 26 consumo ou
pepeclago, num guedro @&m gue as sSxpeotativas dos zgentes  econdmicos
continuariamn hastante instévels, #m  paralelo 3 recomposicldeo oo ooder
de compra dos assalarlados = demals  trabalhadores, 05 sggnentoss  que

maie moTrdam woimposto antlacionario.

Faor ai se giplica o tratamento rigoroso dispensado & caderneitas

e poubangd, ocom gsgues indciais  limitasdos s Cr mil. snguanto ©o

overnight & Tundos libgrava-se U4 do totsl. O sague dos reoursos das
LS TIA S Cimlo como BEria aneaga f estabilizacio, CEDAE
de desencadsar pressées incontrolaveis  zobre s demanda esgresosda ao
saren dirgcicnrsdos paras oonsums o para retTormas nas residincliass, oono
e wverlficsra no Flano Druzado

PG @y Ty L oot omeds da sinalisso¥o de juros
reais 2levados fol descartada. por pele nenos trds motivos.  Primeirs,

duvidava—ze de sus sTicagias freptse ac nivel muito alic (& atingids



£
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pela intTlaglo, 0 gue Ltornava ceda ves mails imprecisc o céloulo do juro
real dmplicito em gualgusr taxa nominal, davida retargada pelo Tiasco
recante oo Flano Verdo no prisgiro semeshre de 1939, Segundo, haveris
pesadn S6us para o Tesours no momento em gue se pretendia realizar am
rmportante ajuste fiscal., Terceiro, Juros reais suito altos  agravavam
o praplema, pols aumentavam o volume de haveres financsiros liguidos &
dispouig3o dos apllocadorss.

Butrazs cpglies também pareclam dificels. A sstratégia gradualista
die prefidagio de precos g negociagles mosbravas~ss pourso Promissora oom
& acaleragdo inusitada do ritmo da inflacio, zldém de ter sido vetada
pelo presidente elgito. Também fpil descartada a Imposicio de wum pesado
imposto de capital sobre o estogus deg haveres financeiros, na forma de
confisco, Dloguelo ou com aliguotas declinantes de scordo com © 0 Rrazo
mhtrs sagues., Como as aliguotas ndo poderiam ser muito altas, temia-se
gue of  Fecwrsas liguides  ainda & disposigido dJdo puablico depolis  do
imposto fossern sufloientes para provorar & temida onda de consumo. 0
Blonusio, ao contrédrio, peroitia um recolhimento indcial muilto maior e
nferecia & possibilidade de ser atenuado em seguida, fuginds & rigides
de wn imposte de capital.

Glém de controlar 8 monetizacls 2 o wso dos haverss  financeiros
liguidns para consums @ sspectlagdo. o blogusio da liguider finka  um
wagurndsn abhjetive basico: viabilizar o ajusts fiscel, tido como
impoznsivel sea wuma drdstica reducdo do custo Tinsanceiro gue a politisas
de furos  reals elevados acarretava para o Tesouro, FPorgm, como s
prtondia gue os Juros NEc podiam ser raduridos sem abridr Zspagd gsra a
TiagatTr em masss dos aplicadores, s meta Tiscal dependia do  blogueio
gl ligwidesr. Dontfilave-ze gue zssa oedidse  devolveria apo  BCR &
capacidade de operar & fara de Juros sem & amgacsa permanente gque tinha

levads & sua imobilisagHo. Asanim, O spolo a0 aivsie fiscal devse ser

I

conslderade coma uwn obletiveo secundaric do blaogueisos. Embora gs grands
relevEnola, subordinava-se a guestlc malor de controlar a  livee

senversio dos haveres Tinanoelros em noeda pelos seus titularss.

®¢ Uzualmente entende-se por "fuga” dos aplicaderes a retirsda de rerurscs até ent¥p aplicados no sisiesa finanreirs
falgo come desintersediacds financeira). & umg coaceifoagle isprerisa, pOIs o rReursos acabem  vollands ao sistesa
hancéris, sespn tende reslizedo saior voluse de transagles,
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A conclusdo de gue ora Bste diagndsticn gue orientava o
Slogusio plano decorre do axame Jdos poutos documentos o declaracthess
disponivels, bem como da amdlice das principais medidas do planc. _
B oretorms sonetdria btem o objetivo de  recupsrar o controle  do
Estade sobre a moeda nacional”, comegs a BExposicl3o d= Motivos 58, Bpos
deplorar os efeltos nefastos da inflagido, a&firma gue "a instituiclio da
correcHEo monetdria dos contratos fol & forma encontradae pels socisdade
para reduzic oz efeltos perturbadores de instabilidade monstéria", mas
& custa do enTragquecimento "do desejo  da socisdade de combater  as
caisas reslis da desvalorizagio da moeda”. E prossegues "No Brasil, a
adaptagdo da carps social 4 préatice da indexagdo chegow ao  absurdo
grondSmico da oriacdo da moeds indexads, qgue coneentra os atriputos da
liguidezr & da atualizagdo do sen valor em relagso 2 moeda de  curso
legal. Isso determina o fracionamegnto da wunidades da mosday {(..) a
mzda da riguess  inativa sgparea-se da mogda gueE pagse o trabtalho e
rEmunera &  produglo 8 o dmvestimanto. {(Gel) NMeste regime,  #8m gue
coftvivam  Juas  moedas. & politica mongtiria torna-se dnobsrante.
prisiconeira da poalarizaciio das preferdaocias dos  agentes na mpeds
indexada. &s tentativas de contrels da liguidesz na mosda fraca,  am
aoeglerads desvalorizagio, determinam & emizsdo de dirgitos nz moeda
protegids,. atraves tdo maneio das taxas  de juros. Faradoxalments, a5
ssforoos de contengdio da liguicdez culminam &m 25U @xpPDans®o (... ) (=
cresce 4 desproporgio sotre a massa de moesds indesads, o0 gUase moEda,

a caparidade de resposte da produgio & 3 dimensio dos mercados”.

& BErposicao  de Motivos explica gntioe gus as  asdidas s3o "uma
defess dos  patrim@nios o dos  rendimenitos do trabkalho contra os

movimentos repeculativos” s nlo leplicar¥o "guslquer canoglamento dos
direitns existentes”, proponds "apenass o ordenamento do seuw esercicio,
zem greiuizm de renuneragio adegquads, de maneira & concilid-los com &
papacidads de produci3o de bens & o funcionamento normal dos mercsdos
financeiros & o4& capitais”.

S fim do discuwrso em gus apresentou o plano de sstabilizaglo, ns

reunido ministeErial de 195071990, o presidents receo-smpossads sssio
dustiticoy s ssedidas monstiarias; "4 violdnods da inflacdc g a @ guass

destruicis do  sisitsme dg pregos 14 amgagavam o funcionarenito da
d

pronomia,. dmopondo peesadss perdas so povo brasileiro. Para susteniar

m



forma duradours & eostabilidade de precos, implie-se  uma refarms
monetaries austera, capar de devolver ao Estado o controle sobre =
mogda. (...) n#E0 deve se traduzniv epernas na nodanca de denominacioc  do
padrio de referdncia de precos = cantratos, mas deve atingir
profundamente as formas de acesso & ligulder @ oz processos de criacdo
do poder de compra. {..) A3 medidas s¥0 de grande srofundidade. {(...0
buscam, sobretudo, preservar os direitos  adguirides pelos cidad3os.
{o..3 tomamdzs 2 iniciative de promover um resrdenaments oo sxercicio
desses direiltoz, através de um processo de conversiEo de oruzadds npvos
para cruzeiros. {«..}3 Para os8 (0% nais ricos estabeElscemos regras  gus
preasgrvan o valor resl deos ativos, mazs ciferindo o0 tempo o ssy aCesSsD
& liguidesz, sem, contudo, inviabilirzer o JFuncisoamento da =sconomia.
“Alédm disso, procuramos, através de medidas fiscais aplicadas sobrse o
gsgtogue de ativos financelros, acenituar o carater redistributive  do
aroagramna (... 0"

& ministra Zélia Cardoso de Mello. sm enconiro com sditorss  de
merioe g conunicssdo no Paldcico do Flanalto, fambem sm L&/ 75719290,
depois de comsntar as medidas na area de finangas publicas, enfatizou:s
"Mazm de gue valerla bodo sste ajuste fiscal se fissemos continuar  com

as atuals caracteristicas da sosda? (... A muistencia e mosds

=
titulos na sconomlia brasileira. sstes Aliimos som caractsristicas e
gquasg-mosds, acabs  impedinda s esxecucds  de uma politics monstariz

1

sficaz, como soshraram os planos de establiliragic mals recentes” .
Destacam-se slguns pontos  oomuns N Exposigio de Motivos & nas
declarages. O primeiro & 8 ildentificagio do fracionamento da aosda
Como wm grave problana, talvenr o meaar obshacwlo sara a8 recupesragdo do
conbrole monetdrio. MNa sua origem gstaria a indexagio. cada ves sails
pereralizada g responsdavel pelo dessnvalvimento da moeda  resunsrada,
aprssentads como & moeds  Tda rigues inativa', enguanto & mosdsa
tradicional “"pags o trabelbo 8 oremuaners & producdog e o0 drvestimenho”.
Fara @ Exposiglo  de Motivos, desse fraciconamenio  feris resultado &
paralisia da politice monetdria & o paradoxo de o8 jures alitos  terem

abtels ouw NocCivRe, pols aumentzocoam  d2 faio o sstogus  de

S hornsodo L

Guase-moedsa a9 emitir o

alm direitos na mosda profegida.
O segunds £ oa negativa enfdtica de gue as nedidss reprosenitagssen

L

cancelamento de dirsitos. Por gselo do diferimesnto temporal do sacess0 4



Liguider, buscava-sg "apenas o ordemamento de sey #Hercicio’, de farma
a concilid-los ‘com s capacidade de produclo de bens & o funcionamentso

novmal dos mercados©.,

1

0 tercelro @ a afirmac®o da inutilidade de medidas fiscaiz ssm as

I

providéncias sdotadas para recuperar a #ficdcis de politica monetaria,
oooue enplicaria o fracassg de planos antericgres. Encfatiza-se  tambem
que &% medlidas fiscais aplicadas sobre o estoque de ativos financgiros
destinavam—s8 & acentuar o caridter distributive do programa,. afirmacio
implicita de gue o elements distributivo meior sra a prépria  reforma
mongtadria gue cohduziris & sstabilicac¥yo dos pregos.

Esews wlementos aparecemn de fourma mais glaborada no citado fexto
e Delluzzo & Almeida (17701, fundamentando sua propozta de  blogusico
va liguider. I texto comecs carscterizando o prablema a enfrantac:

"B orises monetédrias podem ser interpretadas sempre como crises
da avallaclio da riguera sob wes  dadpo padrio sonstéric {(J..) Do como
consedgliEncia da incapacidade do Estado de {...) regular os critérios
de avalisgio de riguera daos centros privados de decis¥oc. Nas orises
monetarias & rompida nEo =0 & unidade das  fungelbes da  moeda, como
tamben slieram-se ss relagles preexistentes entre noeda ativa & mosda
inativa. Nos processos inflaciondrios agudos, & a 2 Tfuncio dg meio  de
pirculac¥s gue absorve as demaisi um oulbro ative passa & servic  de
padryc de pregos (2 gontratos) e de reesrva de valor' {p. 44~865), Fose
papesl Tol ocupado no Brazsil pels guase-moasds ou moeda indexada Clhotos
me dirgitos liguidos o indexados - awvernlight, cepdsitos & prazo = de
poupanical: Ags guasg-mosdas cumprem genericamente a fungiEo de recoompor
# uridads  monebidria. Con deto. o Bstado resgesume formalments &
rondigdo de ogestor da moeda, mas s2em readogulirier o controle da politics
monetaria. (... & gestd¥o manetdria da oriss consiztiu em  aperfeiccar
s mowda indesxada & cada rodada smogue o poder  privado am@agava &

L

taio? {idEm, .87 .

mrerrogativa de gestor da mosda sxeroida pelo

Ma discussio sobre ag origens & oz determinantss desse guadro, os
autores defendem qus o problema maior ndo sras & Tragilideds figcsl  do
sgtoyr pibklico, mas sim 2 impeeEsibillidaede de  reEcupsrar o conbtrole  da
mosrda, tese fundamsntal osrs embassr a proposts de reforma moneEhdria
aprezsentada sm segulda. d crigem dos oroblemas sstaria nos gfeitos da

crisg do inicico da década 2 das politicss de sziustamento do sehtor



BULBITO, &5 gualis “subordinou-se a gestlio monstaria resso pEriodo
{«ex)i BUa Sxecuclo  rompeld  Critérios  decizivoas na regulands  das
avaliaghes & expectativas enm  uma sconomia cronicamente inflacionsarim
conh & brasilelra sem que, Tindo o pericdo, estes critérios  tenbam
zido restaurados. (exa) & claro gus convivendbs rasta etapa com
desegquiliorios estritamente fiscais 2 de financiasmento, & medida e
NEG avangamos na supgragido dos problemas agravados pelo ajuste e pela
ruptura do Tinancismenta externoc. {...) Mas & ioportants destacarmos a
orienagio dog  fatos para cologar  am svidincis seus deterninantes.
Mesta etapa. o desatico privado ao gestor da moeda se sobrepbe  4s
crises fizcal & de financiasmenito, acentwando—as. {(...) Os altos rustos
Tinancelires ¢ o estrellaments progressivo dos prazos da divida pablics
agravaran, svidentemente, o dessegquilibrio das contas fiscais & n
financiamento do setor piblico, mas devemnos frisar gque ssta fol MM
decorrincia da orise monetiria, oo melhor, da ipobilizacio crescente
imposta ao gestaor  da moeda. (0.3 isto explica  am grande medida oz
suoEssivos Tracassos das tentztivas isoladas de ajustes & de reformas
nos campos tributario, do gasto pablico 2 das condiobes de
financiamento do sebtor plblico” (idsm, p. 53-&&),

Arnalisando as opgies disponivels, argumenhtam gue & orise Implis
"limites progressivios & 0 gestlo sonetdris, sm um quedreo de  orescernte
instabilidade. & amesca de hiperinflagiioco torma-se cadas 87 mais
prasents dirante do precéacrio sistema ge avallagdes gque as  guase-moedas
2 & falsa uridade monetidria bhuscam preservar. Mo plang magro2condmico
gstas transformagles 530 rssponsavels pely aparsciments de obhstidoulox

& aplicagloc de politicss convenoionals  ds

i

Duass InDransponivel
putabllizacda” (p.&7).

Fara comprovar & inviakbilidade destas politicas, prosseguems

& Ttmua e Zurg, LiM

i

a gestio monsbtiriz  fentar resistir  ag sluste o

= Quase-moeEdas osara os msroatdos  de

i

soamEn o ainda gue marginsl

i3

olen s
LSO L. .. ) somsnte podersd ser absorvideo por oum suments das cotaglies
{dada & sstreiters destes percadss]. (.1 A peEroepcls de ous & reacHo
dos mrmoos Feed owvenha & ser omulito forte, de sorte a confasminas oubros
mreans £ valorss {rasn dos  bhens sstociévels, como mat@rias—orimag =

pens durdvels, indgvsis 2 ale terrasl. pode detonar uma oorriga pars @

formagdo de posiclies em ativeos reals 2 bens, lsvando & destruicdEo das



40

guase-ntedas. Isto sgWwivaleria a uma  ruptura definiftiva deo  padrig
mometiaric,  Ja  gue oem mesno A% QUASe-moRYas  sariam capazes  de
pressrvar a confilanca  dos agentes. {...) O mesmo  processo pade  ser
desgncadeads o partisr de wuma tentativa de monestizacgiio da divida
publica com propésite de reduzir o deficit financeirc do setor miblico
ou por um rebaixamento delibsrado das taxas de juwreos com o obiztive de
gudiar as supectativas de pgrecos. {en-) Un "efeito rigusza’ de enorme
potencial instaxbilizador pode ser desencadesdo se a tentativa de

recgrdenansnto £ abrupts {(..) ou gradativa. (...} 8 as  expectativas

i]

MnED s alferam imgdiatamente, considerands os tamanhos relativos  dos
merrados, a4 0 agdn  doz  operadores financeicos induzird reaclies  dos
agentes fiuldos. Isto pode detonar 4 temida onda oe desconfiangs, &
AR BEr gque o gestor da mosds reous 82M Zeus propdsitos de
sutabllizacloc & reaficrne o valor da mosda indesxada’” {(p. 71-727.
Fundamentada a necessidade de "medidas radicasis”,. os dois autores
identificam a formacdo rnagquele moments de "dolis conjuntos de opinifies
pxhrenss: de um lado, o  gue advopgam ama profunda reforma do Estadog
e outeo, o dos gue rEo vEem oultra ssida senfo o celote’ da  divida
interna® {p. 72). A0 descartar a primsira proposta, raconhecsm gue a
rapida recuperacgio Tiscal do Estado poderizx em tess  resultar de um
capital lewv sobre as grandes rilguessas  Financelras & 0 o0 patriménio
liguids das grandes empresas. 5050 que 1s5Eo nd@o sgrila possivel naguels
mewnento, “devido a4 0 AgdEo dos  grupos de pressio @ do poder hojs LEO
reistalizado dos detentores de riguezzs. For oubrg lado, oo tempo gus

medliars entre o anoncio  da reforns @00 Sus SHECUGHED, s situaddEo e

L}

prrders sz oagravar de tal forma gue & hilperintlagdo seria  lnevitésvel”,

£ atribuem ao capital levy obistivos precizos ¢ distintos: "£& orucial
OuE mE] & prmmmvida uma reforma fiscal, apoisda particwiiarments no
capital Iewvy mruplicitamente destinado a2 fipanclar um programa social
nErs o pais. & reforsa songtidcla coloca-se em e oubtra dissnsdo s s5ob
wm obistiveo gue dificilmente a reforaa Tiscal seria capaz de astingir:

+

s restaurac®o definttiva da wunidads da moeds" (p. 73 .

Fuporndo oz obhietivos da reforma monehiria,. recusam & hipdtess  de
41 . T oeer e tr P o .o gus 1 e - e E - - b RN .f‘ o e I=Th s ‘L_g £ pe e _I_,,d_ P
calohe” ouro @ sioples, e fTorme de confizoo ou donversio forgads =

indistinta com algum redutor {citando o exemplo da Slemanhs de 1748)

o tle MiperintlagcEo indunida pela retirasds do lastro em  titulos
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Buadre I 4 proposts de reforsa sonetiria de Belluzzo o Algeida

I - Cris a nova speds.
i1~ Flze as regras de conversds 463 saldos existentes nesta data® & nova soeda:
1. Meio circulants: ao par, imediatassate,
2, Dmpbsitos (& vista, resunerados # a prazol, open, fundos de curtn prazo s desais splicaghes - Pesspas juridicas:
aj a0 pary soatra apresenfagdo da folha de pagasento;
B} a0 par, contre recolhizenta de ICMS para compra de sercadorias;
¢} a5 par, rontra reccihiments do capital Jewy)
4} 2o par, contra aquisigdo de Titulos de Desenvolviaento Econdmico (TDE - praze de 3 anos, correlo pelu IPC e juros
go 8% a.a.);
} an par contra aprovagdn de prograsss de investisento por Gro¥io cospetente [BMDES, CEF, 8B, Fines);
T} au par, contra inversbes no Programa de Privatizaches do Bovernos
5} ao par, rontra aguisigiio de agbes novas de empresas rop projetos aprovages nas condigBes do itse “e®)
A} an par, conira crédite nove & atividade produtiva [np casc de carteirs prépria de bancos & instituigles
financeiras), respeitades os liaites de expensiy do crédito pela Comissdp de Palitics Monetéris;
08 haveres ew cruzados novos seriv corripides sonetarissente peln 1PC até o sosento da conversin i nova moeda;
oe diraites de conversio sip inggocidvels & intransferiveis;
os dirgites de conversiu se extingues es 31712794,
3. Dephsitos {8 vista, resunsrados, 3 praszn. de noupanca), open, fundos do certo prezo e putros - Pecspas fisicas:
al 2o par, igedialamente pars os saldos de valor atual® sté NEz$ 300 ail;
b} acisa deste valor:
~ an par, contra retirads eensal de velor atusl de até NCx% 100 ally
- 3o par, confra aquisicdo de imbvel sob condigles a seres definidas;
- an par, nas condizfes "e®, 4%, 7Y e gt do ites 2
- ¢ saldn definido es "a® ndc-utilizado pelo grazp de doze meses renderd o equivalente 4 uma taderneta de pouganca
especial roa juros de 173 a.a.g
~ vales 85 condigles 1Y, "3' v °1° do ites 2

L

Fonte: Belluzzo e Alseida, 1998, p. 74,
“ Wap hd indicacds 4o gual @ data a gque se referen os autorssy co@ o ritao O inflacde da época, forna-sg  lapossivel
identificar o valor real desejads.

publicns da mosde indewada,. Moz dois casos, 9% debtentores da riLiQuers
fimanceira S8riam tratados por dlgual (Mpeguenos & grandes  poupsdores,
spp@oul adores & fundos de  soupanca, Dancos 8 0 @NBUresaE,. Que =00 oubra
situagio poderisn deslocar recdrsos para financiamento, investimentn =
anpliacio da  orodugso”), mas oom s tenddéncls de sgrem punados Yos

meErtds &gels &m orever posiclizs 2 os gque detEm limitado podesr de efobuar

operacies llsgmis” {p.73).
Flais nus o pragoupacdo de Justigae sacial. snfatizam gue & reforoms

monetiria busca "resgatar 2 urddade monetaria. & confianga oo gestor

da mosda g oa destinsag¥o prodoutiva do ogoder  de compra da rigquesa

i

acumilada (.00, alés de conoorrgr  para o regrgulmnento financeiro  do

setor  pablico”. Seuw  ohistivo  ndo deve =zer & destruicgio das



instituicles gue mobilizam recursos financeiros @ COUPEnSas ou & ruins
dos agentes produtivos gque det8m saldos Finsnceiros, mas sim o de
gstancar o conteddo sspeculativo que suas acdss apresentam no MEIREnTE .
recuperar suas Tunglss e a contribulclo deles ssperada na formacio  do
snprego @ do produto nacicnal. (L..) Els tem por base a oriagdo de uma
pova moeda 8 & suspensdic condicionads  da liguider npa meoeda antios
{vewt. MIEQ promove desvalorizaghes arbitrdrias da rigueza financeira,
apenas restringe soa liguidez para Tins ndo-produtivos. A contribuicio
an investimento, & produglic =2 ac desenvolvimento oo mercado de
capitais & 0 critérioc fTundasmental para a conversio plens dos saldos 2o
crurados novos & nova  moeda, bem como para o retornge intsgral  da
linuider do estogue de rigueza” {(p. 73).

Ao apresentar as medidas propositas {(Quadro 3, destacam gue a
reforma deve concentrar-se nos seus objetivos monetdrios, sem  alterar
o sistemsa de indsxacdo nem 4% regras do sistema Tinanceliro., & ndo deve
contemplar em si mesma uma reforma flscal.

Tratando daz  condiclss necessdriss & implementaco switoss  da
reforma proposta, destacam: A gquest3o imediata & enfrentar & & do
gossso & Pove mosda,  anguanto ndEo sg orecomplien as gxpectativas  de
longs prazso @ se regrganizam os  mercados financeiros. & tamanho o
deseguilibrio presente Na CORPOSLICHEC da riousra social oue nMo bastard
gstancar & reproducio da riguesa fingnomira. (.. Haverd um o omeicoe
Ltempn  Jde  intenss  gspecwlagdo ¢ appstsz ma soudancx de politica
poonéEmica. Esta  deaveria manter-sge  ativa porgue o reeguilibrio dos
setogues erigivrd wn controle estrito dos Tluxos” {(p. 74-3).

Dada & incerteza reipants, Tas mudancas na  Torma da rigusza no
imediato periodes apts & reforma terdo  carater predominantemesnts
eapsculativo & desestabilizador® & serd orucial impedir gue s  tenhs
ACEBSE0 & nova moeda {(inclusive o setor pablicol a ndo ssr "atraves das
relacMes mercantis  do circuito corvrents de prodoagiio-rsnds. ... £l
principal imstrumento da politica monetdria no periodo de  implantagdo
da reforna serd o crédito bancadrio. 6§ rupbtura da liguider ((..)  pods
detErminar ums recessio, o que n3¥o @ dessiavel. O crgdito facil, fel=ta
cutrn lado, pode congorrer para que ndao se Torme s canflanca g nova
moEda, (F..) A politica monetdria deverd ser maneljada  Com b M

sensibllidade: deve gerantir &8 pgrovisbes de moepda z partic da demanda



&
[

formada pele amplisclo do circulte industrial mas. a0 mesmno tempo,
reEcusar-se & sancionar  as presslies para gque sg anplie & circulacio
financeira” (p.75).

Pepois de citar a necessidade de recolhimento compulsério de 100%
sobre o acrédstimos dos depagitos de todos os tipos aptts o blogueig,
o autorsgs afirmam gue “"certamentg Sssré uwna imposiciEo oo momento &
decretagdo da intervengio nos bances", para svitar gue promovam  uma
"euplosio de credito” com o obletivo de reconpor sua rentabilidade., &
sanglhanga da ocorrida no Plano Druzsado.

For fim, apontam o setor Bxterno como 'S calcanhar de Aguillss  da
raforma, que teria uma chance de €xito guase integral s partisse de
vmE situagdo mals folgada guantn a reservas cambiais = 2 fosse vidvel
FeRgular suas variaghes com os instrumentos convencionsis ou mediante o
credito internacional. (L., 1 O plor dos surndos serd tentar sxercer
controle sobre as expectativas cambials através de desvalorizagles do
cEmbio. (... O dnico fator de sfetiva egiabilizaclo rmesta matdria
ponsictirisa no apolo exxbterns &0 programa (..} a8 isto =6 podsréd ser
negosiedo apts & sua implementagdo” (p. 79).

Mos debates pliblicos depoils de anunciado o Plano Collor surgiram
avaliagles muito diferenciadas & respeito dos szus objetlivos & fambém
do diagndstico gue ingSpirava seus avtores.

Fosigiigs muiito semelhantss as defendidas neses tese snoontram—sso,
por evempio. e Makano (1991): " violento ohogus mongtédrio corrigia
u dos problemas enfrentados pelas tentativas recentes & fracassadas
de estabilizacio. (...) Nestes programas, devido & 1lusdo monetdria, a
gueda inicial da taxa dge intlagio Igviou o agenitss  sconamicos &
gacarem o5 ativos  filnanceiros, desviando parsa  conswno & 0 espaculacio
com outros atrivos resals. Slém disso. a liguider dos ativos finmanceiros

tormava LAopossivel & BOD fazer uma  polifics monetdris mals &tiva.

+
T

fa. el havia wm o saoe pontencial de Iiguidex, devide & liguidez dos
titulos publicos, = 9 wum desenho  institucional asnosmalo do sistesms
monstaric.  em guse o Hanco Central garante avtomaticamentes &
monstizag®o dos titulos pablicos. {...1 & contragHo do sstogue de  Ma
para merog de um tergo dew an Banco Central o poder de controlar o ssuw

Fluwe, & oferts monetdriza’ (p. L40-1}.
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A nopgdn de "liguider potencial® ou Yem suspensicY € acmita também
R Barros de Castro (1991, p.l78): "Havia uma inflac3c em Cursc, cuia
progressdn - dentrg do guadro vigsnte - n¥o podia ser impedida pela
politica soonsmica. B havia  também  um enorme estogue de poder de
compra, precariasente mantido em suspeEnsXo, B oQue, a gualpusr momento,
poderia desabar sobre o mercado, detonando & hiperinflacio. Em  outras
palavras, tinhamos uma Iinflaglo am curso ¢ uma hiperinflag¥o  om
suspensdoc. & inflagio tendia a2 se agravar 2, & medida gue isto  ara
percebido, tornava-se mals dificil e custoso manter & hiperintlaclo em
suspensic. I curto-circuito final estava, pois, prestes a ocoorrer,
sendn gue & guelma dos ativos Financeiros s daria, neste casce, en
plena hipesrinftflacidot.

Carneirn & Boldfain (1991, p. Z09) destacam, comog argumsnio
decizivo gm favor do plano, & virtual impossibilidade de se afastar o
risco de uma corrida contra gqualguer progracs de estabilizaco a menos
que houvesse ruptura dos contratos de recompraz: "0 programa parte  da
oheesrvagio de que, dado o estado de liguides: da economia e
decorrincia doe sstado de pré-hiperinflacio, cualgousr suparifncia
antiinflaciondria teria de sofrentar & possibilidade de gues toda
grpegctativa de fracasso gersria uma corrida contra o programa, 2m
partiosular ma tantativa de conversd3o da liguides sxistente sm  ddlares
o Bm o bhens realise. Restringldr a2 liguides sem  romper o contratos de
reronpre seria lmpossivel, g para romper 0 contratos s reforms
monetdria ¢ instrumsmtal. For outro lado, oriar sxcesso de demanda por
tinguidez na nova  moeda & wma  forma =ficaz: para derrubare 05
sutonatismos oo mecanismo de  correglo de  pregus gue acompantha &
Imflagio crénica. (...} tendo em vista &8 swiguas possibilidsdes  de

agir e forma palpavel contra o déficit pablico & curto pracze, dadas

as limitackss constitucionais & demissioa de funciondricos & &4 propris
reproganizagio administrativa do Execotivo, ter  a possibilideade oe

Ffarer politicea monetdria era lmprescindivel”. E destacam: "Deste ponto
de vigts., o controale total sobre s operagles stives do zsistema
Financelra desempenhs wn papel importante s concepgio do programa, O&
medicda s2m oque d4 an Banco Central comands efetive sobres & liguider do

smistens Tinanceiro, tarefs gue sra impossivel ma situaglo antericr”.
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As diverginciss sobre o diagnostico s os obietivos do blogusio
poden sar resumidas sm o trds guestMes: se a3 meta ®ra 0 controle  do
fluxe de liguider ou & reduglio de seu estoous: & O alve Bra Ma ou Mag
& s 0 objetiveo malor ara monetdrio {controle da liguidez) ou Fiscal
(redug¥o de estogque e custo da divida poblical. As trés guestBes =&
imbricam de védrias formas o seus  termis nXoc sXo excludentes, o 2 gue
reflete as limitagles do debate sobre & mbeda indesiada e sobre 22
implinacgles da divida pablica mobilidriz maousle momento.

Comegntando as pol¥micas gque se seguiram ao bloguelio, Serra (1991,
L2733 carasteriza bem oas  duas  pringiras guesctBes:  "Dhserva-se Un
apaixtnado debste enitre os sconomistas. De wum lado, enfatiza-=e o
SquUivRTn gque representaria o ssglestro de uma grande fatis do  sstogue
de liguider da esconomia (Mal, sm ver da concentracio de gsforgons &
ousadia no corte do crescimento da liguider nominal, que seria & causa
tiltima do processo  inflaciondric. Do outro lado, sustenta—-sse gue o
Blogueio des ativos financeiros, ou algo eguivalente, teria sido
@pEaencial 2 inescapivel ., Tace ao papel desestabilizador do estogues  de
liguidesr gpresxistente rna transicio da supaetrinflacis para &
gstabllidade de pregos. 0 problema n¥o residiria no tamanho deste
astogud, magt na  sua  espanitoss  capacidade  (enddgena) de supansio
nominal £ alto risco de suas rdpidae conversdo &#m Tluxo™.,

Simonsen (1991, p.i1l14) defendeu & segunda posiclor "So invéas  de
conter o fluxe, o FPlano Collor resglvew redusir drasticamente  ©
metogque de liguides da economiz. 0 modelo n3eo foi o Flano Schacht, da

Glemanha de 19273, guando apenas e estabcol 3 edgansan monetdria, TaS

fi

o odo plang Ehrard de 1748, guando  howve o contiszsco de moeda & ativos

i

fimpanceiros. {...) um plano o8 egtabilizaglo sxige nue sg estangue o
Expansin de mopda,. nes N0 gue se cortes 8 guantidade de moeda. (... &

no Fluxo, = n¥do no sstogue. For certo, & progria contengio

1

contengio &

o Flure  exige habilidade num pais  onide & walor parte da soegds &

indexada, pols o Tluxo & estancar & o nominal. & ndEo o realt.

Fastore {1991} foil nea mesma diregior o blogueio Y"speras reduazic o
agtogus de Ma (.46 F, para depolis controlsr o sey flaxos. falwvez” {35,
13%y, 2 “aparentemente Ppartiu do disgndstico  de que  sra o prdprio

sstogue de Me gue, orescendo. produzia & inflagacg” {(p. 170, sceitando
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que “"sua  axpansio  funcione, para efeito de produzie inflacdo,
aiatamants come wma edpansdec da base nonetidria o de Mot (@, 1407,

Os dotumentos disponiveis 2 as medidas adotadas permitem  afirmar
sue o objetivo m&ior do plano era conter o fluxo de My, 2 conté-ip por
mein de um instrumento sspecifico, ¢ Dblogusio de PMe, com O gue =zsria
possivel impedir que seus detentorsgs provooassen ums bruscs expansido
(Fluo} de Ma, a revelis do BCE. A imobilizacsy dp estogque de Ma ndo
@ destinava a controlar o fluxo da mosda indesada. & meta era ordenar
o fluxo de My & ganhar o tempo necessdrio para gue & malor parte do Ma

pErdesse a condigEs de noeda indexada, reunificar as Tunglies da moeda

mo My tradicional = recupsrar assim a capacidade do BCE de regular  a

enmissdn de noeda.

Mo s pode concluir dai que os formuladorss do plane admitizsem
gue & oxpansio de Mes tivessze implicaghes inflaciondrisas idBnticas &
prpansdo de My ou que atribuissem a Ma caracteristicas semelhantes  as
da moede tradicional . A guestdo era outra: sendo impossivel  controlar
a conversio de Me em Mo, o crescimenio de Me aumentava necessariliamente
g Fluxo potencial de M. Esta interpretacio did zentido as afirmacbes
de gue N30 se sstaria "cancelando diveitos", mas sim buscando “"ordenar
souw axercicio no tempo”.

Aponita na mesma diregiic & cauvtelas guanto sos leilbess de conversdo
nas primglras duas spianas, guando o elevado desdglo gUE B8 BSREFaVA
poderia levar an cancelamento definitivo de boa parte do Ma.™® O
artigo 18 da MP LS8 permitia a0 ministro da Economis alisrar o% prazos
de retensio dos oruzados Yow autorizar lsililes de conversiio antecipada
de direitog em oruzados detidos oor parte do pdblico. gm funcdo  dos
obietivos da politica monetaria e da necessidade de  liguidez da
moonmpmiat . Una sessns depols de reabsrios o bhancoos, o dirgtor de
palitica monetdaria do BCR, Luizs Eduardo Assis, sobora reconhgcendo nos
Terd I™eas uma  aliprmativa pargs o case  de acentuada dmsuficidncia  da
tigquidesz, atirmou que n3o  iris  antecipd-las. pelo  temor de  se
conftigurar “"uma Torte transferdncia de renda privada para 00 ssnor

sublico casg & intenss procura Znlcial previets levasses i wwm desagio

muite grande (Fareta Nercandsil, 282672719720, p. 2). Dias maizs  tarde,

2 & nartir do comece de abril a cauiels pede ser atribuida &s cresrentes desconfiancas muanio ao nivel de  liguidez,
cogs s disgute no capitule 24,
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o secdretario-executivo do Ministério da  Economia, Edusrdo Teixeira,
declarava ndo poder anuncliae x date  do leil@o: “Nossa idélix & de gque
sxisten formas saals sdequadas de injetsr llguidesz, porque & gente bars
o controle mais sstorial. (... @ leili3s & uma Torma de injostar
liguider gue a gente prefers delvar como uma soluclo {(...) mals para a
frente” {(Folha de 3. Paule, 374713390, B&).,

Fode-se analisar sob & mesma  perspectiva & montagem do compleso
mecanisms de convivinclia s compensacio entre s duas moedas {Cruseiros
s orurados novos retidos), fonte de sérios probleomas gperacionais g de
gescontrole da smiss3o de oruzsiros {(comp s verd no Capitulo 2. S8 o
mhistive fosse um  cortes drdstico do Ma fouw unm  Torte impostoc de
capitall, teria sido maiz correto inpor o alonQamento compulssric dos
tituwlos por um prazg muito longo {como na Argentina doils meses antes)
@ ocriar instrumentos de monetlsacio mals gendricos & discriciondrios
{coms na Slemanha de 1948).

Nas palavras de Zini (1993, @e. 217}, duas altsrnativas melhores
para o Plano Oolloes "terian side & oridagdo o um instruomento
fimanoceiroe novo de longo prazo, oL wm Blogueio mais demoradeo dos
depasitos, oom un sistema de leildess =servindo ocomo meio de  dessfogo
nara oz gue estivessem mals necsssitados de liguidez. s leillies
imporiam um o prémnio pels liguidez 2 @ reduririam o wvalor da dividas
interma’. Fode—-se consluilr gue  propostas desse  tipo n3HO Foram
groaminhadas Justamente gorgue 0 objstivo malor ndo gre o corte de Ma,
@ osim recuperar o conbtrole scohre sus conversio em My

& terceira divergdnola sobre os ochietlivos do blogueio aparece o
Rrosser Soreirag o Melkano (199Lky. Fara gles. o objeltivo maior das
medidas @ra  obter um ajuste fiscal drastilcoo & imediato. Susban Tam
inclusive gue, do ponte de vists estritamsnts nonetdric, & 2 gguipe

scondmnica do nove governe poderin ter aguardade s decidido realizar o

Blogusic epenas 0o caBD ceg @le se tornar deé Talto necpssaric.
Befmripndo-se ao periodo anterior s chogue, afirmam: "0 debats em
torne de oma siorstdéris  da daivida  interns glirava sm torno g2 duss

mquestMes: o tamanbo da Zdivida 2 seu praze  de venoiments” {(p. &Y. 6
diviga interna, @nbora cressente. ndo seria T80 grande, mas o peso dos
djuros era ouito oesado.  Sinds assim, "o verdadeiro problsns com &

divida do governo gra o prazp de  venclmento suito curto (... Sste
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fato Yol apresentado  come  um sequndo argumento am  favor de uma
moratdria interma. De fato, os asgentess scondmicos voderiam deecidir
tranafarmar em  cobsgumo ou dinvestimentoc 08 seus  ativos fimanceiros
tiguidos no nomento em quE CESESSSR BU& YalorirsoEo nominal. Mas  isto
e ApRNAE umad possibilidads, n3o ums necessidade. Apds o congelamento
de 1787, nio houwve fuga do mercado de dinheiro =s direclc acs ativos
resig. 08 custos g riscos de tal  fugs s3o muito alitos. Se mla ocorres
coms am 1989, por medo da hiperinflagico o de uma moratdris interns, .o
custo 8 o risco de comprar atives reals  sobrevalogrizados s=3¥o  muito
alins. Ma realidades, neseas clrcunstineias o grag de Iiberdade dos
agertes sconsmicos £#m relacio a seus portfélics & pegueno. Tendo isto
g omerte, wm grund de ecanomistas — enbre os guals nos incluimos -
recustu & Ldeia de  uma moratdria interna como  primeirc passo. NIEO
apenas porgue & medida era muito arriscada (uma politica sem retornod,
mas sspefialmente porgue poderis amescsr & oredibilidade do Estado 8 &
cpnfiangs nas  instituiglss financsiras. Be, apds & decisd3c dg um
aiusts fisoal 2 de um npovo  congelamenhto, s sgentes scondmicos
momecassan & 2 deztTazer-se de gels stives Fimancriros, causando
amento indessjdvel e descantreolado da demanda agregada, mesma com &
adocio de uma politics monstdris rigida,. amboras convencionsl {(taxa te
Jurns altal), seria poszivel acresscentar & moratdria ilnterna &0
programa e sstabllizagio” (p. 7).

Sendo assim, peErguntam, por gue se scabow Tazsodeo “uma  morabaria
interns tHo radiozi? (en.a; 22 0 problema sra & possibilidade de o
sopentee  scondmicos se desTazergs de sasus ativos  financeiros, =
moratoria poderia ser decidids oun segunde soments, desde gue  aguela
possibilidade se materializasse. Lstamos convencidos, enbtretanto, de
gue a3 razbes Tundamsntals gue levaram as fovas avtoridades econdomicoas
a degcidir pela moratdris =ram difersntes.  Confrontaram-ss com &

Fioabilidans de o owm ajdustamesnito Timcal drastico mum pericdo ds

imor o
bempo mudto curto. {L..3 Esta & & verdadesirs ldgica da moratdria
intbarma” {(p. F8-9%:. O ocbietiva seior do bloguels, portanto, ssris &

viabiliiz de sjuste Tisoal, ogue nlo poderia ser obiido com raplides

e outrs forms.
Tontudo, s& Bressegr Pereilira & Noekasno sstiveszsem cegrtos as medidas

dey plang deveriam ter fisionomia distinta. 3e o objistivo maior Tossg o
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ajuste fiscal & ndo o controle ds monstizacio, o blogueio da liguides
poderia ter se  limitado aos titnlos  fecderais @  &s aplicacBes neles
lastreadas (orernight e fundos¥®), excluinde cadernetss de poupanca =
depssitos bancarios. Pelo msenos nlio =g justificaria a imposlicio de
limites de sague t3o sstreitos nas cadernstaz de popAanga & depdsitos
a vista, em gue o beneficio fiscal resultante era certaments bem menor
gque o desgaste politico & social. Da mesms forma, 28 o obistivo maiore
fosse Tiscal, deveria ter prevalecido um tratamento mails rigorosoc  dos
tituios pablicos, em termos de retengio mais longa & maior reduclo  do
gntoque, como na proposta de 10F "cavalar®. & tese da preponderincis
sl objetivo Tiscal, portanto, ndoc explica &z caracteristicas oue o
nloguelic de fato apreszentou.

A reducio do sndividasento interno do setor pdblice vinha sendo
promovids de forms parsistente 2 efilcar nos anos anteriores, COm Umna
semquiincia de medidas que desvalorizavaem dividaes 2 fundos, em geral
pela subsstimacio doa corregdo monelsris ouw pels impeosicio de redutores
para sua aplicacio em determinades momentos (Zini, 1993, p.  T18-2343.
g admissivel argumsntar gue = meata Tiscal do Plano Collor poderis  ser
atingida com um Teriado baﬁcérim mais longo, suprimindo-se a 2 CorerecHo
mongtéaria devida nestes dizs. juros mals baixeos ma segunda guinzena de
maron @ smlicuotsas de I0OF mais elevadas {talves  con Aalonma

progresslvidadel, dispensando-gse o hlogueic de bhaverss financeiros @

todas as suas conssgGEncias e dmplicagles.
Mo sz pretende sfirmse que n#Eo houvesse oblietivos Tiscais  2otes

mu medides de aargo de 1990, Estavam gresentes ¢ foram contemplados de
marnwire bastants eficaz. ooig o wstogue da divida sofreu  reducEo
gxprezeiva. O gus se defende 8 gue os objebtivas fiscals n3o foram oz
determinantes da opolo pele blogusio nem da configuraclo gue assumiu.
"Moo diagnéstico do Flano Qellar o problema central n3o sra a
incapacidade do  governs  de  honvar swa  divida, mat o sxcogsss g
tiguide: em poder ¢os agentes econdmicos” {(Simonsen, 1995, p 113%.
Vale mestacar sinds gque o documento de Hslluzzo & Almeida L1990}

trats da ouestico de modo pelo seros arbiguo. Embora afirmando gue s

5% Deernight: rospra oe titules pelig aplicador, cos & Instituicde fimswceira vendedore gssuzindg  conprosisse de
recospré-las, quase sespre com prege £ data fizadosy 4plicacho e fundos: compra de cofas de rcarteira de fitules,
adeinistrada por Instituiglo finenceira, com regras 98 cospesicdn definidas e alts participacko de papéis federais,



reforms proposta ndo deve pretendsr o cancelamsnto puro e sisples  de

titulos da divida plblica nem & ruing dos seus titulares, os  aubor:

#it
H

questionam & legitisidade destes titulos., que davam lastro & 0 i guess
privada & um custo muito alto para 2 socisdade: “Donvesm lembrar T

sate & 0 prego que & socisdade brasileira  vem pagando  pars gue  as
decisiigs passadas de acumulacio de riguers privada selam presentemente
legitimadas na ausfncia dos padriiss gue s¥o  adenuados as  sconomlas
capitalistas para a avallag¥o dos valores patrimonizis” {(p. 6%). Maisz

adiante, na sua proposta de reforma monetdria incluem o pagamento  de

um capital levy gntre zas opocfes para desbloguesio de saldos retidos,

1.4 ANTECEDENTES DO BLOGQUEICQ NO DEBATE ECONSMICO BRASILEIRO

f formulagiio da proposta de bloguein da liguides foi influenciada
pelo debste scongmico brasileiro dos  anos ocitenta por trés  vertentes
prircipais. 4 pripeira discutis os dilemas da poliftica monetdria s 0 do
ratm de remonetlizaciio em orogramas antiinflacionsrios nas  condicles
da epoca, seb  influiEncia das andalises sebre o fracasso dos  choguses

heterodonns®T, sspecialmente o Flamp Oruzeado™®, & ssgunda destacaw

i

as
implicaches da wlevada liguide: dos haveres Tinancelros, & ochamads
mosda indsxads,. tida como obstaculo insupesrdvel para oualgquer politica
moneharia, Yortodosa” ouw n3o, prlas dificuldades colocadas  para o
controle da oferta de mpeda = por transformar os juros altos em  fator

de aumgnto da liguider. & terceira enTatizava o rapido oresc

diwida mobilidria interna 2 ssu precdrico  ssguema de refinanci

Ggisrio mo mercado nonetdric.  gquestiomanda a dm medidas
prcopolionals para fress sste orescimento, a natursrs destas medidas @

as implicegies gue slas poderiam Lrazer.

fAm brds gupsties apresentevam relativa independnocisz entrs o
dehate soondmico fratava cadgs ums delas seguindo motivagies & 2 Enfasss
diztintas, oa sesmns forma gus  forocladores de politlcass econBmigas @

antoridades gug as implementavam.

i 3 di3CuBEYy 2ais ampla sobre as tentativas de ajuste heferodosn no Brasil, ver Baer {1993, 1£7}; sobre
37 Pary hga discuss2 13 sobre iz tent ge ajuste heterodogo no Brasil r Baer {1993, p. 119-1671; sob
prograsas heteredosss 23 geral nos anos alfenia, ver Yiguel e (iviatan (1991} ¢ Arida (1986}, sahre o5 trés rhogues
heterodaves do governs Sarney, ver HMpdiang [198%).

% Lebro o Plang Cruzads, ver Dasargs o Rames (%8B!, Bodin de Horaes {1790 2 ¢ b} & Marques {1788},



O Plano Collor procurcu snfrentar o conjunho formado pelas  Lris
questiiss, & nAo apenes uma ou outra.™® Partindo da ispossibilidads  de
sz Tazar politics monetdria sfetiva sem eliminar a moeda indexads, mas
aceltande que M¥Eo serie possivel desmontzar 2 indesacdo de um so golpe,
sob risco de fugas sm massa dos aplicadores, suspendsu a liguidez dos
haveres fTinanozirns para ordenac a Fenonetlragdo 2 devolver zo BOR as
condigles para controlar a oferta de moeda, tudo sem que  fosse
necessdrio recorrsr aos Juros excepcionalmente altos gue agravavam  os
sproblemas da  divida piblica. Ficarias assim  afastado o risco de  so
impor algum tipo de cancelamento ou  consclidacdo & longo prazo  dos
trtulos publices, nois estariam  oriadas as condicMes para reorientar
{para o investimento @ a produgio) os recurseos gue vinbam  financiando
gotes titulos. Estes recurses deixariam  assim de ser moeda  indevada,
o pelo fim das regras de indexagdio, mas por sstarem se reconpondo as

1

condigless "normais” do mercado monetaric, em particalar, @ do mercado
fimanceira, o0 geral.

0O intercsese pelos problemas da politics monetidria nos planos  de
satabiliracs foli miito sstimulado pela crise do Flano Cruzado.  Ainda
antes de configurado plenamente  seu malogro, difundiv-—ss a avalisgio
de gque as dificuldades resultavam dos juros balxos, atribudideos a  uma
motivacko populista @ eleitogrelira do governo Sarmey, pelas progimidsdes
do pleitoe estadual de novembro de 19784, Mos anos seguintes,  andllszs
mais cuitdadosas evidenciariam gue os problemas @ram Dsm omals dificesis
da gue se supunha de indcio,®® supesrando-se duas avallacles simplistas
sabre o tema. A primeira era de gue  toda mongtizacHn  indicaria

pia & uso imadeguado doz instrumentos de politic monetaria,*d

kI
AEM L

ey

i

I

en sepecial & taxa de juros 2 o controle do credito. A segunda era  de

pue o nivel dos juros e o rltmo de orescimento da base monetdria n3#o

¥ e forzz osisplificaday o Plams Cruzade ignorow g problepss oo ritmo de sonelizagdn; o Flenc  Sresser sceitny a
ingexacko e procurps aperieigod-laj o Plano Verdo desconsiderou os problemas da divide pablica.

40 rrom a gqueda sUbitz g3 inflagds, a demands por aceda tende @ elevar-se de forss considerdvel. Dase as  auforidades
sonetgrias ndo permitas & répida remonetizagde da econowiz haverd fori® pressio recessive, 4 que 35 tavas de jurps
reais sefreric nrande zzaente. {...) A decisdo & respeito da velocidade de resonetizagdn da econoeia {...) nde & frivial
[veeds %o esso de oropomias tomo a2 frasilelra, com severas restrigles & aguisigdo de ativos financeiros estrapgeirss, o
zycessd 48 lipuider tende 2 masifestar-58 pressionands & depanda agregada® [Bodin de Moraes, 19904, p. 33-34).

4t £sbg vislo aparece Claragente ea Gianetii da Fonsera {1991}, Afacands durzsente 3 equipe econcaica de 181iz Lardoss
de Wello degois do Plano Collpr I1, o economista trata em bloco 2 sepans¥o de # de 2.0I%0 es 1990, desconsiderande as
peculiarigades do perindo de reaonetizatio depnis do bloguedn.
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teriam relevincia  maicr para & estabkllizacio, tese gue predominou no
Flano Crazado, pelo nmenos fe sua fase inicisl.

A remonetizaciio rapida = intenss ¢ inevitdvel quande se
sstabilizam os pregos depols de um pericodo de inflacio muito alta, =m
que o piblico reduriu ao minimo sus demands pela moeda em depreciacio.
Uma ver recupsrada a contfianga, recompbe-ze de imediato o demancs pela
moeda antes  rejeitada (ou peleo novo  padr¥o sornetario gute tenha sido
criato). Este processo nidc £ um problems por 51 omesmo.  Permite ao
governo retomar & emiss3ic de moeda, substituindo a oneross colocagio
de divida plklica ou o use de dinheiro estrangeiro como substituto da
masda nsxcional, alem de indicar conflamga co pablico na establilizacHo.
J problemsa & s o aumento da demanda por moedas provoca ou permite um
aumanto exagerado da demanda por bens 8 servigos, sstogues e ativos de
rimoo, gerando  pressbes inflaciondrias e movimentos especulativos ous
inviabilirzem a estabilizacso.

A tendénocia de rapidae remonetizacHo sm tais circunsti3ncias ni3n &
i fandmeno original, comog demonstradoe em programas de estabilizacio
na Europa dos anog vinta®® g gquarenta®® g oem episddios recentes, como
g Flanag Cavallo srgentino®® & o Plano Real .= =

0 puesstionamento schre os possivels efeslites inflasciondrios do
ranido crescimento de oferta de mogda ol respordido muditas vezes s
lirha de gue a slevagic da demanda do padblico por saeldos monetdrios

zeris reflews o maior conflisnga ns aosda, palo fato de passar a [ay

*% Mo sey conhecide artigo sobre as estabilizac®es surgpéias dos anos vinte, Sargent {1982, p.534) destacas a intensidade
cos gque subie 2 sedssdo de noeda no pericdp sequintz as Tiz da hiperinfiagds e 3 dificuldade para se ewplicar a2
sanutencdo ca estzbilidade dos  pregos spesar desie vigoross crescigenis do Bage sonetéria. Referindp-se 3 Austria,
comentar *Froe August 1922, wben the sxchange rale suddenly stabilizsd, to December 1924, the circulating nofes of the
gustrian central  hank increasad by 2 factor of aver 4. The phenoeenon of the achievesent of price stahility in the fare
of & sizfold increase ia the slach of ‘high-powered’ soney was xidely regarded by the contemporaries as viglating the
guantity theory of money, and so it seess to do. However, these observaticns are not at all paradotical when interpreted
in the light of a view which distinquishes sharply between unbacked, or ‘cutside’, money, o the ane hann, and dacked,
or 'inside’, soney, in the other heng®.

“* 8 gonetizeg¥o foi hastants répida apds a reforsa monetériz alesd de 1943, sequindo-se uma reloeada da inflagho e
diversas medidss restritivas (Emmer, 19333 Ball Acoua, 1990, 5. D50}, Llach {1%90,p.281 aponta wyue "la resonetizacidn de
ta pronsmia  fup suy importante® nas hiperestabilizaches por ele classificadas como de tipo | {na seaddnciz de querras &
regiee e econosia mista), entre as quais imciud tris rasos dos anos quarentar Srécia, Hungria s Taiwan.

44 e garpg de 1991, quands se anuncice @ conversiblliidade plens do austral, abé dezembro seguinte, a base soneldria
crescen 96.8% e o B, 1IB,AK {Fanelli, Frentel e Rezenwurcel, 1992, p.37).

% & wafabilizagay poliviana em geados dos angs oitenta repressnia uma excecdo notével, cow supebizat¥o puuco expressiva
apesar 43 guega ahrupta da inflagdo (Ciguel e Livistan, 1992, p. 12-13).
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lastro ou de sg ter recuperadso a confianca no emissor. e 5 confianga
indicaria ogue & demanda crescente sSsria acompanhada por igual
myvimento na retencio dos  zaldos nonetdrics adicionais prlo pablico,
Tom oo que se redurlria sus velocidade de circulaglo. Em suma, haveria
apenas & reversio do movimento o sentido contririo provocado na  fase
anttgrior pelas inflaclo elevada.*™

A exparifncia brasileira nd3p confirmava ests vig3o otimista. &
correlagdo entre remonetizagio ascelerada g pressbes sobre os  precos
ol loga perosbida. O Plang Bresser ja incluiu medidas para tratar oo
problema, como se vera adiante, e as gvallaclies sobre o FPlana Cruzada
passaran a destaoar o papel da politica monetdria sm programas  de
estabillizagdn. Tratava-seg de sstipular uma meta para a remonetizagdo
o ritmo mals adequado para alcangda—la, mas n¥o havia indicactss claras
sobre como  definilr a meta nem  sobre gquais oz procedimentos  mais
adenuados Darsd SSSEgUrar gus o ritmo idgal fosse respsitado.

A utilizaglo de referincias snteriores para sg fixar um volume de
monellizsoio desejdvel  como sugeria & intulc¥o mais imediata. ostava
compronmetide pelo extenso periodo de inflaci3o sleavada decorrido  antss
do Flano Cruzado. Fassados mais de dez anos caom inflaclo zcima de  40%
ao anc, as praticas financeiras & os habilitos do pablico tinham sofride

mudangas considerdvels & nlo gra  pessivel sstimar com segurancas gual

[

tavels.*® Diantes g2

[

s@yria a demantda  de moeds "rormal’” com presgos @
taie restrigies, definir uma mets de sxpansdio monetéria em um plano de
gntabillzacdo brasileiro seria wy procedimento srblirdelio, pouco mails
gue win artificlia para reforeon de credibilidsde., 8 §nfass numa poliltica

monetaria "apertada’ apds o chogus NEo meris omals gue unas recomnendagiio

%6 Parz 3 aritica da tese ge gque o fator decisive teria sido & “pudanca dg regime”, ver Bodin de Moraes {1988) e France
{1988}, Ha estadilizacdo alemd de 193 persistiaze dividas sobre o sucessc do programe e a solidez de sews fundamentss, &
3 estebilivacdo da taxa de cdebio teria sido o fatsr decisivo de fato. ¥5 programa aleso de 1948 & desanda por  aceda
crescey rapidaments & sua yeloridade e circulagdn tambée, devido & baixa oropens¥c a reter saldes soneldrics, frulo das
gyperifncias hiperinfliciondrias dos alesdes e da desconfiance quanio ao sucesso do prograsa {Lutz, 1949, g, 137,

47 Usa intsressante exposicdp dos debates sobre esta questdp na crise inflaciondris slesd do inicic dos anms vinie estd
Bresciani-Turrond {1989, p. 71-94).

1 Carngirs & boldfain 13991 p. 2091 vip mais lonpe: °A siaples anaiogis os outres paises, ou coe outras époras para o
sessu palz, & pobre deeals para @ avaliagdo das necessidades de soneiiza{do”, A experifncia de outros programas com
hlogusio da liguidez aponte no sesaen sentico, 8 Flanp Bonew, decidide 45 pressas g bastante rigDrosa, ndo eviton us
surts Ripsrinflaciondris poucs aals de trinta dias depois. ¥a Alesanbe de i%%8, apesar de o prograga ter sifdo preparado
cop bastante anfprsdfncia e prolongadas disrussBes, havia gramde imspgurznca quante 205 lipites de converzls afinmal
aplicados, coe opinifes divididas sulra 3 possibilidade de seres wsuifo estreifos, gerando tiendéncia depressivas, o
sycessivasente frouxos. dand0 lugar a gressbes inflaciondrias (Faser, !938, 5. 345 Lutzr, 1949, p. 1390,



de cautelas wmanter os juros altos, frear a supansisc  do creédito,
acompanhar as sinallizagles dos meroados o farer oo riustes neces=drinsg
de ascordo com o @stado das supectativas, Dite de mutrs Torsa: dosar o
Fitmo da remonetizacio, mantd-la sob controle = oir avangando qQuass ous
por tentativa 8 @reo.

0 controle do fluxo de monetizaclo, porém, snfrentava obstdcoulos
consideriavels, a comegar pela liguidezr imediata da guase totalidade
gos haveres Tinancelros, polds a2 principal via para a monetizacdo ara a
inieiativa do piblico de converti-los em My, A conversag poderia cer
feita sem custos & = gualguer momento, pols estava assegurada pelas
condicBes contratusis das =plicaglies.™® 4 menos que & suspendesse  ou
alterasse de forma uwnilateral este direito., seria precisc sneontrar
frrmas de gstimmlar s depositantes & manter seu dinheiro aplicado.

A taxra de Juros seria o dinstrumento dbhvilg para isto. O obstdculo
imediato, porém, era definir o Jurp nominal gue seria pereebido como
um rivel de Juro real suficiente pare wviabilizar o sfeits desesiado.
Pados o nivel prévic de inflagho, & persistincia da indesagio informal
@ a degconfiancga guanto & infTlagdo futuwra, era maito dificil definir o
juro nominal adequado. O risco de srrar pol sxossso era temido pelos
provéavels afelitos recessivos, ow ate deflaclionarios. A reflsxdio sobre
os plancs Tracasszados mostrou gus as difilicouldades sram mais amplas.
Jures mominais auilto altos oriavam wun poderoso efeits-rigusna™,

aumentando o potenciad de gasto dos detentorss de haveres financeiros,

4% 8 tentativa de Giambiagi (1999, p. L13-14) de quantificar o espaco m3p-inflacionérin pars a remenstizagdo no Brasil,
utilizando dados de 1980 & i988, isvou & conclusdo de gue "3 recosendagdn de politica noneldris derivads dagueles
atmgros nio & totalzente clara, pelp fato de usa mesma  faxa de ewpansdv da moeds ser cospativel com dois cendrics de
inflache fntalmente diferente enire si°. Desta forma, “ume certe taes de variagao da guantidade de aoeda ndo pode ser
considerade ua indicador suficiente de qual serd 2 taxa de Inflaghe, posto que esse  imparto depesderd de como se
comporie & velocidade fa aceda e, portanio, da inflagho esperada’, Cozo esta depende das erpertabivas e ajuste fisral,
cash pste “nlo seja ‘crivel” desde g priseiro pomento do slann, a politica soretdria terd que ser spertads afé gue og
agentes pagses 2 coofler na consiztépcis do pesmc By 200 & reducds da perspeciiva de inflagdo, & velogidade da
circulacko da soeda diminua, abrindo espaco para o financiamenie ndo-inflaciondric da emissda”.

¥ 4 arqusentacyo de Pastore {1991, p. 139-183} sobre o papel negativo da zeragee sutomdtica e o5 esperados benefitios
dg¢ sug exiinclin n¥o 3o aplicariz nestas circenstdncias: dads # press¥o do piblice gare smonetizar sugs splicaches. o3
Bancos reduziriae suz demands gor tittles piblicos wesen cog o BUB oforecendo juros euito elevados, come se  demonstrou
no Plang Real, anos wais farde.

51 fepundo Backe {1999, p.21-32}, a pelitica aoneléria no Flane Real srocurs flrar & taxa de juros en nivels *adequados™
nara santer i desands privada sob conirole. Forde, "eudancas nas favas de juros parecem  ier ug impatto lisitado: por ua
lado, o efeito-substituicdp exerce vs fator contracionista sohre i desanda privada; por outro, o sfeito-rigueza xerce
ua fainr expansionista sebre 3 sessa. § Gltiso ocorre porgue o setor privado como us todo &€ up Credor ligquide, enguanto
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Guadrn 4 Pripcipais sedidas monetdrias do Plano Cruzade {marge 1986)

& foraulag®o bisica do Plano Crurade n¥p incluiz & netessidede de usa polilics sonetdria ative. Ao houve
sedidas especificas para controlar a resonetizacis o ndo se procurou usar @ taxa de juros oy outros instrusentps pard
interferir nas atitudes e eypectativas dos agentes sconseicos apés o congelamentn de precos.

Rereditava-se que 2 queda d2 inflaglo & dos  jurss nosimais persitiris o sguacionaeents guase espontines dos
principais problesas de saturesa ponetdriz ¢ fiscal, Bastaria manter os juros es nivel baixo e constante e acowpanhar os
agvigenios do eercade & dist3mcia. Comp o déficit piblico seria essencialsente de naturesa financeira, a gqueda dos jures
teris efeits benéfico, somando-se aos ganhos obtidos pelo pacote fiscel do fim do ano anterior e pelo museste de
arrecadagdo por conta do aquecisento e econoaia, oulro falor gque reforgave & politica de  Juros baisos o ectdveis.
fuanto & divida pdblica, a esperads monetizagdo (pelo fia da corrosdo inflaciondriz sobre o M) persitiria o resgate de
parcelas axpressivas de seu ssfogue. Ao sesso tesps, of jurcs baixos ao curtissime praze o & rontinuidade do crescisentn
iries estimular a demands por crédito, coe o progressivo desenvolvisentn de operaches ros prazos aais longos.

& BLB praticamente tabelou os juroe wmensals do evernight em 1,278 ao sfs {taxa digria de 1,87 2o #fs), cerea e
16,3% a0 anv {cogpativel com 3 rentebilidade wédia dos titulos federais ee poder do smercado, ea torng de 16,57 2 177 ao
ang zlge da correcdn asnetdrial, Us juros foras elevados ligeirasente apenas em junhg,

A indexacdo de titulos finmanceiros passou 2 ser parsilida apenas para prazos supericres a 380 dias, com micecdn
dat caderneias de powpancd, gque teriae cradito tripestral de jurps e correqds wonetdris {antes do plano era memsal. fs
OprigacBes Resjustdvels do Tesoure Narlemal - IRTN forag transformadas em Bbrigaghes do Tesourn Naclonal - 07N, coa
corrEgR0 eonetdrly anual iers mensall.

Os titulns prefizados paitidos wntes do chogue deverias sofrer reducdo do sew  valor nasindl no aceento da
liggidardo através da  "fablita®, ua deflator que visava abater do valor final 2 partela dos juros que supostaments
carrespondia & estimativa de inflatdo sebulidz no somenty da negeciacdn,

Eg main foras crizdas as Letras de Sanco Central ~ LBC, com rendiments igual acs juros do evernipht, o gue
reduzis bastanie os risces de perdes pard 3s instituicles que carregasses posiches para financiagentn didris. Coe ists,
kaveriz redugdn dréstica do cusie de financiasenio da divida pablice, lisifade sgore ao desdgio initial & a0 peguenp
jurg real que se pretendiz pagar no overnight. Haveriz também maior flexibilidade para o BLB na adsinistrag¥e des tavas
de juros de curto prazo, pois nlo afetariam &5 Inwtituickes que carregavas as LBL,

Em mutubro foraw crisdes os Fundos de Jurio Praze, ap portador ou nominativos, os quais deverias destinar uelo
eenps 407 de syas carteiras para eplitacBes ew LBL. & criagdn destes fundos simalizou & derrota final das tentatives do
Plano fruzade no sentido de alongar a8 prazes das operaghes {inanteiras,

Fante: Darvalhe {1992, p. 135-14f;.

oogual podia ser  shuercido sEsim gue @stss concludissem gue chegara o

momento de gueds doE juwros reals (ooms desonstrada ro Flano Verde). &

il
’.J

mepeculacio sobre gual seria  estez momento sra inevitdvel, nela
parcepcds de gue o custs fiscal era um obstiaculo suficiente parz =
manutengio prolongada dos jurce muito slevados. #lem disto, o Jaros
momiels muito sltos, ou dnloiativas 8 aumenta-los em algum  momento,
codiam ser interprotados como sinal de desconfisngae do governo  qguanto

& tendinmcis da antlagsHp.”®

o setor piblice 4 up devedor Il{guido, £ oporgue o wmaior parte da rigoeza fimanceirs & remunerade por fawas de  juros
flutuanies ge curty prazg e, partents, ndo deciinz s velor quande g taxa de jurns aumenta’.

72 Pepparando o Pleno Lruzado com oulfos frograsas hefersdoyns da $paca, Bedin de Moraes {(I990b, p. 445 afirmar *4lés sa
pregrupecdn g2 ado ezglzalgar yas tare ge inflagdo esperada positiva, o desejn de farer om progréms de estabilizaghe
nestre 4o ponto de vista distribulive fsabés coniribuiy para que as tevas de jsros noginals raisses peis rapidasente gue




0 outro instrumento Shvio para "ordenar® remonetizacio seria o
conbrole da expansio do orddito, atraves dx imposicRo de recolhimentos
compulsorios sobre ¢ crescimentc dos  depfsitos nos banros oo atraves
de limites para suas operactes ativas. Restricles muito rigidas nesta
area, contudo, pederiam acarrstar sérios problenas para 0% 0 banoos,®®
& as voltas com a perda dos ganhos inflaciondrios {(como ooorreria  mo
Flano Real, em 19%4~-93), Este teria sido um motiveo ponderéavel pars ni3g
s@ terem adotado restriglies so orédiito no Plano Cruzado (Mendonca de
Barvos, 1993, p.l19) .99

Dada & peErsistents retraglo dos fluxos voluntidrios de capitais
ALErNOE H0S anos ocltenta, s insengibllidade do movimento de  capitais
ntErmasionals ao hivel dos jurcos dosSsiicos impsdia gue a eslevaclo do
s@u patamar tivesss como contraparticda um aumento das resessvas do BCE
gue pludesse raforcar positlivamente as expectativas guanto ag  sucessno
da sutabllizagdo. For fim, n¥3o havia possibilidade de se absorver =
manetizagdo & & pressio de demanda por meic de um superaviit fiscal
({sela piela privatizagdo., seja por corteg de despesas corrsntes o
slevarsico de reneits tributdria), sinds malils com a pressio decorrente
da alta dos juros,

A forrmulacdo inicial do Plano Drurzado n¥o considerava a tend@ncia
de remonetirscdo & & definigio dos Jjuros como desaftios particularmente
conplasos. W contexto gpoalitico ssstimdisava & 2 opclcoc palo cresclmentso
puongmico rapido & a desconilamga guanio a propostas gue lembrassen &

Hortodosia” dos anogs anbterigres®™®, o gue era reforgado por diversos

nd Argenting & es Israel”, Heses deppls, quandp Cresciss 0§ sinals de exresse de demansa, "o ausents da ifaxs de jures
fai interpretads romn um sieples reflexe de gque a expeclativa do governn para & taxa de infiagdo havia s& slwvedo e o
igpacte sobre a desanda agregads fol despreszsvel”.

¥ My sup proposta de estabilizagio por meio de uma goeda indexada, Arida 2 Lara Reseade {1988, p. 28} agveries para a
necessidzde de gosar a5 medidas de conbrole sonetdrio até que o bancos consigae se adaptar & nava situacde.

™ Mo progragée ciem¥o de [948, 5 répide expansSn do crédife foi declsive pars o sguecizenic picessive 3= desanda z oo
retornc das  presshes inflaciondrias (Lulz, 1949, p. 129}, Apesar das evidincias de gue estariam ororrends fais
sroflesas, contudo, sedidss restritives s serias adotades seses depois, possivelaente pelas preocopacies das
autprigades de farilitar s recuperagds ds grande faddstria, o setor gue sals havia side penallzace na fase anterier,
gelas suas dificuldades de operar nos sercades ileqais {Esmer, 1933, p. 57

53 & forie elovatdn dos furos sm julho-sgosto de 1985 para conter 2 aceleracks inflaciondriz acabou orecizitandn & pueds
40 ministro da Fazenda, Francisco Dorneles, ¢ do presidente de BLB, Antdnio [arles Leagruber, tidos como representantes
da “oprisdoxia® no priseirs sinistério do governo Barmey imontado ainda es vida do presidente eleito Tancredo Reves), G
aovp ministro da Fazenda, Dilson Funarc, forte oritico das polilices “ortofdoves®, sudbiu 20 cargo co® um disturso voliado
sara o crescipento e reuniu es forno de sio@ equipe qus preparsu 2 Plang Lruzads nos aeses sequintes, Obeerve-se gue, oa
texto dests £poca, dois smembros destacados d4 equipe argusentavae gue a eslevagdo dos jures #a julhu-agosto de 19835,
arguse n¥s finkz efeite aptiinflaciondric {Arida & Lara-fesende, 1984, p, 38).
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Quadra 5 Principais esdidaz sonetdrias do Plano Bresser ijunha (987}

Dos iris chogques do Boverno Sarney, o Plano Bresser ¥oi o senos asbicioso, falvez gor conte d2  comjentar:
dificil ea que surgiu. 9 colapso do Plane [ruzade, Inteirzsente expliciis e initio de 1987, provocou uma arave orize
timanceira of puitas enpreses, infapazes de arcar r08 & brusca elevache das tavas fE juros e a queds nags vendas. 3
prohiess ameagava provorar usd grave crise bancdria e o governo triou linbas de refinaacisments ds egergincia, Havia
lasbém grave crise cambial, com ¢ encolhisents ¥o saldo comerrisl e & soratéris da divida externa es feversirs.

Ales de enfrentar este quadro preprupante, o5 foresladores du plano querias evitar a repeticin dos &iegadns
grrus do Flano Lruzade, entre eles 3 prétics de juros reals baixos pu mepatives, a ipsistincia na seta de inflac¥s rers,
o despantelamento presaturs das forsas de indexacdc sceitss pele sercade e 3 despreotupachv col 2 taxs de cisbio. Assie,
apincioy-se o propdsite de elisinar a inflagdn lnercial, sas zes pretender inflacdo zerv, bastando reduzi-lz & niveis
bairos, Foram estabelecidas regras para a saida do congelasento dentro de ue prafe muite rurto, no sdrise 99 dias, =
gahieve-ss 3 indexacdv ou corregdo monetdris deos saldrios, pregos e contratos, inclusive operagBes financeiras, (o 3
criagio da Unidade de Reajuste de Frerss - YRR,

{1 BCB simalizoe juros reasis eupressives para os peses seguintes, tom o artificis de ®repor” aos aplicadores a3
perdas acumpladas na prissira guinzena de  junhoy o wefor ge precos concentroy os susentss ocorridos atd 2 datz ao
chogwe, de forsa & produzir taxas de inflagio “limpas” ¢ efeites estatistices do periods anterior, mas a Corregde das
LBE {ou seia, as taxas everpight) ac longd da priselrs guinzena de junho nd0 incorporou sste wetor,

Até o Tim de junha, o overnight (LBC} acumulow I1RY, contra 26,13 da inflagde oficial. © BCB, contudp, deixeu
claro que esta diferencz seria  repesta nos meses seguintes, com juros suiio acisa da inflacdo pds-plano, Assie, guem
deixasse v dinheirp aplicade teris condiches de recuperar suas perdas. § artificie s¥p seria estendide & correcic
caghial {que scusulava 27,581 ey junho, devido & desvalorizacin decretada no pripric amosenio do choquel, de forme gue
intersssava ass exportaderes antecipar o fachemento dos seus contratos, peds o cdgbic peraaneceria constante.

Be jumho 2 setesbro, as LBL ({avernight] acuaularsm variacko de 30% e o rdebic de 30,9, produzindo ganhos reais
anualizados de 8,47 e 10,40, respectivasents, slante da inflag¥o {Indice 2 Precos ac Consusidar - IPC) acuaulada de 463
ng peripdn, incluinde o vetor.

fg outubre, o oreraight ® o viwhio voltaram @ arospankar de perto & inflagdo e se introduziu importente
aperfeircasento de sistems Op inderagdol s correcdo didria das OTH.

Fantar Tarvalhn {1992, p.148-145).

i

aupschos dag concepcies gque orisntavam os ideallizadores do  Druzado®e.
8 peroepc¥o de gravidasde do mroblema scorreuw de imediato, mas 8 houve
medidas mais duras meses depois, lentidi3eo saplicads nde apenas  pelas
motivaches politico-slelitorais do governg, mas tasben pelas ocohoepglies
iniciais da eguip® & por aloguss praoblemas gue ndo estsvam previstos de
inicio. & timide:z da primeira elevacdo dos  Jaros em smalo-iunho, por
wxennlo, deveu-se em hoa medida &z preccupagdss com o gfeite de taxas

mlavasas nog orernighdt sobre 05 Danoogg gus Cerrggavan papsls do governso

8 foresentando sua progosta de roforms sonelériz com soeda  indexada, Arida @ Lara-Resende (1986, p.29-38) defendiam 3
convergéncis doe jurps dosésficos paras o5 nivels exiernos @ recogendan zautela so conirols da sxpansdo gonetériz pars
evitar o risco de deflagis. Para Budin Morags {1990b, p. 42-43), nas discussBes spbre & nogdo de inflagde isercial ¢
relatives ao desenhs de us prograsa de estabilizagdo para lider cos ests zileacdo especifica, pouca ow mesap  nenhupa
atenchy 4o dada & politica sonetdriz. Quande [estal ¢ sencipnads de forss syplitita, seu papel 4 no einise exirenaments
sbscare®. Harques fi?SS, gs114} vai ns sessa linhay “A aus@nciaz de diresirizes parg ag politicas sonetdriz e fiscal
corrpbaravs & tese de gue ndo existism pressles de demanda”.



cam valor de face congelado atéd margo seguinte (Duadro 7). A&

g2

opoio foi

trocar os papglis pelo novo titulo indevado aos  juros avernihgt, as
Letras do Barco Central ~ LBC, o nue acabou sendo um passo docisiva no
apgrfeigoanants da moeds indexada, como s discute adisnte.

Nazs discussles sobre o fracasso do Cruzadn, as guestbes ligadas
ao ritme da renonetlizacino & as nivel das ftaxss de Juros passaram & uma
posigio destacada,”™ como se evidenciouw j& no Flano Bresser (junho de

1787).

claro:

Ro anunclar o novo ohoque, o ministro Bresser FPermirg Toi muito

"Mantendo—s® a lndexacgdo dos ativos financeiros, principalmente

da caderneta de poupanta, gue continua absolutamente gerantida, nXo ha

3 opeErigo de s repetic o gus gcorred com o Crurado < wRd  enarma

morride para  ativos  reals nEo-financeliros, para sgbes, imdvelis =

astogues. [ ... NI3o permitiremos faxas de juros negativas, para evitar

&4 gspeculacio Com  nercadorisas, gutiras formas de

12875 .

estoglies & rigusza”

{Bresser Farelra, Glém de manter a indexagdo, o plang esnfztizou

@5 juros altos, mas oriando o mecanismo de "retardamentn” da  correcdc

monetdria pare reduzic o efeito sobre o Tesouro {ver Guadro 597.

3 malogro sucessive dos dols chogues = o enfraguecimento politico

do governo estimularam o retorno & wpa politica antiinflacliondria mais

convencional, voltadsa pare controlar ps precgos graduslments, ssm

chogues nem surpresas, logo denominads de "feljifo-con-arroz®, pels suaa

5

preftetrdids simplicidade.®® 5 reaceleragls  imflaciconéarias no inicio  Ho

segqundn semestre reacendeuw o debsie s asx sspeculagles sobre um  novo

chogue . Depois de tentativas de celebrar alguns scordos de precos com

oosetor privado o omeses finals do oano, spresentzdos come indcio de

wm parto social & ser negocliado progressivaments,. 7 0 Qoverno anunciou

o nbvo chogue na primglra guinzena de janediro, o Flano Verdo.

0O gupediente Usado no Flano Bresser fol acionado de novo, mas com

taras de jures excepcionalmesnte elevedas. Resultow dai intenso sfeito

rigumea s Torba moed i to espeoulsativa,. U aplicadores @ lam acsriar
gL et i imento espeoglativo. O plicadores gqueriam acs

87 Parg Sisomsen {1995, g 189, "o ralcanhar-de-aquiles de todos os chogues heteradoxos foi o desculdo oo adeinistragln
da demanda, geralpente frute de alguma falha de disgndstico®. No Cruzade, para ele o eguivoro teriz sido 2 idéis de que
g5 juros aoeinais podiss ser idénticos aes juros reals antericres sew causar problemas, ighersmdo-se gue as expectsiivas
de intlagiy erad sslores Que fers.

¥ Zrhrp g poiibice eonetéria s 1985, ver Ferreirg (1990, p.20-28;.

#¥ s dpbates resgrvadus & conversas iRformaisz, mesbros da eguipe  O0 90ids sisistro Mailson da Nébregs admitiram gue
taiz pegpeiagBes »¥n passavas de ua expedienie para ganbar teepu e evitar esperulagles guanto so novo chogue que eslava
sende preparado p sepredo.



Guadro & Principais aedidas sonetdrias do Plane Ver¥p {janeiro 1989)

0 dltise chogue de governo Sarney surgiu no ano final de uma sdministracdo basiante fragilizada ¢ desgastada,
inclusive pela frustragan das fentativas anteriores de derrubar  a inflagdo, Porém, & snuipe sconBeica decidic prosover
Acvs choque, estisulada pelo fracesse da politica gradualists do anp anterior, pela expectativa de poder contraiar o
déficit piblice com sstabilidade de pregos e pela apusts de que o crestisento regular da inflagdo nos asses anteriores,
apesar do patamar elevado, estariz indicando a eyisi®ncia de we razadvel zlinhasentc dos pregos relatives. Yoltava a
iddia de que seria possivel derrotar @ inflagho de um golpe, desde que sz evilassem os erros gas tentativas anteriores.
Resta classificacdo agora se incluia ndo apenas o “erro palaar® 6o Cryzado na questdo dos jures reais bajxpy, sas tambés
0 supssto erre dq Flano Bresser de ndo ter elininads 3 indevagdo forsal tashém de ug golpe.

Coerente cos ests visda, o nvvo chogue reedifos o smecanisas do Pland Bresser para manter jurps resis auite
3ltor durante o congelamento de pregos zes unerar o Tesouro, ac lade da supressyp dristica das regras de  indexardo
vigentes. Fitow evidente para ¢ eercedo fipanceiro gue 05 juros alfes representavas apenas usa cospensacio pelas perdas
de moxento inicial do chogue e declinariza efs a ads, Inclusive pels spossibilidade de mant®-los tdo altos por suite
tegpo, dade o sew custe para o Tesourp. Cos isfo, generalizou-se entre o3 detentores de haverss fimanceirss a
espeCulagdo sobre o soeento sdegquado para posicionar-se ee ativos resis, de forsa @ aproveitar o precos ainds haixos
antes de ororrer @ "foga® generalizada gus se acrsditave ser inevitével. Us movisento muito forte neste septido acabou
stontecendn 28 maio/junho, esiiaulande o viclento zaito da inflagdo natueles Jois Reses,

Nag priseiras sesanas de janeirn (até o chogue, es [3/01/89), o5 juros overaight forsm de 13,13%; o ciabic {coa
as 15,411 do anmento do choguel, desvalorizou-se 32,1%y & correpio des OTN {convertidas ea B8nws do Vespsrp Macionsl -
BIR} fol de 12,19%; = & inflagho oficial de jameire (IPD/IBGE) ficow ew 70,281, devido ao velor de preges. fars
astlgular os detenbores de atives financeiros a eanter suas aplicacles e recuperar a “diference frente & {nflagde®, o
BLE resbrin us mercades ew 18/017/89 pagando Juros didrios eédios de 231 a0 wés nas LFT, queda sodesta frente sos 377 ao
#8s da sesans anterior. Cox 1sto, o erernight rendeu 8,77 nos dez dias Gtels até J1701/89 e fechou o efs com 22,973,
ainda muite abaizo da inflag¥e oficial, sss com sinalizagdo clara de que 2 diferenca seriz reposta nos seses sequintes
gala politica agressive de juros resis, a que teriae dirsito taebés as cadernstas de poupanca. Para os exportadores, 4
ingucds a anteripar o fechamento do cdebioc era clara, pois este persapeceria congelado o tends rorregles amuito prévisas
dg inflag¥o, Mo pericdo de cinco 2eses de fanedre a esio de {989, o IPC (inflagde oficlall acusuleu 129,8%, sz LFT
{overnight}, 118,94, o cdmbin, 32,41, ¥ 5 correglio das OTH/BYN, 45,3%; incluindo junho, 175,6%, 179,74, 100,8Y e 81,8%,
respeeiivanente.

fo contririo do Plang Bresser, porém, o Plano Verdn foacw cutras providéncias para desestisular @ °fupg” dos
apiiradores e o aumentc do consusc 8 d especulacdn cos atives raais e de risco. § recolhizentn cospuisdrio zobre os
depfzitos & vigia dos bancos fol elevado para 100Y sabre o cresciments verificads 2 partir de chogue. 0 crédito bancdric
rde poderia zuceder o valor nominal de 31/{2/88 {com ercegkn das pperaches do SMDES = de leariag:. Firaram proibidas ac
gperaghes inderadas coe praze inferior @ 95 dias e extinguiras-se ss indevadores didriss.

Cow @ valer des OTN congelado ea WC@$ 4.%22,45 (apenas 17,197 sobre o waler de 30717788, quando sd 2 inflagde
ufieizl de laneirg abtingirs 70,20%), aplicatBes & velores indexados a OTN sofreram viplenia desvalorizacde real. s
detentores de £08 pis-firados tiveran perdas expressivas, inclusive agueles gque correram pars estes papdis &5 vésperas
dn chogue, Gquande 55 banlos, oesconfiadas ou sabederes de gque haveris algum expurgo cu congslaments de  corrEgND
aoneiiriz, plevaras bastante os juros ofgrecidos por 2stes titulos, sas n30 a ponto de compensar o "lamanhtn” da inflagdo
pfetivagente n¥o-incivide na correcdo até o chogue. Isto tude dificulton  bastante o retorno dos CDB pés-firades aesen
depuis que g correcio sonetdria vollou @ seguir a inflagls, 2 partir de 01703789, 0 “trausa” scabarla sendo esguecido an
longo 4o segundn semestre do ang, pale tesor de perdas ainda saiores nos fitulos federals. lunho marcon 3 inflexds fimal
do Plany Yerd3u. Restabelpceu-se @ indexacdo didria, com 0 chapado BTN Tiscal (18/046/89), ruja varlagdo deveris ser
descpntada dos reodigentos de aplicacles Tinamceiras sera a incidincia do imposte de reeda.

Fontes Carvalbo (1992, p. 145-139)
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digparassem. Acabou ocorrendos auma "fuga' de proporo¥es nunca vistas no
dBrasil, levando & um salto  sssustador da inflacio em abril-malo,®® &
reapeEta da egulps scondmice  Fol & ramontagem do "felido-com~areoz?,
agora num contexto marcado pela aproxilmacis das 2leliglies presidenciai

& a desconflanga gensralizada de gue o Nove governo poderis sar lavado
a Tazer Talguma ooiza’  pars bloguear  ou resteingic & liguidezr des
haveras finpanceiros. mals especificamente dos titules Tederais.

& comprovaglo empiricis @ & mensursciio dos efeitos da monetizagin
acelerada anfrenta sérios obstdculos. Mudancas em'agraqadmg menetdrlios
regletram o riten e & intensidade da monetizasc¥o, mas nada informam
diretamente guante a ssus efeitos sobre mercados & pescos. Um caminho
para fazé—lo seria a andlise do volume de btransagbss na economia, por
mio das  transaglles feitas através dos  bances, mas n3oc MA dados
suficigntes. Outro caminho & analisar o comportamento do nercados de
bene reais e de ativos de risco, para onde deveria ester se  dirigindo
boa parte do aumento da demanda.® Um exercicio dessa natursza  sobrs
wa chogues do governo Sarnsy (Carvalho, 1992, 5. 149-16%9)2% mostrou a
ooorrincia destes efeitos no Cruzade 8 no Flano Yerdo. & exceclo do
Flano Bresser dave sgr relatlivizada devido s suas peouliaridades, gue
favorgolam uma transliolo males suave para a inflagio baixar a8z regras
e indedagdn foram mesntidas, ndo se difundiram expesciativas  ge
inflagdo zero, & soonomia vinha 2m niitids tendincizs recessiva o havia

B

una Jrave orise de corddito sm andamentog.®™

*% & irflag¥s dy marco @ junho de 1989 acstrow ug ritep de aceleracdo desconhecido no pals, pele menps nas  d8Cadas
anteriores. Mo IBP-01, as taxes foras de 4,23%, 5,17%, [2,761 ¢ 2b,76%, respectivamente. No INPL, 3,901, §,08%, 14,877 ¢
9,407, 0 cdmbio reagiu tog mals lenbiddo de inigioy 6,0%, 3,20%, 11,720 e 31,781, sempre de aarco & junhg.

&t Enfatizando 3 necensidade de se sonitorar atentamente z evolugdo de grau de conflanga dos agenies econdmicos durante
a$ fases isicisis de us plano de estabilizegdo, Giagbiagi (398%, p.38) sugere que isto seja feifo “abravés 48 us
aroppanhpsentn sistepdtico da evoluge dos sercados especulativos, tipicesente o ddlar black, p sercado de agles e o3
zertados de alivos reals, COmg Carros, gado e imgveis®,

&2 3 pxercicio procurou ssdir os efeitss do susents da depanda por sgin de Indicadores de mercados de risco e de pragos
de ativos resis, Naw suas recomendacdes para 3 contugdo da polilica conetdria en planos de estabilizagdo, #iambiagi
(1989, . L3} propbe sste sessc caninho para se aferir o grau de confiangz do pdblico na susteniagdo <o pland 2 na aets
dg inflagdo baixa.

®% 4 atirsag¥o de Bresser Perpira o Makano [1991b, p. 97} de gue "apfs o congelamenic de 1987 ndo  fouve wea fuga do
aercafo de dinheirs em direcdo aos ativos reals” ndn faz referfncias &3 peculiaridades do  segundo chooue do governd
Sarney, Parg Biasbiagi {198Y, p. 71, a resonetizacko wenns intensa np Plang Bresser & fzzbée np Planc Verdo pode ser
creditada ans ofeilos de inovacles finanteiras, ses fazer referSncias sos efeitos dos juros suito elevadus dos primeirss
seses do Plano VYerdo nea 83 pecullaridades do Plano Erssser.



&1

Foden ser reunidas em dols grandes blocos as interpreiacies para
& worrelacio entre remonetizacdo acelerada, auments da  demanda =
pressbes inflaciondrias aphs a gueds brusca da inflagko no Brasil.

0 primeiro bloco trabalha com o efeitos da abrupta raducio  dos
Juros nominals =sobre as  supechativas dos  detentores de ativos
financelrgs. A sinslizacio de Jjuros reals expressives Mo seria  capa:z
de 2liminar o problema, por uma  s&rie de motivos. Para uma parcela
importante do pablico, o Juro real sinalizado seris irrelevants, pois
g Juro novpinal mulito mais baixo gque antes tornaria bem maic atrasnte s
zsatisfagdo de demandas de consumo reprimidas hé muito tempo. Dsta tese
de "ilusde monetdria” fol auitas vezes srglida de forma  depreciativa,
come demonstracdo de ignordncia. Forém, sesmo para segmentos de  saior
gqualificacio intelectual., apds uma desinflacidco abrupta permanscs  wma
grande desconflanga sobre gual o nivel de juros reais implicito nas
taxas nominais praticades, devido & expsctativa de volta da inflago e
de gug #sta wvolta s gerd informads pelos indices de precos @m um
momento seguinte.®? Deve-se lembrar ainda gque a reducio acentuads dos
Juros mominelis diminwi ouwito o custo de oportunidade para guem assuhe
posiches esspeculativas ou aterde demandas de CcOnSum.

Dai: resulta a virtual impossibillidade Jda definir a tawa de juros
adeguads para o periode imediataments posterior 4 queds da  inflagdo.
Taxas avalladas como Dailxas gstismulan & desconflienga de gue n3o cobrem
& inflaglo corrente, mas ¢ mesne pode gcorrer ag Torem avalisdas como
2ltas demals, comn sends de Tato um reconhecimento oficial de
speleragdo inflacionaria. No case de taxas pos-figsdas, nivels mulis
levados poden gerar desconflancess sobre & capacidade do indexador  dg
refletir de fato a2 infleaclo worrente {2 nlfc 2 do pericdo ds colets  de

precos do indice adobtado, por ssenplol.

'y

1 gegundo Rlooo enfatiza o Torte impacio distributive da subita
wotabilizacln dos precos 2 a ftendéncis de asumsnto imediato So consumo.
A rande real de aaioria da populacdn cresce de fTorms muito intenss com

g fim do imposto inflaciondrion® @ 3 demanda reprioidas pelos anos  de

% 83 pedids &5 que up prugrass de eslabilizacp baseads o congela@enin e PYECDS SoRprE £OTFE © riSCD Cf racissar, 8
baxa de inflacko esperada =w geral gantde-se acime da teya sbservada® {Bodin de Morses, 1990k, p. 413,

&% 1 Plann Cruzade teria provecado "uma  tetal Inversip dos mecamisaas de sediacdo fo eonflits distributive que
caracterizava @ econgaia hrasileirs até fevereiro do 19867 (Lamargo e Ramos, 1988, p. 17].



alta Inflagdo reforga a elevads propensdc & consumir da Qrands mnassa
de pessoas pobreg. A meméria das experidncias passadas acaonseliha  a
Yoomprer logo’, antes gque o regos subam = os produtos desaparecan, @
satimila o endividamento, pois o retorno da inflacdno, tido como certo,
dasvalorizard as prestacles & glevard oS salarios.

A tendéncia de rapida retopada do orédito ao consumidor amplifica
o8 sfelitos destes Tendmernos. #Além da simples possibilidade metematica
da voltar a oferecer prestacies prefixadas (juros nomingis muito altos
apravimam ¢ valor das prestacles do precgo & vista), pesa decisivamente
pars a ampliagdo da oferta de oréedito o interesse das  instituiches
financaeiras de ampliar coun vapide?r s operaches de crédito. FPara os
grandes bancos, a perda dos elevados ganhos permitidos pela alta
inflag¥o & significativa, @i  ospecial BOFgQUEe SUas estruturas
operacionals estavam voltadas para disputsr 2 ampliar estes ganhos. o
Tewdos estes movimentos  fhendam a reforgar-se autuamente =2 agapliare o
efeilto sxpansionista inicial. como fe verificou com nitider o Flano
Cruzado & no Plano Verdo, 2 também no Plano Resl.

Hé ainda outras ewplicagbes, =snvolvendo sovimentos = =feitos mais
localizades. & primegirs delas & de gue, conscigntes da possibllidade
de um rapido deslocanentio de parcela gupressiva do graeande sstogue de
Raverss Timnanceliros de alita liguiders, oz detentorss de ativos reals 2
e risco tendem & olevar ssuas preaoos de imedisio, santeocipando-se ao
experade aunento da demanda. Fode-se messs e@stimular assim o interesse
par sstes ativeos & gersr novas altas, nums reagdo emn cadelis (seris o
caso da pspetacular slevacho dos  preccs das agles no primeirs pregdo
das holegss apds o anunclo do Flano Grursdo @ nas sSemnanas seguinltest. &
segunda euplicacgdo & de gque a5 aplicaghes Tinanceliras indexadas
Ffumcionariam como um hedge contra a varidncia dos pregos relativos  =m
situaries de xlta inflag¥o, o gual se tormaria desnecessdrio oom &
perannectiva de sstabilidede dos pregos, libsrando seies recurssos pars
catros geos {Simonssn. JFFl. w1240 & hercelirs & de gue a3 inflacdo
xlta provocs multa incertezs quante & rends real = induz as pessoas &
wCHipEE mals por precauedo, o gue diminudl mulito com s conflangs D&

Chis, L9950, . O3

madabl ] idacds

4 Parz usy anilise destas quest®es cow destaque pars o pericdo posterior ao Plang Real, ver Larvalho {1995},



Vale destacar gue o problema reapareceud

i Plano

Real, anos

Gepols. A base ponetdria zaltow de RE 3,2 bilhdes ro final da Funho de
1294, guando esotrou en circulacds & nova nosda, para RS 13,3 bilhdes
no fim de novembrs 2 R$ 17,7 bilhdMes um wbs depois, enguanto o My
pulou de RE 7,5 bilh3es para R$ 17,9 bilhdies & R$  23.1 bilhBes ro
masan pericde.®” O riteos fol e intenso como no Plano Crurado®™® o
também fol saguido por forts supansio da demanda agregada. No cass oo

Real, & explos¥o da demanda fol atendida am boa parts pelo asumento das

imporisghes, sstinvladas pela liberalizacio

pelo cambio valmrizado, =

zaguindg-se rapida =
halanca comesroial.
o orecolhidmnsnto compulsdrioc de 100% sobkre o crescimsnbo
aumento da ofertsa de

=} -]

vista) n¥o  impediram um forte

bancos, provocandos uma  sscalada Mavas

saguinte,
thes individuos =

19957 .

HMPrEEas ©
1995
Em

primncipais formuladores do Flano Real,

B (Carvalhe,

artign recente, porém, Bacha {1995,

proULTa negQar

problema, ou reduzicr sua i;poritdnocia. No subtitulo

Congelamento Gtivos Financeiros™, resume

de
discutido. Depols de  desorever o 2istema monehério

THrnEra N pans, C8m gue S8 PEeRUneravae a8 nosda, no ossu

& wma taxa  mantids mais  cu menos constantes, &m

Barnco Central®™ e em gque “uwne slevagio no nivel de

tradurisa—se imsdistaments no ausmento similae do

sel cponceito anplo”, Bacha afirma que "ests

.f:
manetdrio levoy vérios sulares & acrediltar qus o

rom o probleans de Cliguides excessiva pars

getabilizaoio. O srgumento  Bra gre wma  Darads

& Banco Lentral do Brasily gots para z Peprenss, 23.11.199%.

88 Mne neimeiros cinco seses do Flano Real (julho-sgvesbro de 1994, & base sonetériz cresceu
srigeiros cinco sesgs do Flano Crpzado (margo 3 julhe de 1988}, & base soneldria  croacey
Tepparaphy enire metes nlmeros deve sor relafivizads por ume séris de fatgres, entre ps quals
beg gals zltn ne Resl lfercs de 487 ag #8s, contra
saiy zedesta do M, no Real, por ouire lade, pode
hancérin, 8 especiz! o6 recolhizentos coepulsérios

Ho ocom&rclo
intensa

o omesno as duras medidas restritivas iniciais

resteicies

para & arave orise bancdris gue

p.17-187,
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inflaclgnério ndo seria crivel, principalmente em vista do fracasso de
vairios estorgos  de gstabilizsagdo anteriores, ainda que o  orecamento
operational oo governo sstivesse ifssmporaciamentes sguilibrado. Desta
forma, & mogda doméstica 28 manteria  sua credibilidade zs as  tavas
nominals de  juros  continuasssm  num patamar aulto elevado, o gus
significava gue o deficit nominal do setor pdblico (que alimentava &
aterta de mosda no seu sentideo amplo) continuaria elevado, mesnc gue o
deficit operacional estivesse eguaciconado. Em tais circunstincias, &
gqueda da inflagio, indurzida, por @sxemplo. por um congelanento  de
precos & Saldarios. sd poderia ser temporaria, porgus a oferta de mosda
o oonesito amplo continuaria & crescer & uma taxa ripida. Soreditava-
s Lambgm gue wna redugdo subilta da ftaxa nomiced de Juros causaris uma
fuga da moeda domdgstica, gerando uma pressio substancial no mercado ods
cdmblo & colocando  em  risco o programa de  estabiliracio. Fste
raciocinio levava & conclusio  inevitavel de gque a supress3o os
liguidezr dos fundos de curto praso era  wuam ingredisnte necessario ao
suresso de um  prograns de estabiiizssedo no pads. 0 Plano Spllioe I
gintetirara tal raciocimio ag decreitar  {(L..) gque 73% de todasm  as
contasn de curto prazo seriam blogueadas por um pericdo de 18 meses &
gue  apgnas oz @3Y restantes ficaserlam  disponivels  com liguidesz
imedista. O Flano Resl (... optou por uma linha difsrente de atague
@2 proplemal.

Depols de procurar estabslecer as condigles para zerar o déficit
opesracional, & sguipe gue elaborou o Planc Real procurouw ‘conguistar a
contianca da populagdc ne promesss de @stabllizagdo zem chogue, s&m
congelaments 8 mem  confisce’, repstida ad mausean pelo ministro da
Fazgtigda & sua sguips: Tazgr apsnas o  gue Tol  anunciado & 02 aowndciar
apEnas 0 2 ogue seria feiitep. Este esforgo de relsghes pablicas ol
realizado com convigoo, pols & souips  econdmica sabla  gque 8ra umé
mpovrtunidade Gnica de laplemsniar Lma reforma monstiaris sam 2% hraumas
nrovocados por um sepdesstro de atives  Filoanceiros. Isto =g foi
poszivel gragas an grande volune de reserves laternacionals acumuslades
degcs 1992

., ouE, o omonento da converei¥o nonetaria, JTO871F94, somavam

s, SR T e i =

Lil

T, ilbddee mo conoeito de oadinae,. covrespondentes s LEZ,

hase monetdria 8 a £2% do estogue do sosds =m cobeosliio amplo  (papsl-

moeds ¢ depdtsitons & vista mals dividas Tederal, sstaduxis & municipais



&3

detidas pelo pabliceoi, (...} suficisnte para prover & ngwa moeda o
nma forte linha de defesa® (Fachs, 19995, p.l17-18).

O gue s¢ conclul deshas palavias & gue a am@aca de remonetiracic
descontrolads era viste como muito séria & fol lsvada na devida conta
na ftormulagio do plano, 36 tendo zido possivel evitar um "zeagusstro®
porgue o quadro cambilal  ers excepclionalmeEnts favordvel. Logo  osm
seguide, porém, depois de reconhscer gue "a estratégia de permitiv
{eand uma conversdo voluntaria da divide interns a tauss de juros  de
mercado foi  muito mais onerosa  am termos orgamentdrics Jdo gque  a
slternativa de forgar um alongamento compulsoric do prazo da divida =
taxas de juros fivas", Hacha (199%, p. 19 afirma gues "istg sz refers
A proablsess e Tluxe’  fiscal, & rm¥e ac problssma de  Cestogue’
manetaric snfatizado na literatura sobre a " ligulder excessiva’ ", mas
sem esclarescer a gus sstogue monetdrio e a3 gus litsratura se refers.

Voltande ao debate scondmico do periodo anterior ao Flano Collor,
& poassivel gue BHacha esteis se referindo a win concelito sspecifico de
estogue monghdrico muilto discutido nagusle momentor o volume crescente
de haverss Tfimanceliros con alts liguides, designadn cada vezr sals
copumsnte some moeda indexada, & 0 medida gue as aplicaghes do pablico
sg concentravam em ativos gue ofereciam liguider imediata sem perds de
rendinsntos {osvernight & fundos). Os agenises gfconomlicog ficavam  assim
am condigies de reagily com  muwlis raplder 2 ocontundénoia &3 oonliticas
dip wstabllizaglo de precos, alterando & qualgusr somento sua  demanda
oor DeEns 8 Ssrvigfos & por abtivos reails @ de risco®®. Diante dJdo guadrs
de restrickess sputerpas, um ponto muaito sensivel #2ra gue & liguides dos
sruportadores permitia-lhes  sscelhsr o somstito adecusds pars  fechar
regocios e oferecer as divisas no cdmbio comgroisal. Quando um destes
momentos de retracio ooincidis com oaicor demanda oo pabllicoo por ativos
gm mzsda estrangeira, o 2 aumento de  suaes  cotagies wmra tido  como
ingdicador de oriss  cambial iminents, deterigrands as expectativas =

I

i

reoipdbandn movimentos espeonlativeos gue  Tacilmente colocsvam o BCE

carias dificuldades para defendsr 2 taxs de cdmbio.

i

A I

i

3% Pongideraq-se coab ativos reait squeles bens gue posses representsr reserva de valor! iméveis, ssiogues de  produtos
atabades 0o de getérlas-prizas ou bens interpedidrios (deste gque acusulador intencicnalmeniel, bens de tonsuen durdvels
lpspeciziasnte autoafvels}, linhas feiefdnicas, obietos de arte, Ativos de risco iaclues agles, ours, moedas
estrangeiras, posicles especulatives em aervades fuluros e, en algume pedifs, participaches ea ovutras eapresas.
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0 ponto de partida desse debate foi o continuo crescimento  dosg
haverss monetédrios indewados s partis do  Final dos anos zetenta, i
medida que sg smpliasva a percepgio de risco cambial o do inflagio am
alta. Oz efeitos negativos das tentativas de maniEular indexadores ou
de prefivd~los {como sm 1980) coniribuiu para aperfelonar o sistema de
indexagdo. 1 BCR passou & vincular informslmente & taws do SrernIght &
corregio mpnetiaria, de modo 2 redusir bastante o risco de prejuizos de
instituiches financeliras gue mantinhas carteiras de titulos poblicos a
serem financiadas diariamente com recursos captades no  orernight.”o
Ampliou-se szs5im a discussio seobre as pratices operaciconais gue o BOE
gmpragavae havilia anog,. am sspecial & garentls de Tinaenciamento diaric
das cartgiras de titulos 2m poder do mercado,. & Cusios  razodvelis,
conhEcida como zeragem adtomatica.”®

Desgag duss discussiies resultou o conceito de mosda indesxadac
ativos financeiros de curtissimo prafo, com  indedaco garantida
{(formalmente ou ndo} g liguide: assequirsds pelo BCB, rsuninde portanto
o atributo de liguidez plena {a custo desprasivel ou nulc) com  uwma
protecio confidvel contra a desvalorizacio inflacionaria.”™™

& necessidade de manter sob controle & massa de mogdsa  indewada,
“dinheiro Tinancsira’, svitandn seuw brusco  redirvrecionasmsnic para
SUTros meroados, PEREsaU a s vists como Jdm pnoras constrangimento &
ac¥o do BCR. O temor  de "fuga” dos aplicadorss sm ativeos Tfinasncogiros
{ou ssja, sSsus TransTormagds  en nosda £ an gasto) imobilizava =&
politica monstidria = cambial, a0 mesmo  tempd gque se mostrava
impossivel romper & 0 rigidae indexagio dos haverss  financeiros & dos
contratos. Para impsdir a3 "fugsa' o nRo restariax o BLE outra  conguta
além de oferscer juros rea1s significetivos aos aplicadores, svitands

an mpeng  tempn ocscllaglBies des  Juros nomingie & resds  para 8o

e fntre 1982 ¢ 1984, ¢ BLD passou a pallzar 85 Juros nominals do wrerpight pels sxpectstiva da correcdo gonetériz oo
prapric mfs fa torrecio do valor das DbripagBes Feajustdveis de Tesouro Marional - ORTN) eais um juro monsal de
aprovisadasents 1,5%, Comn 2 variagds das ORTN havia sido informaleente inderads ao IBF-DY, da FGY, e aste 56 era
conhecidp por volta do diz 10 do efs seguinte, eveptuais "arros® na taxs o eversaight, pard mels O pars »enDs, Erad
tospensadns pu eds seguinte, de forme 4 kgualar gver g corregdo das ORTN acupulade nos {rés aeses antariores.

72 4 rerages autopdtica consiste na prética do BUB de vender ao sercade us voluss de titules superior & sédia didria de
financizagnto disponivel, comproselemdo-se 2 recosprar diarizaente o3 iolulos cue ewredas os recersus reptados pelus
bantes, 4 foraz g svitar prejuizos. Para & distussdo dos efeitos 2 isplicagdes, ver Capitulo 3.

2 Sobre o conceltn de aoeds indexada € suas isplitagmes ver fendonca de Barros (19931, Moura de 3ila {1979), Tavares
(1783}, Zind dr. {1793}, Pasters {19%1).
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estimular movimentos especulatives. Dai teria resultado a imobilizacio
da politica monetdria, voltada para sstabilizar os jures, ficando o
rontrole da moeds como shistive secundario.

Fara garantir a estabilidade dos juros, o BCE tinha de atuar Infartel
meic das taxas dos  titulos publicos federais, & nXo apenas devido &
Bslda grands particlipagdc no total de haverss fimanceiros. £ clevads
liguider dos asgentes scondmicos sra acompanbads por redurids  demanda
de credito™ , o gque dificultava & slevaclo dos juros apenas pela
aplicacdo de outros instrumentos de politica monetdria (empréstimos de
Tiguidez, recolhimentos compulsdricos).”® Assim, & politica de juros
altos sra pags no essencial pelo Tesouro & este Snus Bra  percebido
cennn indicador seguro de guse o BCE em algum momgnto teria gue  reocuar
para Ao agravar as dificuldades fiscals de forma insuportdvel.

Ao mesmo tempo, na admindstracio dos  Jureos o BLCE sra levado &
indexar as taxvas didrias do owrernigh? as pechativas de inflagdo,
Buscando definir patamares previsivels 2 relativaments constantes para
o5 Juros  reais.  Tambem 05 movimentos no mercado de  cd@mblo  se
orientavam por uma cotparacdo permanents sntre s desvalorizagdo didria
da mogda no cEmblo oficial e o= Jures pagos no averpnigh?t pelo BLOE,

A avalizgdo de gue o Ydinheiro fineneceilro” sra uanm obstaculo
considerdvel a estabil c3Ho origntow & opg¥e do Flano Cruzado por uma

anple desindesacio dozs ativeos financgiros (Suadeo D). 0 congelaasnto

deoy walor das ORTN, porsm, implicava gue qualguer 2levaclo subressiva
x_.t

dos juros didrios traria prejuizros zlevados para a8 carisiras de ORTH

financiadas diariamente pelos bancos no meroado. Driavas—ess sntic dois

importantes apsrisigoanentos da mosda indemxada; as Letras do Sanoo
Central ~ LBC, titulos cuias rentabilidads gsra a propriz tarna meédia  do

grernioht, m oos Tundos de curto prazo.

A oriagdo dags LBLD facilitsvae bastante so BOER & admimdistragio  dos
Juras diderios,  pois reduzis o5 rigces dog bheancog gue Tinanciavam
carteiras ode titulos pabllicos com capbaclHo didrie de recursos g bawas

-

che duros ocorrentbtes. Pordn, operagles de divida publica & de oolitica

7% Gobre a redufBp g desands por crédito ot primelra getade da  década de 1980, very Alseida, Julic 8.5, {orgl.
"Evelug3o & Impasses do Oraditc”®. 83 Peulo, MEBF/Tundap, Belstéric de Pesguisz o= 4, 19897,
T* drpumenti-se agul gof, Olsnte ds genor dependdncia daw eepresat ez relagdn ap créditn bancério, medidas tondentss
limitar # capacidade de espréstigo dos bancos teriss efeitos bastante reduzidos em tersos de aelevaglio das tawas de
juros, & gue restringiz de forsa siguiditative o 2icance das pedidas de pelilics eometiris,
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monetaria ficavam ainda mais misturadas, Som fronteiras. Ag LEC  ze
manterianm  praticamente  como o GniIEo titulo pablico negociado
stivamente em mgrcade ate o Flano Collor. 4§ partir de 1987, GaASHarAm a
aar de emissd3io do Tesowro MNaciongl, com o rome de Letras Financeiras
do Tesouro {(LFT).

bs fundos de cuwrto prazo, com rendimento disdrio & possibilidade
de sagueg imediato sem onus, delixaram as aplicacgler com liguider didria
an alcance de uma significativa percelsa do pablico gues antes nloc tinha
BCESH0 &0 overnight. Rté entio, muitos bancos n¥o aceitavam aplicaches
por um dia para valores reduzidos, ou pagavam por slas taxas abaixo da
media didria do overepight. O pequenc splicador precisava ainda Ticar
sgmprs atento 3 reaplicagio do  ssu dinhelrc, para evitar “espgancst
{como a n¥o~reaplicesdo do dinhelro as sextas-feiras), cbrigando-ss a
ir & agfncia bancidria todo dia ou  a realizar demorados telefonemas
Com oz fundos, tudo Ticava bem mais pratico = mpsng resursos rsducidos
pasgavan a receber jures didrios guasse Ldénticwes & média do owernight.
Sob o estamula da concorrEncis entre as instituiglies & da precocupacio
da RCR com & “fuga” dJdos aplicadores, os procedimentos operacionals dos
fundos foram sendo continuamente simplificados,

Ou tumulitos gque marcaram a orise do Flano Druzade {inadimplé@ncia
generalizada mo setor produtive, ameasga de gQrave oriss bhancéria, oriss
cambial) provocaram ¢ restabslecimento Jda indexagic, aperfeicosds peio
Flama Hresser com a oriac3c de dois novos instrumsnios. 4 Unidades oe
Feajuste de Precos ~ URE  fteris vida curta, limitando-se a arientar a
wicda do congelamento. & corregdo monetaria didrisa, contudo, vsio para

-.~1i.e

Ficar, inicialmente na forms de BTN-Fiscais (qorreglo didvis co valor
dos Danus do Tesouro Macliopal - BTNM)Y, oriados a principico para  torpar
mais F&oil & tributecHo das operagles financeiras.

Dapois do "feiijdo-com-srreoz” de 1788, &m Jansiro de L9YBY o Plano
Verdo tentouw novamenhe ellninsar & bndessacdo nde golpe, oom resul tsdos
dewzstrosas. Os problemas gerados pelas subgstimacio da correcio das
OTM am Jansiro levaram & prolongsds relelicdo dos fitulos pés—-Fivados.
Oz furos prefixados, pordm. apresentavam risceos orescentes, &4 medida
B el

gue = wntTlacio se  asoelsrava e ritmo nounbe visto no psis. {

oes-fidados volbtaram & fer demanda, mas pagands wm prdmio de risco @



&9

contando com o estimulo adiciornal da desconfiancs crescente guanto ass
titulos piblicos & am overwight.

oresposta do BOE  ao  longo do segund sengstre ds 1989 fai
admitir & indevagio dos juros do orernight 43 supschtztivas oe inflacifo
corrente e n¥o mals &« inflagio passada, supressa nos intdices de precos
divulgados no fimal de cada més. O owvernight passou & confirmar o
gupgctativa de sievagio continua dos niveds Lnflacion&rios, o gue foi
gntendido coms sinal de colapso do sishema fe indexacio™™.

Este virtual colapso ndo tornava mals facil eliminar & inderac¥o.
A ligas dos chogues M30 egra animadora. &35 fsntativas de suprimir a3
ragras de indexagdo de um golge segulram—se rRstzursoliss spresssdas, &
cada ver com  instrumentos mals asplos. Mo =aso de um noveo plancg  de
gstabilizacio, o085 problemas iriam se repelir. MHavendo wun chogue, seria
st dificil defsndsr juros prefixsados, por mais altos que fossem. Um
prograna d natureza gradualista deveris prefilasr o3 juros segundo  Wum
indice gualguer, pris a indexaclo s pesterior; pela inflacio corrente
podegria desmoralizar as metas ficadaz. B8 & prefidsaqglo desagradasse o
aplicadores, poderia  ser idinviabilizada pels "fuga’ em massa, <om
mrassiies Lnsupgrtivels sobrs os pregos. A alternativa de suprimis  as

o

Fagras de indexagio & filxar uma meits de srpansdc monestdria bastante

igida #ra vista  como muito areclsoada., Temiz-se & instabilidade dasg

tavas de Jjurosm, o risco de uns Qrave crine CERrTaria o, AaiE wha vezn, o
possinilidade de sague  em massa  Jf recursss do sigtema  financeiro.
FReforgava—se assim & idéla de  que, paras sstabilizar os pregos @
depsinderar & sconomia, @ra indlispensdveel Disguesr o4 as menos reduzlr

& linpuides 5 splicagtes Timnanceliras.

O problesmas ligados & divida pubiica ioterna meoblilidria estavam
diretansntsy aszoclados & guestlo da moedas indevada, mas 2gsta 1lig

o sra conziderade de  Torma wndnaime no deoats da dpoca, 8 sm geral
n¥Eo oewra leveds: na devida copta.

Duass a totalidade da divida =ra formada por titulps  financiados

disriaments no overnight. s aplicadorss tinham dirsito g vresgate om

7 "4 areleratie 4a inflac¥e de up ofs pera o wutro fol de tal ordem que o roncelts de juro real sas operaghes de apen
viroy vea shytraghe. 8 secsssidade de colocar 35 tazas didrias 0 oper By linha ndo mais com & Inflagdu do mEs snlsrior,
zas 5in cof 3 ioflaco oo szpectative de inflagdo tafrente, prativapente deziruls & speracionzlidade do sistesa. U cupoe
dos tifulos indesados ao over passou de 200% ap ana, na tentativa de acosofar usa inflagio gue se acelerava g ums  taxa
de 15% ao ads® [¥endongs de Barros, 1995, p. i85
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dinheiro, garantido por scordos de recompra legalmente firmados pela
institulgio financeirs que acolhis sus aplicacXo. Domo  praticamente
rdEo havis compradores voluntdrios dos Litulos Dor PraTos sUDeriores &
alguns dias, 08 papdis eram vendidos pelo BLE ags bancos, gue homavan
FECUrgns diariamente no o mercado para finanecia-los. & divide esra o
lastro da mpoeda indenadaz "Eete & 0 problema central da dividas
mobiliaria: ela confere liguidez lsoladamente para cada agente da
sconamis. & divida sErve, asgim,. de mecanismng dea propagagio
inflaciondria, ppis déd os meios scondmicos  (poder liberatédric) para
gque as  expectativas inflaciondrias sejam transferidas  s0s precos =

respdldadas pelo asrcado. Delxa bambén absrita & possibilidade de fu

8]
ir

i

para atives reais. For o estas raybes, ssta divide flutuants inviabilizs
a zsustentaglo dos programas de estabilizac®o ao tornar o financiamento
cronicaments instavel,. dependente do estado das expectativas de  surts
prarn” (Zimi, 198%d, p. 424357,

s vinculos sntre a divida & os problemas do rcontrole da liguides
ndn sram o wspento mais snfocado. O debate publico sm geral tratava da
divida em gl mesma, sl tamanho, ritmo de crescimentso & condighes de
ralagem, concentrando-se na andlise das possibilidades de ocorrsr  uma
moratdaris on alongaments  compulsdris do prazo de venocimento  dos
papgies. A exeecHo de Tinit (19389 a-dl, ftais hipdteses &ram spressentadas
nBo coms propostas e politica soondmics deceslivels, masS Somo PLSoDs
decorrentes deas dificuldades de se manter o financiamento oda divids.

N debste sobre & divida mobiliidrias, dois blocos de opinifiss sram
identificados, O primsiro sustasnbtava gue ndio srae demaslado grande o
tmtal de titulos federsis oem podse oo odblico, csros de 183% & 207 do
FIE dg acordo com a3 sstimativas oorrentes ao longo de 198%. &40 partic

deste dade basice, tdonicos llgados &0 governo sustentavam ndoc  haver

-

Fisco de gescontrole {Guimnardes.,i¥8%). Fars Werlang (198%) o risco sra
eal, mas apeEnas porgus os 0 temores de wes meratdria poderian lsvar &
frga dos aplicadores, Lemores que J& vinham dJificultando & sncarecsndo
& rolagem da divida (HMargues @ Werlang, 178%). Fara gles, se ¢ $6ove

poveErnn AsSumisse wn compromisss claro de hanrsr o pagamento de  seus

titilos & adob medidas ~idads  Tisgzsl. o problssas do

sroividamento Irterno poderia ser sguaciconado sem medidass especisis.
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Quadro 7 A proposta de lini Jr. pars fundar @ divids piblica

a} Lonversdo cowpulsdria de toda & divids es tifulos de dez ands, com 3% de juros 30 ano & aapriizachn a partir do
pitave ana.

b1 Criagde de tributs especifico que srrecadasse USY J bilkBes por ane [sugere-se tributs sobre bens isdveic oo
adicional sobre o (R}, com garantias do Congresso de que 05 recursos serizs destinsdos apenas & agortizacio.

t} Eriagdn de fundo de amortizagdor capital infciad de USS J bilhbes a US% 5 bilk¥es e divisas {crédite de governos su
agbncias, ou reservas do pais) ¢ Aais USY 5 hilblMes de spbes de estataisy com rendimpatec adic de 8% an ano e
reapiicagin regular, em dez anos haverls recursos suficientes pars asortizar & divida oo poder do pibliro. Bs titulos e
tarteira 4o BEB seriam consplidados coa & securitizag¥o da2 divide externaz.

2} Uz povos  t{tulos ndp teriam corregdo aonetdria, formando uss  nrora nowinal na econcmiz 2 cende garantides pelass
resgreas es dblar £ aghes de espresas do funde de amortizagda.

g} @ fundo de asarfizacio teris dirsturia Independents do Poder Executivo,

] Us divida existente no mosento do plans, 10X serias transforaatos es moeda de lsediato, prevendo-se a  possibilidade
de mais X caso se verificasse crescisents muits grande ga demanda por aoeda,

Fontey Iind ({98%a, p. 3536}

S

O segundo bloco era pessimista guanto & naturezs do sndividamento
interng & suas perspectivas. Trés oroblsmas sdrios eram apontados, com
giferentes Fnfases: o cresciments rapide nos dltimes anos. em espeoial
nos primelros meses de 1989 o tamanhg mudte elsvado em relagsoc ao
tmtal de haverses financelrosy as precarias condiches de financiamento
s o encurtamento progressive dos prazos, com & rolagem didria de quase
totio o estogque garantida pelo apoio do BCER 3s institulctes finmsnceiras
g carrsgavam oz 0 bituwloz (Mendonga de Barros @ Doldenstein, 1589
Fodin de Morzes, 1989 Dgasavars, 198%).

Dantro deste bloco, porem, apenas Zinia (1989 a-~d) apresentsva  de
piablios wma proposta de consolidagio & glongaments  compulsoric do
prazo de vencimento da dividea dinterna. "H divida pablica traz  guatoo
mrgnlemast sat Damanho,  sed custo, sed pErTil s seu crescimsnio’

(Zimi, 198%a, p. 47-501,7* o gue tornava @ situagdo insustentével . com

Faflouns nocivos sebre sz financas pablicas 2 sobhre gualouesr Tentativa
de sstabiliraclo mornetiris. Propunha ant¥o a consolidaglo  compulsoria
de toda & divida mobilidria em papfls de dzz snos de prazo (Buadro 7o
YEumdar uma odivida significe sstender 05 prazos de us endividamenio

flutitante de qurts prazo, tornando-o e longo oo Janguissima BraEc,

7e Nug texip posterisr, Tind {1399, §.300) enfaticz que & COmparajdp dp total de divida com ¢ FIB seria enganoss, porgue
"3 coaparacso relevants & entrs divids & cepacidade de pagamento. A racdo entre @ divide federal 2 o receifa fributdria
n¥g-vinculada {isto 8, senps as fransferBncias e voncolapBes constitucionais) & ¥y maior gue sz Ildlia e na Holendsa,
gnis dos paises europeus sais sndividades”.



dando am troca malorss garantias de pagamentc. 0 objetive bdsico 0
medida & desatogar as finangas pablicas, evitando o repudia da divida®
(Zimd, 198%a, . 54).

Apesar da carscterizaclio dos vinctulos esntre divids piblica, mosda
indexada & obsticulos & politica monetdria, & proposta de Zimi {1989%a
& poucn preciss guanto as impllcagles préticas deste entrzlagamento.

A consolidag¥o deveris ser obrigatdria ("N¥o h& a2 possibilidade
de conversdo voluntdria ao sabor do mercedo. & hipstesze mais provavel
{vv.) zm@ria & fuga em massa pars ativos fisicos", p. 57) & alcangar os
investidores finais, implicande o bloguelo das  suas aplicacles  com
lastro am Litulos poblicos. & forte contracBo de liguider resuyltante
s@ria atenuada  pels liberagio de 10X dos  recurscs retidos & pels
farmagdo de um mercado secundario de titulos da divida fundada. além
de que o depoasitos bancédrics & as cadernetas nXo seriam atingidos.

Ss cadernetas de poupanga = depdsitos & prazo n8o entrariam oo
blogusic. Haveria apenas uma restrig¥o, tida como suficiente nara
impedir o sagque generalizado dos recurzos: retiradas feitas nos sels
meses seguintes ndo teriam direito & correcio monetaria dos dols messs
anteriaores a0 programa. MEo ha referéncias ac fabko de gue bos  parts
Aos reoursns de depdsiios & 0 Drafo & Je poupanga sram splicados  pelos
Barcns em titulos pablicos {(forte movimento neste sentido irias occoreer
ros brimta dise antes da posse do govermno Dollor, ver caopitulo 27,

foliberacio de 10% dozs recwrsos retidos,  podendo chegsar a 185%,
tinha comg refer-éncia umda sstismativa de base mongstdria de 4% a 35 do
FIR, como em paises "com estabillidade sonetdris® (Timi, 198%d, p. S6).
Supinha-se entdEo gue o restanie da mosds dnderads anlicads =m zituwios
miblicogs ndo envolvia capitsl de gire das empresas & gue =2las poderiam
operar sem seles recurses, oo valendo-se apsnas dos DB & da  liguide:z
shtide pela vends de zseus papdis de ds2 zanos no mercoedo sscundardo,

1

g prEvendn  meCanisnos parx sague  de  pareslag dos Seoursos

rmbticdos, Dem  mEsmo para atendimento de obrigaciss imediatas,
pagementos de dopeostos g divides de curto prazo. A suposiglo parsce

ser de gus a mailor parts da divide puablica sra financiada com recursos

ferantes dos gque = wtilizevam no ssy disg-a-dia; ou s&3a,. a

3

W4
P

maior parts da woseda dndexada seris formads por recurzos g@speculatives



Bopoupancs, & 2ndo por capital  de  gliro das  snprésas 2 mgeda
proaprliaments dita, retide por motivos de Lransaddo & precaucio.

Maegte sentido, a fundamentagic da groposta de Lind (198%=z)  tinhka
alguns importantes elepenios am comum com & proposts de Belluzzo =
Slmeida 2 com o Plano COollor. U enfTogue estava concentrado na divida
pablica, porém, £ ndo 6o oontrols o tiguidsz, embora oDs dols

glemsntos estivessem presentes. Az lacunas apontadas na proposta de

)

Zini podem ser stribudidas Jjustaments ag Tato de gque sla priorizavs
conealidacin da divida, & ndo o snfrentamento dos Lrds problemas =

conjunto, coms o Plano Collor pretendia fazegr, & n3o conseguliu.”™”

77 ¢ provavel que 0 sulor vigsse a tratar aelhor deste conjunto ce problesas depols de diszrussdes pais aspias. AS
criticas agui esposfas concentram-se especificasente no texto dado @ pdblico anies do Plane follar e que foi parte dos
dehates daguele sopenio.
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Capitulo 2
0 DESBUONTROLE INICIAL, D SUCESSD APARENTE E & DERROTA

A tentativa de estabilizaciio cam hlogueio da Piguides durouy ssis
meses. tstava derrotade em meados de setembro, guando o BCE mudou
bruscamente & politica monstéria e & politica cambial, retomandc na
prética o regine caracteristico dos anos de alta inflacao Qe 0 Plano
Collor pretendia eliminar.

Tdentificam—-ze dois periodos distintos nesta trajetdria. 0
primeiro estendsu-se da implantacio das medidas até meadds de maioc 2
fol marcade pela rapida remoneticagdo = pela volts da inflagho para o
nivel de 10% an wmis sessenta dias apdSs o blogueio, surpresndendsd a
gquipe gque eslaborou o programa g & opinigo pdblica. FPassou-se do sedo
da uma recessio catastréotfica para o Lemor de descontrole monstario e
reaceleracio da inflagdo. U sequnde pericdo comecouw en meados de maio,
quando se anunciow uma nova politica, dita "ortoedoxa™ ., com Enfass no
contrale da oferta de moeda & na supressdo dos instrumentos tipicos da
corrvivéncia com A mosda inderada 8 com & inflaci3io elevada. O abandono
desta pelitica, quatro meses depois, marcow o fim do segundo periodo s
deu lugar a ums Tase de acomodacio que s sstenderia até o andnico de
um sove programa de estabilizacio, no Tinal de janesiro de 19%1.

Egte capitulo analisa g frustraglo dos obietivos do blogueis da
liguidez, =m suas duas sltapas. Para & avaliagdo do blogueio snguanto
politica de estabilizacio, nas coondigles do Erasil de 199G, duas
perguntay basicas devem ser respondidas.

A primsira  pergunta diz rFrespeito & incapacidade de se lograr o
desgpiado controle da remonetizacdo na primeirs fTase: p retorno rapido
2 dgzordenado da liguidez decorreu de erros de gerenciamento do plano
ou ge limitaghes inerentss a2 sud propria natwreza’?

A segunda parogunta dizx respelito so Fracasso da poliftica
Tartodona” da segundas faze: apesar dos insucessos inmidciladis,. o blogusio
feria recuperado as condigles para o seercicio da politica monetariz e
n&o se  conseguiw fazg-lo por problemss  exSgenos (chogques extsroos,
dificaldades politicas), o o bhicogueia de fato ndo conssguliu romover
as restricies ao manein dos nstrumenicos de politice sconémica ous

Caracterizavam o pericdo antgrioer?
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O capitulo s divide em trés secles. Na primeira se apresenta uma
revisiio dos indicadores de liguidexr logo apds o blogugico, por meio dos
qualis s aevidenoia que & remonetirzac3c e oa recomposicio da ligquides
coorrsran de forma rdpida @ imediata, stingindo magnitude consideravel
J& na passagem de margo para abril, t(rés somanas depols do bloguesio.

A discussiio da primeira pergunta @ feits na seclo 2.2, através da
analise dos varics fatores de remonetizacio o de aumento da tiquides
presentes nesta primeira fase do blogueioc. Conclui-se ngue os problemas
decorreram principaleents  de fatores inevitdveis, ligados ao proprio
hBloguelio, cabendo papel secunddrio ans erros de condugdo do programa e
As presusles pslo relarvasento das medidas adotadas.

A segin L.07 discute a segunda pergunta, concluindo gue o blogueio
n&c conseguiu  remover, ol pelo menos atenuar de forma significstiva,
as pegsadas  restricles que limitavam & eficgcia da politicas soohamica,
especlalmente da politica monetdria & da politica cambial, & nem tinha

coms farzE-lo por s5i mesmo, pelos seus proprios sfeitos.

Z.1 INDICADORES b} NIVEL DE LIGUIDEZ L OBD APSS 0O BLOGUEIR

O mivel de liguidezr da econpmia  contralu-se bruscamente apds o
Blogueio dos  haveres Tinsncelros?, mas recupesrpue-se  com rapiders nas
semdnas ssguintes. Hsta & a conclus3n sugeride nEo apenas pelo
comportanesnto da  base monetdariaz @ de My, mas tambem por indlcadores
fimanceiroes {Juros e crédito) = do setor prodotive {(inddztriz e
comsrcic), a@ldm de precgos de ativos de rigco.

A virada o marco  para abril  pode ser apontada como um momento

decislvo:® rapida gueds dos juros, sinais de recupegracio cdas bolseas de

* Hoyve redugdoc espressiva dos haverss financeiros ndo-annetérios de liguider isediata, ssbora nlo estejzs dispeniveis
nimerny referentes & cads us deles e 13/3, véspera do feriade banrdrie que antecedeu a posse 4o npvd povernt, o em
1973, quande ©0s hancos resbriras. Segusde a "Prograsacio Monetiris pars 1990 e 19 Trizestre de 19917, enviadz m
Tonspiho Nonetdrio Nacional e 2/5/1990 (Folba de 5.Fauls, 04571990, B12), o blogueis roduziv o My de NCz$ 4,24
trilhbes ee 13/7 para Crd 1,4 brilbio se 1973 (0¥ 3,13 trilhbes sa 3043, Tabels Z).

¥ {} papel-poeda en poder do piblico {Tabels §} cresceu acime de &F ap dia no inicie de abril {10,6% na sexta-feira &/4).
Mo dig & faltou nuserdric ex agBncias bancdrias. # vigorpsa demanda por papel-soeda suscitou no BUB o receis de se
esgotares a5 édulas sxistentes, com risco de pSnico bancdrino. O Cosunicado 2073 do BLR {6/4/199G1 anuncicu o lancasento
da céduls de Lr$ 5.000,00, rom 2 efigie de Repeblica. & céduls de maior valor pe 13/371990 era de Or¥ 300,00 {efigie de
fugusta Rusthi}. A Resclugso 1689 do BEE, art.9 (147371990}, previa para apenas 307871990 o langamentn da cédula de Ord
1.606,90 (Cindido Rondon}, para 30/7719%0 a de Lr$ 5.000,00 {Carlps Guses) & parz o fim 4o anc & de Lr$ 10.000,00 (Vital
Brazil). #iada segunds o Cosubdcado 20753, 2 cédula de 0¥ 5.000,00 com a Reptblica seris impressa “cos taracteristiecss
{uoof simplificadas, e sede @& persitir seu isgressn na cirrulagdn poucos dias apds a edigde das medidas do plano de
gstabilizacdy econdaiva®. Copsntou-se na dpoca gue o uso da efigie 42 Repiblica fol 4 snlurdy encontrads para isprieir
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valores, caonsolidacdo do  patamsr mais alto no o ddalar paralelo,
saguindo-se forte recuperacdo do  Comercio. Foram pagos nagqueles dias
o salarios  de margo, corrigidos pelo Indice de Frecos ao Consumidor
(IPC) de  fevereiro, F2,78% lesta correg¥c  foi  considerads dirsito
afgquirido, pois o plano fol decretado depois do inicio de margo). E as
cadernetas de  poupanca com valor inferior a NOz$ SO mil (cerca de 8%
das contaz, com 19% do saldo total, ver secdo 2.2.8}), presumivelmente
mats concentradas no indicio do més, heneflciavam-se com o rendimento
de O5,24% (IPC de margo de 84,372%), passando a ser corrigldas & partir
dai pelo BTH fiscal.

O vigoross e isediato crescimento da base monetédria =2 do My
atenuou bastants o reduclio do Me provocada pelo blogueio dos haverss
financeiros ndo—monetdrios (Tabelas 1 & 2.

O aumento rapido da oferta de moeda num quadro de gueda brusca da
inflagio & previsivel & ate desejavel, 14 gque & maior demanda por
mugda peralite ao governo substitulyr seu passive renunerado {(titulos da
divida pablica). 0 gue sstes dades informam por i mesmos, portanto,
naEo vai além da constatagdo de gue & base mometaria e o My Ccresceram
com auwita rapides apos o blogueio. E & mulito dificil sshtimar o tamanho
Stime da  Dase moneliaria  com pregos @stavels depols de muitos anos de
alita inflaclio v am meio 2 imporiantes mudancas operacionais no sistema
financelire € na sconamia @m geral (segdo 1.4). Assim, deve-se avaliar
a sxpansdc aonetdria nagusels perigdeo & partir dos seus gTeitos sobre
e nercados am geral, tendo em conta os ohistivaos centraiz do plano.

Um importante  indicador & o raplido cresciments do credito & rmas
primsiras S&manas apos o bloguelo. acompanhado por uma Firmg tendi@ncla
de gqueda dos juros & partir do comego de abril. Pela sstratégia
agotadda, saerlia favoradavel o aumento da demanda por sopréstimos:
iopgueasda a ligulidez excessiva, SREresas @ 2 individoos n¥o poderiam
mals gspEculay contra o BOE & fteriam gue se sndividar até para gastos
correntes:; mantido o controle sobre a emisgsdo de cruzeliros w8 &
ligquider bhancaria, a alta dos  juwros msoderaria a demanda por

emprestimos, inibindo posigles sspeodlativas s aumentc oo consums.

grande quantidade ds cedulas cop suita ramdez, 8 matriz cog 3 Repdblica f5ra elaborada no final do gaverno Sarney para
vighilizar @ impressdo de grande ndsers de cédulas com forests igual & valeres diferentes, casp fosse necessdrio fazd-lo
pela peorrdncia de ue surte hiperinflaciondria.
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Rontude, & medids gue o crédito créescia os Jures recuavam, a pontp de
58 verificarem taxas reals negativas om meados de abril (ver Tabelas &
# 7). B certo gque logh apbs o Dloguelio 08 juros cairam menos oo gue
sRria de  espersr com & radical mudanca nas expectativas de inflac3o,
mas O inicio de abril trouxe uma tendEncis de queda malis arentuada,
aCabtando por se registrarem  faxaes rexis negativas, embora o créditn
continuasss orescendn com firmeza. e os  bancos puderam smpliar os
emprestimos sem  pressionar 05 JUros € porgus havia hoa oferta de
rFecursns para tanto.

Mos mercados de risco houve gueda abrupta logo apos o chogue, mas
g primeiros  sinals de recuperacd#o aparsceram j& em fins de margo. Ew
abril as vendas do  comércio volbaram a0 nivel raal de feversirD @ o
produgdo industrial fez o mesmo em maio {(Tabela 8). Ressalte-se que
nada disto  fol comparavel a0 intenso movimento de alta dos precos de
ativos rgals e de risco, das vendas do comércio & da  produc3o
industrial nos chogues do governo Sarney (Carvalho, 1992, p. 191-197}.
0 blogueio da ligquider teve ¥xito em impedlir gue estes fendmenos se
Fepetissen com & mesma intensidads, mas o que s& pretendia era evitar
qualgusr reasclo até que a estabillizac¥o tiveszse se consolidado, & 0s
rameros mostrasn gque os mercados ndo respeitaram este praso.

A velocldade da& remonstizacio & as dificuldades para controli-la
grirprasnderan & egulpe gue =laborsra o bDlogusio & o0 administrava.
fApernas no conego de malio fol apresentada uma resposta glabal, na forma
de uma  politica monetdrias oficialments definida como "ortodoxa®. Além
de mEn  ter previsto  um descontrole tHo rédpido 8 intenss,® a equips
wetava absorvida em gerir  os imdmeros  problemas do diea-a-—dia & 0 am
compresnder as cadsas do descontrole, tarefas dificultada até & segunda
guinzena de abril pela desorganizaci3o deo sistema de recervas bancdrias
{ddiscuticda na segdo Z2.3). Embora tivesse conscifngla da gravidade do

e sstava  ocorrsndo, a  reagio da o egquipe econemica nEo fol alédm de

¥ lea inditatey nests zentido foi a reducdo de 747 para 37,31 do recolbiaents cospulstric médio spbre depdsitos & vista
dos banros, dispensandg-se os recolliimentos no perdodo de 19/7 2 26/% {Circular 1401 do BOB, 17/3/1990). A experifncia
do Plang Lruzade sostrars of riscos de sedidas assim, pois @ gueda da inflagdo tende & sumentar cow rapide: os depdsitos
& vista e o crédite, pressionande @ demanda asgregaca. Pode-se ver al ued comprovapde da elevada conflanga na contraglo
da liguide: ® na capacidade de controle sobre a mpeds e 0 crégito, sabora se possa  lambée supor que tais sedidzs
procurevan atenvar a5 gsperadas dificuldades do sistesa bancdrino,
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medidas pontuslis para svitar que osg problemas se agravassem, Caso dos
sucessivos adiamentos dos lellles de conversiio de cruzados.

0 artign 18 da MP 168 permitia ao ministro da Economia alterar as
prazos de retengdo dos oruzados "ou  autorizar leilles de conversio
antecipads dg direitos sm ocruzados detidos por parte do pubilico, em
fungio dos cohistivos da politice monestdria e da necessidade de
liguider da economia. Uma semana depois de reabertos os barmncos, o
diretor de politica sonetdria do BCR, lLuis Eduardes Assis, embors
reconhecendo nos  leilles uma alternativa para o caso de acentuada
insuficifneia de  liguidesn, afirmou gue n¥o pretendia antecipid-los,
palo temor de gue "ficaria configurada forte fransferdncia de renda
privada para o setor pablico’ caso & intensa procura prevista leavasze
a& wn degagico muito grande {(Gazeda Mercantil, 24-26/7/1990, p. I). Dias
mals tardes, o secrstaric-ewscutiveo do Ministdrio da Economia, Eduardo
Teineira, declaravs ngo'pmd&r anunciar & date de leil¥or "Nossa idéis
£ de gue sxistem formas mais adequadas de injetar liguidez, porngue a
gente tera o controle mais setorial. (...} 0 leil%o & umsg forma de
injetar liguidez que a gente prefere deixar como  uma solugdo (...
mais para a frente” {(Felha Je 5. Paulo, BAE/199%, B&).,

# provavel gue a postergaco dos lelldss {raduzisse 3 swupectativa
de gue a liguiderzr poderia ostar s recompondoe com muita rapldez. Ailnda
assim, wale obhservar gue  havia dividas =z reapeitw\da conveniénoisa de
realizd-los, on gualguer circunstincia., "Seria menos vantajoso colocar
Jimguddez via leilles por  ssr onenos reversivel gus cutros meios {como
a5 limhas de financiamnto especificas ouwu a compra de divisas); os
lellbeg siio menos reversivels, pols n¥o  haveria Ccomg prever &
possibilidade de se coglocar tituwlos depois para retirar a liguidez em
@xcessh, caso lsto se fosse deseldvel depoiz" (IEI, 199%0&, p. Z5-26).
Oz argumentos apresentados a Tavor no debate publico apantavam que as
leiltes podeciam sy "um  bom btermdmeltro para a caréncia de liguidezv

(IEY, 1990a, p.4: Larneiro g Boldfain, 1991).

2.1.3 Baseg monetaria e haveres financeiros
& kase monshéris & 0 o My sxpandirawm-se de  forms scelerada logo
apts o chogue, tendBEncia qgue s manteria ateé mesdos de malo {Tabeslas 1

& 2i. Sobre a posici3o de 1375, dltimo dia sm gue o sistema bhancirig
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operou antes do Plang Collor, & base sonetdria aumentou 1.8% até o
fim de de margo, & ¢ My, 88,9%, sendo ques o papel-moeda em poder do
pablico subiu 1734,4%.

Em termos reals (deflaclo pelo INPL), & base monetdria Cr|sugy Bam
marco I4,2% sobre o final de fevereiro, enguanto o M. registrou &1 4%,
puxado pegla quase duplicagdo do papel-nosda  em poder do piablico am
termos reais, P1,4% (Tabela 2.11.

Fela sesms  comparacio de valorss resis, poarém, o M redozicg-so &
metade entre o final de feversiro g o final de marco, peroanecenda em
torne deste patamar atdé o fim do ano (Tahela 2.1). O sncolhimento do
Ma Toi puxado pela gueda de 80,64 no saldo real de titulos federsiz om
poder do piblice & amortecido pelo crescimento do Moe. & queds de Mo
BIC& UM pouco malor que a de Msa 1o fim  de margo, sempre em tornns
reals, mag  houve ilnportante recuperacdio em abril & maio, com  nova
gueda forte am junho (ver Tabela 2.1 e comentariocos no Anexo 1),

Além da previsivel tendéncla de orescimento da demanda por M. na
seqlifncla de chogues antiinflacionariocs, atuasvam no  mesmo sentide o
trauma do LRloguelio., & proiblig¥3o de chegques ao portador acima de 109
BTN (Cr$  IZ.995,8% em 1%/7%, USTE 4,02 no cdmblo comgrcial ou US$ 88,872
o paralelo) e o fim das aplicaghes financeiras ao portsdor®. Havia
tambem az dificuldades operacionais dos bancos apds o chogus,  com
lentid¥co no processamento de  cheques & cultros  documsntos e filas
enormes nas  agéncias. Pode-se explicar assim o crescimento mals que
proporcional de  demands por papel-moeds em poder  do ptiblico. Bus
participacio no  total do My zubly de ums madiz abaixeo de 33Y antes do
chogue para gquase 400 em abril. o gues deverias diminuir o multiplicador
banci&rio, atenuando o efeito de redugio do recolhimento compulsdrio
sobre depdsitos & vista. O multiplicador acabou passando de uam media
poucs acima de 1,9 antes do  blogusio para = faixa de ¥ no Tim de
margo, voltando para o nivel anterior  em seados de abril, com recus
progressivo atd  menos de 1,4 em maio (Tabels 1), Apds o blogueio., o%
depdsitos & vishta oresceram bem mais ripido gques a base monetdria. Fara

isto contribuia o fato de zerenm oreditados sm oconta corrente os

¥ Mpdida Provistria 183, art. | e 2. Para copbater ¢ sonegagdp fol editada tambée a NP 156 {Gaxets Mereantil, 1990).



{(Baldos dlirics, margo-maio/i990 em mlilhdes de crnzed ros)

Tabela 1
BAZE MONETARIA Z MRIOS DE PAGAMENTA

Bage Monetiyia Meios de Fagumento
(M1}

Més Pata | ¥apel-Moeda em | Resezrvas Total | Papel-voeda em EER L] o
Ciroeliagon Baneirias) Poder do Piblico u:w§¢==a e
[2.%] [4:3] {2} st B (D} ) (F) =0T
Haz, 1 831.774 63.103 148.877 £5.941 162.°M0 228,841
2 92,524 48,384 141.5¢¢ 75,448 158,858 234 .304
5 5. 944 $7.088 147.002 78,140 18Q.820 258 . 960
[ 104.044 4¥.850 152.894 87.834 154,592 252,226
7 108,34 56,544 162,918 0. 434 154,436 244.870
a 109,221 B1.2%4 16G.475 80,885 I48.775 237. 880
& 113.31% 83,607 166,928 89.852 155,387 255%.249
12 108,151 537.794 165,345 %0.334 243,322 333.660
i3 L12.302 &5.706 178. %508 53.%3s 230,744 324.280
is 144.353 52.282 187.27% 111.877 352,482 464.065
20 157.078 7Q.964 228,038 178.265% 356,472 474.737
2% 173.846 64.831 238 .877 145,374 320.574 496.248
22 137.647 §7.482 265.129 158,601 351,308 %10.506
23 223,108 £2.838 285,344 184,718 3435.098 51%.91%
28 232,381 §7.68] 290.042 180,837 373.238 B55.175
27 221 .228 63,362 284,550 187.460 362,954 550,454
o2 222,248 0. %61 282.807 191,943 z3 826 545.770
29 237 .947 BE.315 26,262 203,968 355,449 253.4317
30 2%5.433 a82.84% 342,362 220.411 3A%.99¢ §12.407
Az . 2 267,114 #4.184 361.258 227,850 307.232 614.982
3 275,380 106,837 gz, 217 241.423 385,455 526.878
4 253,188 L3237 406,372 257 .52% 406,982 £64.514
L3 313,812 139,174 452,786 273.378 431,200 TG4 .570
# 35,089 141.243 476.302 302,378 423.835 728.213
9 345.339 148.048 493.387 309,380 464,089 764.44%
140 358.178 118,128 474.301 368,332 462,093 0. 427
it F312.2M14 127.807 459.091 324 .003 463.810 7E7.813
i8 384,003 143.180 %07.193 b Lok e R i 485 . 655 ‘788.828
3?7 346.479 188.7Fm8 505,257 300,727 480,871 78%.598
ig 339,183 145,827 489,050 257,548 482,683 760,228
i8 343,407 152.832 498 .333 259,996 455,676 T55. 662
8 347,420 14%9.434 497,054 A1 4.227 480,904 FIS. 133
23 339,817 1718.237 518.154 306,583 486,162 792.725
22 235,517 171.188 5G7.185 301, 246 458, 1236 T90.384
2% 337.247 181.037 518,284 354,812 476,860 781,672
z8 34B.013 174.B03 526.8186 311.457 500 . 208 811.663
27 A65. 830 1a8%.7835 551.615 332.325 331,293 863.5614
s I6E. 560 215.405 5H2.085 225,967 321,822 847 .69
Madi. 2 272.408 242.208 614.411 A33.308 517.645 350, 554
3 253,282 148,138 541.42C 346.483 547,788 B94.248
4 417,189 181,787 %38 . 958 81,049 591 .480 952.529
¥ 427 . 482 187.100 624,522 Jas. 438 Er3.412 355,919
# 429.84C 207.214 €37 . 054 396,877 540.78¢ R37.843
g 436,517 290 . 8543 537,160 405,543 536,387 41 .5930
p-1 451,819 183,304 634,123 §14.907 557 .5%5%¢ 972.477
13 481 .087 19%.770 H60.837 432.3324 368,412 $99.5%536
14 463.194 246.118 708,312 427,328 574.889 | 1.002.414
15 472.254 24%.296 T23,550 438, 903 740 .508 {1 1.180.812
is 480 .586 331.444 812.452 447,823 TO4.820 1 1.151.3%43
£ 291,742 358,913 849.855 442.840 78 .545 ¢ 1.121.385
18 458,242 BES 484 834,702 464,848 £57.683% ) 1.122,.831
23 487.709% 143,411 §31.120 444 .207 654 0854 1.113.261
frvs 473.3%48 50.82% 524.137 435.742 647.786 | 1.083.528
v 3 467.181 58.0%0 525,271 433.404 626.593 ) 1.089.3387
#4 468,327 (125.652) 339,278 4238521 £13.685} 1.043.206
25 472,284 64.971 5317.235% 438,254 514.8268 1.084.120
23 450,734 240.756 T0L. 550 418,658 615,135 1.033.79%
25 451.970 226 .3216 478,088 412,535 €17.181 | 1.029.716
38 458,797 3EF.155 BIE ., 302 417.37% Ti2.2381 1.129.617
3 472 .687 44B.841 s21.528 428.769 T3 998 1.142.767

Ponte!l Hanoo Central do Brasil

Deparcaments Eoondmico. Dados fornecldos mediante sonsutta.



Cruzedros liberadoes das aplicacles fimanceiras, i persmanscendo até
que seus titulargs viessen 3 sacé~los ouw aplicd~los novamente.

Butanto aoe mumeros de  Ma posteriores o bhioguelc, destaca-se a
rapida recupsracico  dos titulos privados. Depols da gueda de 33.2% no
fim de marcgo schre o fim do més  anterior {(—-37,%9% reais). ocorersran
sltas sucessivas, atd gue em junho  foi wultrapassado o valor real de
Teverelro. Da  aoesme mansira, o aumento dos titulos federaiz em poder
o publico em abril foi muito acentuado (Tabelas 2 & 2.17.

U aumenty dos titulos privados {(guass tudo CDRE, Certificados de
Depssito Bancério, depdsitos & prazo nos  bancos) devia expressar o
interesse dos bancos em financiar empréstimes, o que parecs confirmade
pelae variagdo dos saldos no periodo. Somados a&bril & maio, o= titulos
privados cresceran CrE IT4,46 bilhdes, 123,5%, (Tabela 2): os deptsitos
bancdrios, & prazo (sem as Laixas Econdmicas) e & vista, Or$ &640,4
Rilhiiee, B7.9% (Tabela 3); & oz enpréstimos ac sstor privado ewclusive
CEF/CEESBCI/APE, Cr$  8O0G,H bilhBes, %4,1% (Tabsla 4). Forém, as taxas
de variagdo muito discrepantes sugeremn que o aunentoc dos depdSsitos
bBancarics ndo terlis lsvado a um crescimento proporcionsl do crédito.

Uma resposts precisa a este pergunta suparias 0 conhecimento da
fungdo gue relaciona variages dos haveres finsnceiros com variaches
do orédito ne econdmia brasiledirs. Ainda assim, seuws resul tados teriam
que mer relativizados pars o3 anos  anteriores ao  blogusio & tambam
pEra 08 S8BUE orimeiros  meses, devido &z violentas flutuagbes do
ambiente macroecondtmicog.  Mesmo com tais restrigles, pode-se postular
gue ©  crescimento menps gue proporcional dos empréstimos resultou de
cutras destinaches para os  recursos captados  pelos bancos: recompor
suaz reservas de alta  liguider (aplicacles de curto prazo em titulos
publicms & privagos) g eqguilibrar suas contas em cruzados no BCE, &
medidas que aurentavam sz pressBbes para tanto (ver subsegdo 2.2.5).

O recolhimento de cruzelros dos bancos ag BOR por este motive em
junha, por exemplo. somaris Cr$ Z01,8 bilhkdes (ver 2.2.53 = Tabela 127.
Mapusle més, o corédito ao setor privado menos CEF/CEE/BOI/AFE (Tabgla
4y cresceu LCr$ 365,46 bilhbes, apsnas 12,1%, snguanis os  tituwlos
privados aumentaramn Crg I53,4 bilhles, oo 58,74, compensangdo a gueda

&

Cdns depdsitos & vista, com o 2 gue o depdsitos bancdrioz menos CEF

~a

L sumentaram Or3 310,28 bilhbes, ou 22,74
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Tabela 2.1
BASE HMONRTARIA B MELOS DE PAGAMENTO ~ Valores Reals {INFC), dex.l1980 = 100

;ﬁnal Base i Tit. Ped, Tit.Bak/Mun.] M2 Depbaitos M3 Titulos Md
Lin Honetiria ; Bm Podax ko Poder da Privados{?)
Paxiodo Fapel Womda Depdinitos yotal [de Rébiice ds piblica Foupanga
»m Poder do & Pista o M1 {1} {1}
Fiblico :

1988 paz, - 100,00 100,80 100,00 100,00 180,00 100,00 { 100,00 100,00 I00,00f 100,00 100,00
1983 Jan. 53,5? 12,12 87,13 a0 ,02 95,23 130,13 87,48 82,35 93,47 &4 ,81 91,87
vev. 85,81 67,63 87,10 81,24 106,75 132,65 | 104,44 37,72 l10i,70{ 52,39 55,01
Harx., §%,1¢0 77,48 86,96 84,10 124,43 147,121 119,11 110,80 115,73 50,78 106,82
Ay, 25,81 87,80 125,82 125,75 124,55 152,77} 128,58 120,54 1 12%,32 52,30 115,42
Hat, 134,28 83,12 101,11 85,70 114,22 141,69 ) 113,32 108,80 111,49 61,468 104,70
Jun. 102,38 85,39 83,30 83,83 111,286 124,84 § 104,59 52,85 ]1102,13 64,57 27,04
Jul. 87,33 69,93 74,14 72,87 116,57 148,67 | 131,59 8B, 98 1102,407 59,89 86,64
Ago. 77,52 65,55 62,78 632,62 120,38 151,43 ) 112,84 65,93 | 101,901 &3,1a 36,65
Bet. 75,23 72,48 58,86 83,65 119,65 147,53 ) 11,485 80,13 - 89,027 . 63,15 . 24,15
dut., 70,19 61,91 62, 21 62,47 122,27 154,83 | 114,32 76,65 B9,01] 63,23 84,16
Hovw, 76,50 66, 48 56,20 k9,39 - 107,23 iss,02 ]| 102,85 67,71 a9, 53] . 63,38 85,17
bex. 94,43 98,35 65,78 75,5y 113,64 174,60 ) 122,20 63,02 $2,21%  BO,85 90,69
1920 Jan.. 66,85 58,34 40,76 52,58 105,64 179,58 { 102,33 36,05 83,53 -:73,24 82,i¢
B 66,99 54,11 57,11 56,21 96,29 188,13 87,28 66,29 84,68( .61,09 81,48
Mar, as,32 103 .59 BS 21 - 56,74 18,67 127,90 i 41,70 4,4 42,83 25,72 40,60
aor, 133,33 129,7% 87,87 167,27 29,17 115,50 51,22 32,84 43,751 ,38,18 - 43,13
Had, 186,70 158,07 126,46 135,97 31,61 228,22 | 59,38 27,65 as,48| 46,75 46,52
Jan. 159,99 145,54 110,67 121,18 27,88 5,13 1 48,10 25,06 as, 14 68,47 42,50
Jal. 129,25 138,15 102,96 107,53 - 29,20 . 73,80 47,%2 27,72 38,471 66,59 43,47
Ago. 118,29 121,50 | . . 97,52 104,74 27,95 74,33 ! 48,15 28,61. | 239,02 75,65 143,99
gat, 122,04 . 124,78 | . 98,66 . 205,12 23,89 75,35 1 43,45 27,97 § 37,16} B2,17 43,26
out. 106,47 - w217 .. . B2,72 . 22,07 . 24,17 f1,38 41,713 27,80 36,07 83,51 43,37
Hov. 103,60 113,93 | £8,13 . 93,90 - 22,82 79,82 1 45,84 27,04 } is,2s} 85,78 . 42,14
Dez. 134,72 141,67 85,29 109,25 20,3% 81,10 ] 42,09 27,48 | 35,157 79,77 42,08
1991 Jan. - 88,54 80,00 71,31 . 76,94 2874 92,22 [ 41,82 27,64 | 36,06 84,40 - - 42,61

Fonta: Tabela 2 e Inastlituto Brasilelro de Geografia e Bstatiatica,

{1} Exclui titulos em carteira do Banos Central o de outras institnigaas financalras,
{2} Inclui depdaites a prazo, latras de clmbhlo o letras hipokacdrias.

g



Tabeala 3
DEROHITOE BANCARIOB

198851
Baldo# ¢m milhdes de cruzelros
Final Depbaitos Deplaitos a Prizo Fixo Total
de A :
Periods viata Banco Bancos Bantos Bancod Bancos rotal Calxas Tobal
do Comeroialis de wiltiplon Bancos Boondmicas
Hrasii Invaatin, Degenroly.
1988 bDeyx. 4.8%54 1. 3e1 5_354 1.773 243 1.184 5.9985 7 10,002 14.456
a8y Jars. 6.427 gu5 5.098 1.529 237 1,748 §.582 7 B 58S 15.996
Fewv. 6.664 8 4.159 2.0858 144 1.422 8.552 i6 B_568 15,232
Har. 7.646 1.18%1 3.972 2.335 134 1.263 B8.8895 24 B._51% 15,865
by . 11.314 1.2860 3.588 R.475 B4 1.913 §.720 28 3.748 21.062
Mat. 16.329 1.685 . 5,523 3.211 -1 3.017 13.538 29 13.5467 23 848
Jun. I1.012 2.819 T.947 4.184 125 4.750 1%.808 33 15.838 30 .B50
Jud, 12.484 3,234 7.159 4.444 141 5.430 22,008 453 22,441 34,947
Aga. 14.0891 §.352 10.022 5,963 212 9.39717 30. 526 479 30,4586 45,0717
But, I8, 306 &.0385 16 830 7.140 320 15.815% 40.180 171 46G.5986]1 59, 287
ont, 26,405 9.924 1%, 641 143 .623 4§94 22.544 58 . 626 5861 58 . 587 86.186
Now. 35,408 15.427 22.408 14.103 845 37.52% 80,112 1.543 %1 .658% 127.064
Dex., BZ.658 25.4746 21.179 20,7177 1.076 70,315 148,823 19.043 167.6872 230,570
14950 Jan. 78.159 48.040 25, 430 31.881 1.238 117,869 224.558 33.8505 . 258.163 336.322
Few, 158 .297 51,715 A7.245 48. 557 1.50% 1&68.374 307,858 61.541 3689, 395 E28.656
Mar. 432,861 13,282 35,816 70,608 2.7114 173.28%1 285,711 58,347 g4 . ax8 787,018
Abg, 568.507 1ln.854 55_913 80. 30% 2_ 6408 286.551 456,275 44.059 5ag. 374 1.0688.881
Hal. TS0, 688 31.822 §%.440 58,803 3.597 415.0582 578.414 46 .523 624,937 1.415. 625
Jun. 778,487 50.684 83.208 78 .565 5.808 688 .535 506.795 72,765 878 560 1,758,087
Jul. P09 . 410 [ 204,702 i03.%38 BE.022 §.249 §38.704 1.240. 448 10.835 1,311,389 2.120.790
AL . BSG.0QK1I [ 138.780 152.507 110.5R5 10,3914 912.0181 1.391.257 74.877 1.486.134 2.326.185
Het. 873,502 27.5158 189,281 104,630 7.481 1.264.111 1.5662,.9598 $7.815 1.760.813 2.734.785
Out., J1.011.389] 155.545 268,759 137.824 B.258 1.507.9854 2.078,048 134.958 2.213.0486 3.224.435
Nov, |1.161.165) 191, 580 313.751 174.408 9.856 1.655, 042 2.344.678 127.332 2.472.010 3.633.175
Dez. {L.530.52%) 172 502 323.519 1958 746 10,8488 1.854.547 2.557.580 127.333 2.6084,213 4.215_438
1581 Jan., §1.385_330%F 345.290 412.128 205 .962 13.267 2,249 . 480 2.246.207 204 .525 2.450.632 4.835.852

Ponte dos dados brutos: Boletim do Banco Central, vwol.2H, n.7-%, jul.fset. de 1992 (Tab., 1.4.31, cel.?, 35-21).
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Farts dos recursos dirigidos para titulos privados deve ter vindo
daz cadernetas de poupanca, por insatisfacdo com os rendimentos  ow
ot veversdo  do movimento  de Tesvereiro, cuands se asupuniba gue 2las
gatariam livres das medidaz do sovo governo. Sinds asceim, 0 aumentg
dos titulos federasis & privados foi bem maioe gue o 2nocolhimento dos
deptsitos de poupancs. As cadernetas continuaram perdendo recursos Nos
mEnes Bgguintes  so plano, a0 cortrario dos titulos privados. Embora
pretendessens Taed-1o, os deposlitantes podem nio ter sxcado de imodiato
oosaldo en cruzeiros para n¥p perder os altos rendimentos & gue teriam
doraerto {(73,649%  em margo @ 83,24% em abril, com a correcdo monetaria
pelo IPC dos meses anteriorss). A& medids gus  iam sendo feitos os
creditos, goorriam oE Sagues d&é@jaﬁmg, sstimuladeos adicionalmants
pela nova regra de corrgcdo pelo BTN, prefixads em zero para o més de
abril. & perde de recursos das cadernetas sxplica-se muito mals por
ezte mobtive do gue pelo temido trauss do bBloguelio & os nuameros dos
mERRE Beguintes sugerem gque o interssse pelas cadernetas de poupancs

Eo sofreu danos perceptiveis.

2.1.2 vYolume de crédito

Falos dados  das Tabelas 4.1 & 5.1, oo valor real do crédito na
gronttmis, excluido o sistems habltacionael {(total menps CEF/CEEZ/BCI/ZAPRPE
e tabsls 4.1 & total do setor privado senos habitacdo na Tabsla 301},
Egmfreu gueda importante no final de margo sobre o fTinal de fevereliro
(12:.2% na Tabela 4.3 & 15,74 na Tabela 5.1}, recupsrada em bozx medids
{am abril o maio (crescimento nos dolis meses de 10,4% na Tabesla 4.1 &
?de 12.2% na Tabelas S.1). Estes movimentos, contudo, smostram-—se oeuilto
Edifarent&s s OB noameros  sio corrigidos pelas taxas de  juros:  na
iTaﬁela 4.2, & poslclo do final de marco apresenta ocrescimento de 17.24
iﬁabr& o final de fevereira, com evpansdo acumuladae de 22,24 em abril &
;maim; na Tabelas 5.2, o crédito oresce 11.48% para a indidstria e F% psra
2& COoORRrClo Bm Marfo, com 254 e 24,74 nos dols meses seguinites.
' & regugic  do valor reasl dos esspréstimos contratados antes  do
#haquﬁ derorrel no essencial da correcio dos empreéstimos de curtissiao
.@raza {hot money indexado & taxa dos Depdsitos Interfinanceiros, DI)
%mr v percenitux] muito abaixo da inflacyo de smargo. Seguindo os JUuPFDs

o overaight, fAssim. o blogusic desvalogrizow bos parte dos haveres
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Tabela 4.2

EMPRESTIMOS DO SISTEMA FINANCEIRO AO SETOR PRIVADC POR EMPREATADORES FINALS
AALDOB DESCONTADOE O8 JURGS BOS DI AGRGILADDS RO MES (dez,158% = 104}

Final Banoos Bancos Comercials Banco Bancoz da Bancog Tatal
de Maltiplos do Investi- Eatadnaia Exclusive
Fetrdodo cficials Privadas Brasil mento dn Desens (8CY + APE +
Priwvados wvolvipento CEE + CEF}

Paderajal Batadgats
1989 Dex. 104,00 104,00 100,00 100,00 109,00 164,00 100,00 100,00
19%0 Jan. 88,99 89,13 81,89 57,92 102,98 926,43 82,484 84,78
Fev, 104,13 24,38 #3,18 56,58 80,17 88,62 81,97 82,71
Mar, 127,37 95,58 103,868 46,20 97,31 89,52 113,90 108,67
Abr. 141,34 114,78 102,37 58,51 122,78 102,52 132,73 125, 61
HMai. 150,01 134,11 122,15 56,07 127,01 111,722 137,28 132,83
Jut. 155,45 133,52 136,04 55,45 129,63 110,46 138,55 136,14
Jul, 159,08 140,358 146 .26 56,43 127,28 115,08 135,20 138,058
Ago, 163,48 148,81 158,848 59,68 125,90 115,03 131,32 141,08
8et. 161,53 152,42 158,10 68,78 120,3% 111,01 129,05 138,77
gk, 150,55 ¥45,11 141,60 73,15 123,2% 103,58 122,27 133,87
nov, 141,358 140,10 136,04 %3,75 121,13 98,51 116,38 127,35
Dez. 132,24 137,64 116,01 71,44 113,51 87,35 91,78 118,64
1551 Jan. 124,47 134,31 118,87 72,11 108,30 8@, 18 H8,78 112,79

Fonte: Tabela 4 o Tabela 6,
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timancelros, nag Lambén parte das dividas, smbora B0 omenor intensidards

o houve incidéncia de Imposto sobre Operaciies Financeiras {(I10F) e

marntiveran-ss juros & prazos  originzisi. ObrigacBes contraidas antes
do bloguelo podien ser pagas com  crurados retidos, mas ouiem 3o
tivemse saldo retido teria gue fazf-lo com cruzeirces ou  “comprar"

vruzados. A desvalorizacho real de fais ohrigaches recsultava assim em

aweento da liguides.

Houve tambdm  uma rdpida supansi3o do crédito intsr~empresarial om

it}

resposta ilmediats  ao chogue, na forms  de telegrdncia com atrasos de
pagamento & dilatag¥o de prazps. As grandeszs smpresas, pela sua maior
facilidade de obter orédito hancédrio & de trarer recursos do exterior,
teriam desenpenhado papsl decizivo neshte sentido {(ver Capituleo ). "D
nivel de orédito s seus prazos no momento anterior ags Flano eram t3o
baixos, qQue uma mera recomposigfo de verdias & prazo & uma mindima
ampliacis dos prazos sddios de pagamento (digamos, de 1 para 2 ou 3
meEses bastou para slevar de modo sigrificetive a vilccidade de
circwlagio da moeda-transac®¥o” (Bellurzo & Almeida (1791, p.80- B5}.

A pxpanzdo  do ocrégito apdgs o chogque fica obscurecida nos dados
originsis do  BLD devido & trés  problemas. Frimelro, ndo & nameros
referentes apenas & novas operacies ogu 2 rolagens contratadas em
cruzeires. Segundo, houve nudancas  bruscas nos valores refersentes &
?.Eaixa Econdmica Federal. Tercgiro, & deflacdo por guslguer indice de
iﬁra;ag subgstima & gusdae do valogr real doz emprestimos logo apds 0
iahmqua? decorrente dos jurgs oervernight muito abaixoc da inflagd3o,
ifimanﬁm igualmente subestimade o crescimento ooorride a ssguir.

: Empragtimps contraidos antes oo blogqueio podiam ser pagos  com
fzruzadmg ou sruzesiros. Talver por isto &8 sstatisticas do BER nio
édigtiﬁgam prtre esstes créditos e aguelies firmados em  cruzeiros. Us
sv&iar&g referentes ao Tinsl de sargo. portanto, incluiram  um valor
%;mpmrtanta de operacles em  Cruzados, pois  havia mulitos negédclios com
?grazwg e trinta diss, mesmo nas daltimas ssmanss antes do blogusio.

i O wolume total de créditeo infTormado pelo BB estsd muito
ﬁﬁfluemciaﬁm pela violenta gueds nominal dos empréstimos da Caiua
E:an&miaa Fedsral em maio de 1990, da ordem de 42%, sendo que s CEF
?agﬁﬁnﬁia por algo entre IBY & I9Y% dos smpréstimos aos setor privagdo no

%ﬁitiﬁ e 1F90 (Tabelas 4). H& igual redugdo oo balancetes conseclidatio
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Tabela 5.2
CPERALOES DE CREDITO DO SISTEMA FINANGEIRO AC SETOR
PRIVADO POR TOMRDGR PINAL -~ ZALDOS BESCORTADOR ©8
JURGS DOS DI ACUMULADOS NO MES {dez.1589% = 100)

is85-91

Final Indistria Coméxrolo Dutros Pesscas

da Barvigos Pistoas
Periodo

1989 Dez. 100,00 100,00 100,00 100,00

1950 Jan. 82,80 81,67 83,81 85,72

Fev, 85,61 74,27 78,70 80,99

Har. 98,80 80,56 84,80 101,84

Abr, 118,53 93,57 98,94 5%,31

Mai. 123,58 100,95 85,92 111,41

Jun. 124,54 113,81 101,52 52,65

Jul. 127,14 119,99 100,34 102,66

Ago, 128,82 146,30 113,32 82,65

Set. 126,55 156,18 123,17 81,98

out. 122,77 148,32 115,37 76,75

Rov. 120,02 133,37 108,40 73,23

Dez. 112,43 123,06 102,78 64,33

1981 Jan, 107,93 110,52 90,92 64,37

Fonte: Tabela 5 & Tabela &§.
R, nan opstraghss e orédito e arrendamento smercantil (BOCE, 19%2a.
gL o El-ad. ool. TE-43)Y 8 onos depdsitos do FETS {idem, @. &3, enl. 30,

atalouer explioagdEo.™

Conzideranso Lanben gus 08 i tos habiltscionais LEm prazo longo

de maturagio®,  sendo poucs sensivels no curto prazo s Tatores gue

afwibam bastants a3 operagfes  wousis de  Tisanciasento de  capitsl de
smoraesss, ocontratadss por oo omdsime Lrinta diszs A dpocs do

® £3iz redugdo deve ser atribuide 4 segregacde Zas operagles do Fundo de Barsabtia oor Tespo de Servige {FETS), afé entdn
: iscluidas nis belancetes §3 CEF {mas o Beletis ¥ewsel do ECR (199231 destara as operagBes do FETS apenrss & partir de
i jusha de 199%). Rendo sssis, fels operaches deverias continuar Incluides nez fotsls de crédife do sistema, J4 que antss
i o oeram, coss pare do credito total da CEF,

© 8 parg gtastar inteiraments pe efeiles provocados pelos graxss diferencia
‘s Tabels £ oz veieres referentes ap sistesa BNDER, Preferiv-ze ndp i
" enziusdo s Tamela 5. &5 operatfes do BNDES cosaves en Bégiz 39 ST dme Eo
i.szne s O distorgbes sessihantes es seus nUmErQs.

doy dos eapréstieos, seria conveniente retirar
s1f-1g, 14 mue seria impossivel realizer igqusl
arésiin sc a0 setor privego {Takels 4} & ndo hé

i
=



chogue, optou-s8  por destacar nas duas  tabslas uma sSérie de totais
sroluinde o sistema habitacional: na Tabela 4, a séris ds smpréstimos
an setor  privado exclusive CEF/CEE/SCIZAPE™, instituicdes que operam
este tipo de crédito; ne Tabela 5, a2 série operacles de crédito ao
sator privado menos habitacio.

0O outro prabliema no tratamento dos nameros & o0 critdeion de
deflacio & ser utilizado para isclar, na variagko dos sstogues de
final de periodo, o gue pode sgr atribuide a fluxos originais de
enprestinos ol & simples corregdo do valor presxistente pelos sncargos
das operagles em Curse. Este problema € mals grave guando as tazas de
juros divergem muito entre si @ frente & inflagko, como em marco e
abrilr Indice Maciconal de Fregos so Consumidor - INPC, 2,18% =
14,&67%, respectivamente, & Juros dos Depdasitos Interfinanceiros - DI®
dae 346,394 & 5,12X (Tabela &). Fara contormar esta dificuldade. o
volume og crédito informade pelo BCER aparece nas Tabelss 4.2 g 5.2
descoantado dog Juros didrios dos DI acumulados no periodo.

] refinanciamento dos juros dos sapréstimos representa aumsnto do
crédito (embora o refinanciamento da corregio mongstaria  possa HEO
afstar seu volume real), mas & validop medlr guanto variou o total do
crédito além da simples incorporacdo dos  sncargos devidos, como wums
indicaclo da intensidade da demandas = ofertas de smpréstimos. Esta
digtincio & particularmente diEll  porgue sntre as operacties criadezs &
partir de 19/3/71990 & o estogque preesxistentes havia uwma difsrenga

guslitativa ndo explicitads nas tabelas originals do BCE.

7 Caixa Evonamica Federal, [Calxas Econdpitas Fstaduais, Spciedades de Craditn Teobilidrin e Assoclagbes de Poupanga e
Espréstises. #s CEE pagsarag por muitss dificuldades nos anos anteriores ao Plang {ollor. As APE 8 as 3C1 independentes
praticamente desapareteran, ‘fuitas SCI foram incorporadas a0 banca aditiple do ses congloserado hantdric a partir de
1988, Para se gbter os ngmero preciso, os walores referentes a crédite ischilldrio feriam que incluir tashée uma parte
descorherids do valor etribuido aos bancos miltiples na Tabeia 4.

® 0s Depdsitns Interfinanceires - 81 520 negociados spenas entre instituiches fimanceiras, geralsente com prage de us
did. £ up sertado bastante ativo. O Jure af prativado se foram a partir 43 taxa evernight praticads nos negdcios coa
tituios federais gntre fnstiteiches fimanceiras, sercado cm que o BCB pode intervie dirstagents e gue & conbecidn comd
gercado Selic ou aercado de reservas bancdrias. A partir dos juros praticados nos Bl os bences defines as fazas para a
captacdo dos Certificados de Bgpdsitos Bancdrips (CDR) e para a concessdo de empréstisos de diferemtes prayes. Hof seney
& o crédita de curbissiso praze, geralmente por us gi3 o cof renovacdo didria, com jurg fixade @ partir da tasa didris
dos B mais us  peguens acréscime, ou ses acrésciec. 530 operaghes de valer elevado e resiritas a tosadores de grande
parte & balze riscn. Por veses s¥o fechadas cos prazo ue pouco saior e jure prefizado ouw atrelade 3 taza didria.
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2.1.3 Juros

Ha pelo oenos trés restricies importantes & utilizag®o das raxa
de Juwros como indicador  do nivel de liguider logo apds o blogueio da
Liguidez sn  margo de 19909: o BCR  continucu & balizar &as 2 taras
avernight diariamente; os bancos  adotaram uma  posturs cauteloza por
conta de dificuldedes operacionals; oo precarios os dados disponivels
para &R primeiras tris semanas apds o chogue,

FRetomadas as stividades bangdrias na aegumda~faira 19/%, o EBCE
anunoioy que NI malis balizaria o Juro avernight intervindn no mercads
logo no inicio da manhid, como era praxe até sntixo. Fropunha-se a atuar
ac longo do dia apenas para  sinalizar ou moderar  tendéncias, sam

definir o Jurg.® Na pratica. contudo, © mercado  ocontinuou =

lig]

orientandc pela intervengd3o didria do HBLCE, agora realirzada ao final do
fia.*™ Com as dificuldades gperacionsis do sistema Slictt fanalizadas
em Z2.2.%), o5 bancos tinbam gque operar sem =abesr qual era sua posicio
de caixa. Fara evitar problemas, o BCOE financiava as instituicles gue
previsassen de dinmbeiro, praticands taxas avernfgh? gue refletiam &
sua avaliag®ao sobre ow desdobramentos de programs de sstabiliracio,
sem necessariamente buscar ums aderfncia precisa 43 reals condicles de
ligquider da sconomia. Bua utilidads cong  indicador da liguides fica
hastante prejudicada, portanto.

Basta ver ogues O Jure oregrpight didrio manteve-se rigorosanents
patdval ate meados de abril {(de 17,27% ao m¥s a 18,917 so més sntrse
190 & 2057, projetands Juro scumalsdo de &,146% 0 na quinzena:; o de
PLEiN ac mEg s F,28% an méEs  sntre 254 . L34, preolgtanda Juro
acunulado de &¥ para abril, cass & taxs over se mantivesse neslte mesno
niwel nos  derenpve dias  gtels do wEs) . Em 1&SF anunciou-se gue o BT
teria varlac¥o zero em  abril: as taxas over despencaram de imediato,
smhora patsasEsen & spresentar  varlagies mailorss {de 4,3&% a0 mfs a

s :

3,67% ao mEs atd 2774, saltando para 5,960 ao @z o D304 & 6,.F7H &g

¥ "Man vamps tabelar os jurps, pois o ideal & que o propric mercado se acerte’, afirsoy o dirstor de politics monetéria
de BCB, Luts Eduards Assis (Garefs Hercamdsl, 233790, p. Il 8§ Estage de B, Paule, 2303798, p. 4}, Ma mesma entrevisia,
porép, reconhecey gue a5 tayas do over continuarias servinde rope referincia e deisou clare gue o BCB iria se orientasr
pela variacdo didria do BT fiscal, fazends inclusive contas para indicar um jero real do over be torno de 3% ao afs.

1@ Ly 1975, 4s 20:00, o BEB financioy carteiras de LFT por us dia, 2 18,008 a.5. (farets #ercantil, 20731990, 5.35%.

it 3 Sistess Especial de Liguidagle o Lustédia (Selic) registra g liguidz os movisentos entre o% hancos e o BOB e os
negicios satre instifuicBes finamceiras, zlém de custodiar esies fafulus.



Tabela 6
BTN g OVERNIaHT (TiTULOS POBLICOS B DI ¥, TAXAS HOHINAIS E REAILS, CURREGAC CAMBIAL, INPC E PARIDADE OMMBIAL

199091
Em percentagen
BTN OVERRIGET~TITULOS PURLICOS OVERHIGHT-CDI CORBEGAO INDPC BARIDADE
ChMDIAL CAMBIAL
Hominal Real {INPC} Nominal Real (IHPC) Hominal Real {IHPO Jan,19%0=100})
Periodo {a.m.} ta.a.} {a.m.} (a.a.} {a.m.} {a.a.}
1950 Jan. 56,11 ~59,1 51,59 ~4,3 68,23 0,2 54,59 | &B,1% 100,060
¥ay. 12,78 ~§,0 82,08 12,2 75,94 49,7 65,31 | 73,49 95,06
Mar. 41,28 -85.3 36,75 ~56,8 36,39 ~56,8 59,34 | 82,18 © 82,87
Abr. 6,00 -88,7 4,24 -58,2 5,12 ~64,8 27,063 | 14,87 92,47
Mai. 5,38 ~1%,6 5,70 ~186,8 5,94 ~14 .3 5,06 7,31 95,54
Jun. 8,61 ~3%.8 8,80 -26,6 8,38 21,8 8,35 | 11,64 93,39
Jul., 10,78 ~17,8 13,81 13,4 14,34 19,9 16,48 | 12,82 §8,73
Kga. 10,58 -15,8 11,50 ~F,0 12,68 5,1 7,88 § 12,18 87,90
Het. 12,85 -13,8 15,22 1@, 17,80 39,9 5.27 ] 14,286 91,52
Qut., 13,71 ~-7,3 16,47 23,6 21,98 1i14,8 25,98 14,43 104,06
How. 16,64 ~2,8 19,80 33,9 23,08 84,6 29,38 | 16,82 116,45
Daz. 13,39 z,5 22,84 44,3 27,18 131,7 25,54 ] 19,14 121,52
1931 Fan. 20,21 -7,1 21,02 0,7 ] 23,4¢ 28,0 24,87 | 20,85 128,72

Fontes: Dados bisicos ~ Assoclagio Haclonal daa Instituigdes do Meroado Aberto, SBanco Central do Brasil, Central de Cuatédia e Liguidagio
Financelra de Titulos Privades, Ingtituto Brasileiro das Geografia e Eabatistica, Revista Andlise Pinanceira, Fundo Monetirio Internacional,
Gazeta Mercantil e The conomiszt. Elaboragdo; Centro de Anilize Maorosconbmica/FUHDAP e o aukor.

b i
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mES o comecn de o msio) tP Dad resultaran 050 Juros Foais fartemsnte
regativos no overnight acumulado nos meses de abril ® maio {(Tabzla &,
Fara marco, o efeito maicr se devewn a "sliminagdo” da intlaglc
arumulada na primeira guinzena & ao feriago hancdrio.

fosegunda restriclo & 0 gue oz muitos oroolemas operacionais
ernfrantados pelos  bancos reduziam  ainda mais s disposic¥o para fazer
negoolios nos primeiros dias, tento na captago guanto na aplicacioc. Em
cartos momsntcos o bancos  suspendiam o crédito, ow restringiam muito
&% opersgbes, apenas pelas dificuldades em conheter sua  posiclio na
Fesarva bancdria junto ap BCER, enquanto outros  intensificavam  os
negldolos para repassar cruzelros acuntlados e gerar receitas. @s taxas
de juros nestes momento  inciuiam os efeitps de tais dificuldades
speracionals, portanto, além dos sfeitos do nivel de liquidez geral e
ta demands do pabliceo por crédito.

A oterceira restrigio & & precariedaede dos dados disponiveis. A
s&rig de tawes didrias de CDE da Associacdo Nacional dos Bancos de
Investimento & Desenvolvimento (ANBID) n&¥o  traz iﬁfcrmagmas para
margo, de  mesma forme gues a série de dados para as quartas-feiras da
revieta Andlr¥ze Financeire (Andlize Financeira, 1992}, Para o orédito,

xigte apenas o numero desta dltima pare 2B/73. Restam os dados gue a
imprenss didria divulgava na  édpoca, cuia precisio ¢ discutivel, pois
nin se sabe o temanho da amostrs nem os oritérios de caloculo da medis.

PFor sstas intormaclBes, o Hod peoney {(taxs didrie compardvel a do
orernight) sublu de 20% a 22% a0 mEs no dia 2077 para 28% a 30¥% an
més, no  dia seguinte, chegande a 33% a 35% ac mEs em 2/4. Neste mesmo

idia, # taxa cobrada por um empréstimo de 20 dias ficava em El¥% ao méEs,
Econtra uma  Taiwa de  25% & 30U ao mEs no Tim de margo. Fela impronssa
iﬂi&ria, o5 Jjurgs COmMBcaram & recuslr  oom rapides a partis de 3/4. Mo
éﬁia 474, o juro didric do ket estava entre 15¥ & 187 &0 mEs, oom as
operagBes de 30 dias  custando entre 187 & Z1Y% a0 mEs. & pertir dai,

"oedeem ser utilizades as tawas informadas ma tabelas & = 7.
.

?2 Es fodes os casas, teuss didrias gyerpight expressas em base afs. [ juro didric corresponde & taxa didria ep hase ags
ﬁi&idiﬁa por 30, § jure projetadn para ue peribde & a rapitalizacdo de jurc didrie pelo nisers de diss dteis de peripdo,




Tabela 7
OB R CAPITAL DB GIRe ‘1) - OpRRACA®S DPREFTXADAS $OR 30 DIAS - TAXAS
ROMINAZS (A0 ¥iS) X REMXS (A0 anoy 197
. Bm poroentagen

NOMINAIS {a.m,) REAIS{INEPCT (a.a.)
Paricdo o} giro coBE Gira
19%¢ 03/ Tan 66,41 76,00 ~1%,20 5,95
10/ Fan £5,21 70,00 -3%, 87 30,95
17/ 72,64 73,00 48,68 16,42
24/ Fan 87,61 80,00 5,72 -41,76
31/Jan 77,84 28%,00¢ ~2% .39 48,77
a7/ Py 81,18 BS,00 -0 ,04 30,36
14/Pev 77,84 a8, 00 -1.31 3%,10
21 /P 64,41 88,00 -4%,13 146,74
28/ Ver 69,31 93,00 -6G,47 84,51
Q7 /Mar 55,57 95,00 ~§G, 61 501,31
14/ Mar 55,57 95,00 43,10 2084, 55
2% /Maxn 11,00 - -30,95% s
28/Max 23,83 35,09 12,04 220,59
04 /A 14,35 21,00 2,97 10%,51
11/anr 11,00 15,00 -7, 81 43,36
18/Ax 5,26 8,00 47, 3% ~27,25
25/Abx 5,49 7,00 -30,65 ~18,60
/el 7,93 10,00 11,24 41,75
09/ Malt 7,57 10,00 «7, T8 22,46
16/ Mad 7,57 9,00 -14,86 ~1,%0
23/Mai 7,19 14,00 ~29,51 -2 ,36
30/Mat 7,57 10,00 ~36,45 “15, 64
08/ Jun 9,43 11,00 -25,9¢4 ~10,87
13/ an S 11,88 13,%0 -2,78 17,16
20/un 12,59 15,00 ~1,29 29,38
27/Fun 13,74 17,00 12,49 59,85
o4 /0ul 14,91 i7,00 28,56 62,03
11/l 13,45 . 17,00 13,08 68,41
18/l 14,35 16,00 - 27,33 53,45
25/l 12,70 15,00 9,58 41,71
01/ Ago 10,74 13,00 ~9,11 17,63
08 fhgo 10,48 13,00 ~1%,53 6,76
15/ 11,52 14,00 -1%,48 14,37
22 /Age 13,87 17,00 «1,68 38,39
29 /A0 13,88 16,00 -1%,91 10,59
05/8et 1% .84 18,00 5,08 31,78
12/Set 17,60 20,00 30,11 68,23
19/8et 17,18 20,00 31,36 77,45
26/3et 17,48 20,00 42,63 87,17
03/ttt 18,92 23,00 67,39 154,70
infout 24,37 27,00 164,34 244,83
17/0ut 24,22 28,00 158,52 276,01
24 /cut 19,17 z3,00 41,89 116,463
3l/0ut 21,15 24,00 58,36 109,76
07/ How 21,74 26,50 41,358 127,30
14 /0w 214,88 26,08 66,37 104,96
2r/aor 24,75 27,00 54,01 93,83
28 /8 23,43 27,00 42,33 103,49
05/Dexz 22,12 27,00 34,85 115,09
12/Dez 20,85 26,00 13,71 100,59
18/ Dex — 2n BT 26,00 42,87 302,93
26 Me 22,12 26 50 23,84 51,80
is91 02/ Jdan 23,53 27,80 28,56 a2, 34
23/3an 23,43 26,00 16,04 50,89
16/ Jan 24,60 28,00 51,12 111,54
23/3an 26,63 28,80 66,95 102,07
30/JTan 28,09 348,08 74,23 111,32
Fonte doa dades brutes: Dados Hisicos ~ Pundagic Getllios Vargas, Instituto

Brasiieire gde Geografls & Eatatistica - mn_:a Andlise Finanoelra.

(1) 7axas médizs de Sercads is gmartas-feizrws, apgradas pela Asvista Andlise
Finanoairs., ¥ars ¢ capital de girn, taxas oddiss ocobradas por estpréstimos de 30
dise nag agEnoias de banoos e médico e grande ponte, Consideramp-se as guartas-
feiras porgpne neste dia & mpis fregliente que as cperigies tanbam prazo Qe 36 dias
Ssrrlados .

{Fipesiacionsdas pela variagic do iodiece 4e precgos no pericdo da operagio,
caioulada pela ragdc entye o pipero ge dhas Gteisx de oads més dncluide na
operigic & o poers total de diss Gteis deste mesmw DEs. A anualizagio o
resultado & felia pele expoente: 360/nimerc de dias corridos da operagds.
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2.1.4 Atividade produtiva & mercados de risco

O pregos dos ativos de risco ceiram de forme acentuada logo apts
o ochogpue, da mesma  Torma que o rnivel de atividade (Tabsla H) .27 Sgte
guadro comecou & se reverter 4 no fim de margo*®, tendéncia gue iria
apargoir malis claramente nas  priosiras semahas  de abril, gquando ag
agbies voltaram & sublr & surgiram os primeiros sinals de recupsracio
g comercio. 0 auwnento das vendas, além de afastar o receio de
recessdo catastrofics, trensmitiuv-se logs  en seguids & inddstriz. A
demanda por  atives rezxis o de risco sagresentol &80 nesmo tempo forte
retupsratic. U indice da Bolsa de Valores de S5Xc FPaulo subla 114,73% em
abril & 0 ouro, 44,3%K.%9

Todos estes  indicadores apontasm na mesna diregdo sugerids pelos
dados referentes a0 ocrédito & aos juros: depois da contraglo sibita &
intensa da liguider logo apds o blogueio dos crupades, a capacidades de
gasto dos agentes scondmicos recuperou-se com rapidez.

Um indicador de prego de isdvels em lancamento na cidade de S&o
Paulo*® mostra elevacas de 12,7% sm iunho de 1990 sobre a posicdo de
jansirg do mesno anc. J& o preco de  terra agricple souza queda de
apenss S9,1% no priselro semestre ge 1990 em  relaglo &0 semestre
anterior, no gual terisa ocoreido firme movimenio de especul aglo com
ativos rezis.*” MNos doisz casos, pode-se afirmar gue o preco dos
imGvels n¥o soztra o forte efeito deflacionista gue deveria ze seguir

ao blogueic da liguidez.

% Para psd disqussdo sobre o pso destes Ingitadores na andlise de chogues antiinflaciordrios, ver Carvalhw {1992, p,
1631441 £ Bigabiagl {1989, g, 15} o tambés z sec¥n 1.4,

14 4 dplar paralela despencou de KCz$ 82,90 ee 1373 para Or$ 43,00 na reabertura dos bancos, ee [9/3, sublndo ex seguida
pars Ord 55,00 ep 25/ & Ury 45,00 ok 3073 {Avdlise Firanceira, 1992},

5 alts das bolsas de vajores no inicic de abril foi reforcada pela decisse da CVM de aspliar de dez para trinta dias
¢ praze sdvisc para pagamento do resgate de  cotas dos fundos sttuos de aghes, o que bhes permitin reduzir o riteo de
yendas {Bazeta ¥ercastil, 47471950, p.28). Hpuve tashés 3 decisdo do Congresso Nacional de alterar n peripdp de calculo
do HOF sobre aghes {ver secdc 3.2} pars 13/3/1990 & 30/3/1990, guando as cofaches estavam bastante deprisidas, com o que
se reduziu suito b laposts devido (fwrefa Nercantil, 127471990, p.i).

% gidia do prege dn a?* de ladveis e lancamentc eg aiguns hairros de B3p Paulo {Jardins, Mpeaa, Worushi, Santana,
‘. Supard/Ferdizes, Vils Mariana, Vila Oiimpia), a partir dos dados seaestrais de Lopes (1992}, Um indice 100 em janeirc de
. 1999 vai a 125 ee junho, 70 ep janeirp de 1990, 110,5 es jusho seguinte & 93,23 jameiro de 1991 {INPLY.

L [ preco sdio da erra agirola s priseirs sesestre de 1990 firou apenas 5,17 menor que no segundo semestre de 1989,
| repistrandc gueds de 7,37 no preco efdic no segundo sesestre de 1990, guande s sinals de recess&n etondmica se tornaras
¢ gais fortes {Agesswalysis, diversos nuseros). Comp estdp disponiveis  apenas prefos sédios para fodp o semestre ndo &
{ possivel spparar © sovisento ocorrido apesss depuis do bloguelc da liguidez.
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Fara & estratégia do planc, como discutido na primeirs secdo, era
fundamental romper & polariragdo das expectativas no sentido de altsa
permanente dos  pregos. Pars  tanto, se deveris impedir gue os agentes
sronsmicos dispusessem do grau de liguidez neoessario para pressionar
as cotagles nos mercsdos de risco & estimular previsbes sltistas en
geral. A retragio do comégrcico slevaria os risces de retencdo  de
estogues & estimularia a venda de posicgles em ativeos reails e de risco,
atd mesmo para Tinanciar gastos correntes.

Tomados em  conjunto, o indicadores do  ano de 1990 confirmam a
aooréncis deste quadro, com una gueda do FIR da 4,4%. Dbhservando—-se 0
mameEres ao longo do anc, porém, obhserva-se gue esta brutal recess3o =6

L

s contiguwrar plenamsnts oo final do ano. Fode-se atribulr sua

2

intensidade, portanto, 45 medlidas de corregdio do plang  adotadas sm
maio e em aygosto-setembro, & ndo apenas ao blogueio da liguides = ssus
afeitos imediatos.

forescente~se gue algum impacto recessivo era  insvitavel  logo
apths o bloguele, "dado o acmimulo defensivo prévio de estoguess  de
matérias—primas & d& produtos finais e o ndivel artificial assim
gerado” {(Iini, 1993, p. T16}). Deve—se lembrar hambdm gue a sconomis ja
wvirthia dando sinais de desacpleragio nos primeiros oeses de 1990 (ao
conbrario do Cruzado e do Feal, deflagrades sm meio & firme Lend@ncia
de suvpansdo da goonomial. HE ainda 3 guestlo do sfeito recessivo da
reducdo da oferts provocada mals pelo inpacto do Bloguelo do gue pela
gueta da demanda, pelo menos nas primeairas semanas (Breseer Perelra e
Nakarno, 12%9ib, o 108}, Todos sstes aspgEctos reforcam & hipotze dg gque
A reducio da denanda causada pglo bloguesio ndg teria sido tHo intenss

cone o8 indicadorss de producio e vendas de 1790 podem sugerirs.

3

& analise dos dados mensais de producdo B ovendas.s poram, @nfrents

pelo senos  duas dificuldades importantes. Uma €& 2 base de comparacdo.

il
i

pomta gue  1%¥3Y fol um ano bastante atiplon, com of desdobramentos

Qi
i

Flramo Verdo, & viglenta alits da inflac¥o no segqundo ssmestre =
sleiches presidenciasis: por isto, optou-se pels comparag®e com 1%E683. 4
outrs & o efeitc de sudancas  shruptas nas Laxas mehsais de inflagio
sobre s séries deflacionadas, &lém do cardter limitado de comparagies

més & mis, mesmo guandg se utilizam dados desssconalizados.
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Apesgr de  Lodes estas ressalvas. 08 indicadores de producino =
venda evidenciam importante recupsracio apés o bliogueic, sstendendo-ze
#té mals ou meEncs o terceirg brimestre, seguida de fTorte contracin. =
o gue se vE na Tabela 8. 0 Indicador de Nivel de Atividade da FIESP
com ajusts sazonal (INA) caiu drasticamente em margg & abril de 1990,
chegandn a  ficar TBY  abaixo do mesmo mEs de 1988. Mas esta diferenca
reouou para 184 em  maio, 4,5¥ em  Jglho, 1,24 =m agostoc = 2,4%
pusitivos em outubro, mas  com quesda de 16,941 en dezeabro (zempre na
COMparagHEo com o mesmo mEs de 1988). De malo a ouwtubro de 1990, o ING
aumentoy 21,324, snguanto o Nivel de Utilizac¥e de Capacidade Instalada
(NUCT) passouw  de G9,6X am abril para 48,.2% 8m maic, com média de 79%
no trimestre agosto-outubro, pouco  abaino dos  30,5% dos mesmos trds
meses de 1988, Os nomerogs do  [HBE {(todo o pais) mostram tenddncia
weEmelhante na comparagio com 1988. Destace-se o vigoroso desempenbo da
produco de bens de consumn durdvels & em maio., atingindo picos muitno
altos em agosto g outubro (superiores a todos os meses de 19983 .

Os dados da Federagi¥o do Comgrciso do Estado de 5%o0 Fadlo para o
comérocio varejista na regilo metropelitana panlists confirmam o pico
de maio, embora sm  patamar kem inferior a 1288, No gsral os dados do
comgrocin ficam bem abalxo do verificado dois anos antes, com sxcecio
dos boens de consumo durdvels (em qgue o piloo de maio & também malor gue
todos os meses de 178B. com & prcegdo ssberada de derzembrol. Este
desempenho particularmente positivo dos bens durédavelis pode ser tomado
comm  indicativo de propensio & consumitr mais slta, apoiadae  em
reconpaesicdo Jdo poder de gasto, comp reagio o bloguelo oo em resposis
& wm o ouadro de  inflacio balxs, 4 semplhangs do ooorrido &m chogues
antiinflaciondrios anteriores.

2.2 FATORES DE CRIACAD DE CRUZEIROS E DE AUMENTO DA LIGUIDEZ

8 amalise ga remonetizacio  logo apds o chogue deve respondesr &
primeira pergunta bdsica apresentada rno niclio do capitwlor o reatorno
répido v  desordenado da liguidez decorreu de problemas inerentes an
praprin Bloguelo ol a 8rron 8 recuos na sila aplicacio?

Hé duas hipsteEses g analisar. A primeira & de gue o ritmo =am gue
E:EE gxpandiv & liguidez era inevitavel por conta da propria concepodo

Cdo plans,  da natureras  oesma das  oedidas & das condiobes das sconomia



102

brasileira. A segunda hipttese ¢ de gue 0 ProcESS0 ©S0apoU ao controle
= 8@ goelerou devido a problemas de gerenciamento do plano {squiveoos
diversos & imppssibillidade de resistir as presshes para afrounaments
gag regras  iniclais). & avalisclo desenvelvida = partir dos  dadas
disponivels aponta para a primeira hipostese, sem gque s negue a
influgncia das presslss & sguivocos veriticados.

A anidlliss se cmﬁcenira nns nlmeros divalgados pelo BCB, apssar de
suas limitagies. Destaca—-se a ausincie de informacles sobre a rubrics
"otras contas", de peso oulto alto sntre os fatores condicionhantes da
base monetaria de margg & maio de 1990, bem como sobre s metodologia
adotada na "conta de depdsitos em MNMCzs ~ MP 168" {Tabsla %), o que
raoonenda cautels ao se Lirarem concluslies sobre sBUs DANSros {oomns S8
resgsalta rno Anewo 4}). Os valores atribuidos &s duas rubrices sfo muito
altos & ha grande numero de divergénoclias snitre oz dados contidon nas
diferentes tabslas do BCR para 0 periodo. 8indz assim, & analise
culidadosa desses ndmeros permlite uma compreensio anpla daguilo gues de
fato ooorreu, embora suas  limitagles & imprecisdes relativizem as
conclusibes obtidas. Sendo os Unicos dados oficiasis digponivels, s3o0
whilizados geralmente come a referdéncis Dadsica nos estudos sobre o
Flamo Collor, muitas vezes sem malores cuidados.

& metodolagie agui adotada & de relascionayr cada um dos fatores de
remonstizacic 8 de aumento da liguide: com as situsgles de descontrole
poorridas logo apés o blogreio.*® Além de discubtir o impacto de cada
fator e o momento em ogue seus ofeltos apargceram com nals intensidads,
pDuscou-eg classificd-~los sob duas Sticas, cus podem sgr sobrepostas.
mhistivo da classificagio & identificsr em  gue medides oz sfeiltos de
cada wum deles reforcs uma ou futra das duas hipotesss apressntadas no
comeco desta segio.

& primeira  oGtica precoups-ss oom o vinculo entre cads fator & s
pstratégia de bhlogueio da liguidez. Cadae fator de reronstizagioc e
aumento da  liguider pode ser classificado como inevitéavel {(inevitéaval
em qualguer  programs com bloguedo da  liguidez, o2u irevitdvel nas

momdloies 8 regras do Flanoe Dollor) ow pode  sse classificado como

1% Gignetti da Fonseca (1991) adots & classifitagdy dps “ranais ds retorno da Piguidez® es legais e previstos, lepais e
nIng-previsios ¢ ilegais,
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gvitavel, decorrente de erros de gerencianento do plano  ou  de
afrounamentn das medidas devido a pressfies.

For esta priogirs odtica, a preponderé@neclis de fatores inevitaAveis
rafargaria a primelra hipdtese, mesmo se & inevitabilidade de cads
fator analisado puder ser atribuida a condicBes e regras sspecificas
o Flano Collor. 2 nao a blogueios da liguidez em geral. O predomicnio
de fatores evitdvels, a0 contrario, confirmaria & segunda hipdtese.

A segunda dtica discute & previsibllidade dos sfeitos decorrentes
das medidas adotadas. Cada fTator deve ser considerade previsivel caso
fosse possivel antever o aparecimento de seus gfeitos  depelis  do
nloguatio. & precisao ainds avallar se tais efeltos podiam ser svitadosn
ou controledos, Tossen eles previsivels ou ndo.

A primeira  hipdtese seria reforgada casg preponderem  fatores,
previsivels ow  n¥o, citios sfeitos rm¥o poderiam ser controlados.
devendo ser assim atribuidos & natureza mesma do programa, a exemplo
dos fatores de efeiltos inevitavels da primeira dtica. A& segunda
hipstese seria fortalecids ceso predominem fatorss ogqus, podends ser
previstos ow n3o, produzivam efeitos gue poderiam ser contralados ou
evitados: s n3o o foram, teria havide falhas de gerenciamento  do
programa ou pressiBes de zlgum tipo

{0 fuadra &8 procurs classificsr por estes oriférios os principais
fatorss de monetizaclo & também o0s principais Tatorgs de aumento da
liguidsz. Suands sDogsivel, indica-se  a participacio de cada um deles
mo orescimento da base monetdria de marge & salilo de 1990 (Tabela 9) &
g Me de 19575 & 2175 {(Tabsla 11). Us dados das Tebhelas 5 & 11 sdqo do
OE = og o ga  Tabela 12 53 sstimativas do audbor. MNas =zubosegbes
seguintes 2 nos Anexos estes nameros sXo comentados, inclusive guanto
& ronfiabilidade, & discutem-se of oritérios para sua classificagio de
acorda com 6% pardmetros sdpostos nao Quadro 3.

O momesros demonsiran a preponderineis dos fTatores de monelizsgio
g oaumsmtn da liguideszs cwujos efeltos sram inevitdvelis, decorrentes da
watratégiz de bHloguelio da  liquider ou  das tondighes sspecifices do
Flapg Tollor. UOs fatores clagssificados ooms evitdveis (ltem B do
Guadre 8) respodem por 27 ,9% da exwpansEa do Ma & por 10,34 do

croscimento da Dase monebdria atéd maic.
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Buadro 8 Principals fatores de mopeetizaclo e de ausento da liguide:z

%. Fatores insvitdvels

A.1 Inevitivels e de efeitos previsiveis, seb sstrito coptrole:
- legostos federais (eenos superdvit de raixa do Tesouro):
44,3 da expansdo Uz base sonetiris e 8,87 do Ks

#.2 Inpvitdveis & de efaitos previsivels, sob controle parcials

- Lonversdo inieials 35,81 do Ma

~ Ciabin: 26,2% da base monetdriz g 3,27 do Ma

- tepostos pstaduais e sunicipris e contribuiches previdencidrias (757 do totall:
30.%% da base eonretiria e 4,11 do K.

A3 Inevitdveis g de efeitos imprevisivels:

#.5.1 Decorrentes das regras do blogueim

- Manutencao de parte dos rruzades retidos coss eeis de pagamento, peia cosbinagdo
da transferfneia de titglaridade com o pagasents de ispostos com 2 sosda retida
- Decvalorizacho real das dividas de curt{ssise praze {hel soney)

#.3.2 Derorrentes das condiples e que se fez o blogueim:

~ Ewpréstigos de llquidez aos bancos + depsites de instituirbes financeiras
{abril ¢ maim, Tab.9): 24,47 da base & 4,8) do #,

- Destantrole das bancos e finanriasento pelo BLR {NC2$ que deverias ter sido
recuihidos o sé o foras se junho, Tab.1l): 36,77 da hase e §,11 do Me

- Inadiapléntia do devedoras

B, Fatores evitdvels (& custa de desgaste politico e social):

B.f Evitdveis e de efeitos previsivels, sob rantrole parcial:
~ Repdinentos de cadernetas do poupangas 14,81 do Ma

8.2 Evitiveis s de pfeitos imprevisiveis, incluidos no desenho original do prograga:
- impostos estaduals e municipais e contribuiches previdencidrias
[25% do tobal}:if,3% da base sonetdriz e 2,00 do M.

8.1 Evitdvels e imprevisivels, decorrenies de presslies politifas e sociaist
- hg “torseirinhas® {itee B, Tabela i1}: 9.1% do Ma

Fontes Tabelas 9, 11 e 12, Elshoracio do autor

Ouanto & distribulcido no  tempo, deve-sg guessticonar o gue fteria
poorricdo atéd 8 virada de marco para abril, mossnto de olara dnfleddo
dos indicadoreg analisados na segdo 2.1, com  sinails de asumento
arelerade da  liguider. Gt¢  aguels momento, o e&fpitos dos  fatorss
wvitdvelis Se fazliam ssntir apenas parcialmentes, o gue snfraguecs ainda

mais a seoundas hipotese em discussHo.
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B oliberagldo de cruzados nas aplicacBes blogueadas de apsentados
2 pensionistas, & "torneirinha”*® com @algr volume {(mais de metade do
total, Tabela 117, foi autorirada apenas em 26/3 {BOB, Circular 1623
& guase metade do  valor assim convertide s seria sacado em maio.
Ressulte-se que & liberagdo & este titulo era uma possibilidade
prevista Ja no art. Z1 da MP 1468 (Gareta MHercantil, 1990).

Liberages para pagamenio de folba salarial foram autorizadas ié
em 1873 (BCR, Res. 14692}, mas até fins de wmeargo as indicaciies
digponivels revelam pouca utilizagdoc de oruradeos retidos para oste
fim®?, possivelments devido as muitas duavidas guantd &3 regras
estabelecidas®r, Até o iniclo de &bril a grande maioris das enpresas
magow 08 sal&rips na data prevista, aumentando o volume de dinhsiro em
padaer do  publico. Justamernte em T e & de abril faltou numeridrio =m
agéncias bancarias, conforme comentads na secdio 2.1.

Mo caso dos rendimesntos de cadernetas de poupanga,  um dado
relevante ¢ o saque liguido de Cr# &0 bilhbes atd 30/3, estimsdo pela
AesholacHo Brasileira das Empresas de Uradito Imobilidrio e Poupanca
(ABECIF}, numero muito infericr ao total de rendimentos da Tabela 11 e
a total de sagues de margo a smalo. Us sagues devem ter sumentado s
abril, possivelments nos primeiros dias, nos guals se concentra grande
mameEro de caderngtas de balwo valor.

& sxpansifc da liguidez ate o fim de margo deve ser atribuida no
essencial,, portanto, & fatores inevitavels em um programa com Llogueio
da liguidez ou a FTatores resultantes das regras = das condicles de
implementagio do prograna de margo de 19%0. No comego de abril entirou
am cens wnm Tator evitdvel, o gredito em cruzgiros dos rendimenitos das
cadernetas de  poupanga. hestes mesmos dias, contudo, o salito abrupto

gdo papel-moeda  em poder do pdblico (Tabela 1) fol estimulsado pelo

* & wpxpresgdp “torneirinha"  torngu-ze bastante comuR na  #poca, designands oS canals por onde esteria ororrendo o
*vazasentn®da hopda Blogueada.

26 1 Banpw do Brasil e g Caisa FErondsica Federal ofersclias crédifas para pagaeenis de saldrios j& em 2177 {fazets
Bercantel, 230371990, p. 27}, nes 2 demanda ndo fol & esperada. AbE 3073, o 38 havia liberade Cr$ 10,2 bilhles, mas Or
16 bilhles erae financiades cow recursos gripricyg, 56 Or$ 237 allhbes tiverss origem oo cruzados retidos, atendendn a
apenss 400 papresas es todp o pails (declaragdes doe Blkerto Policars, presidente do BB, fazeta #ercantil, /471990 p.
21}, B 374, lbrahip Eris se declarou surpreso cog @ Daixa desanda pela linha de crédito de até Cr$ 15 ailhdes aberia
diaz antes #Folke de 3. Paplo, /471990, BI}. Até 3/4, 5 CEF teria atendide apenas {17 espresas com folha sslarial aig
Or3 3 ailhlies (Folla de 530 Payle, 3/4/1990, Bh).

# g (irculares 1834, 1636 o 1437 (BOR, 19/3/1990) aspliaram o5 limifes para utilizacdy dog cruzados retidos me
pagagents de saldripgs o tasbén 3z gerantias dos bancos, tudo pars esiimuiar sua utilizaclu.
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pagamsnto dos saldarios. A realizacio destes pagamentos no dis previsto
g com poucs utilizacgdo do financiamento especial {outra “torneirinha®}
confirmou a recuperacio da liguides nas semanas antericres.

Az subseclies seguintes analisam 08 fatores listados no guadro =

fundamentam a claséificagﬁn adotada.

Z2.2.1 Conversio inicial

flg haverss fTinanceirocs foram convertidos so par (descontando—-zss a
referida incidencia do I0F), mas apenas uma parte flicou disponivel de
imgdiato para seus titwlares. Do Ma de MCOzg 4.2 trilhdes em 1E/3%R,
liberacko inicial foil de Or$ 1,4 trilhdoc (Tabela 11}, gerando base
mongtéria de COr$ 197,77 bilhiées & My de Cr$ 484,101 bilhtes am 1973,
gquandg os banocos reabriram (Tabela 1).

FPela classificacieo proposta, & conversdo indcizl era um Tator de
monstizagio previsivel, mas sob controle apenas parcial. Isto porgue a
sguipe que  elaborou o bloguelo podia chegar a estimativas ratodvels
anbire o impacito das regras adotadas, mas N0 a nuneros exatos. Embors
Mo frssss divealgados regularmente na fpoce dados sobre a distribulcio
das cadernstas de poupangas  por faixa de valor, & esguipe do novo
governog teve acesso 3 eles, mas nEc s! phde descartar & occorrincia de
alteractes relevantes nestes numeros pela acorrégncia de mgvimantoa'
ingsperados nas  Ultimas semanas  ou dias  antes do andneio do plano.
Foderia o haver tempo suficiente para gue tais movimentos fosssm
reglistrados pelas sstatistices ou para gue chegassem ao conhecimenta
cda sguips  gue dava 0% contornos fineals ag plano. Fato @ que nidag foram
divulgadas metazs para a conversio inicial & ndo ss tem comb ssbher se o
reslizadn egsteve de acorde com o pretendido.®™

Domentanda os oritérics gue fLeriam orisntado & fixaglin de limites
parsg a conversio, Beslluzzo @ Glmeids (1991, p.83353 defendern gue "o
governn pretendia redusir e liguldez (Md) de cercs de 23N do PIEB para
algo como  10W, um rivel gue, segunde comparaglies com oubtros paises,
gra considerado satisfatdrio para amparar as ransacles monetdrias na
BEOOON L . T we o & conversdo de rEoursss deveria CTOrrESROOE

aproximadaments aos  reguerimentos minimos  de liguider necesssarios ao

*2vProgragagin Monetdria para 1990 & 1v Trigestre de 1994% (Folka de 5. Paals, J0/5/19%¢, p. B-12).
22 f yergdp de gue o lieite teriaz side "sortesde” foi Jesmenilda nas entrevistas realizadas pelo aatoer,



Cursa  da moeda-transaglo, ow seia, &0 gasto corrente {consumo)
familiar ¢ ao gasto corrsnte (rcapital de girg) das gmpresas,. {,..) Um
prezzuposto tedrico deve ter sido assumido  guando da conceEpcio  da
reformar 08  rEourios excendentes ac percentual de aproximadamente 10%
do FIF n¥o deveriam ser classificados como mosda-transac¥o mas sim
come noeda-especulagio.  Por isso, se o blogueio recaisse sobre osta
Gltima, isto ni#o comprometeria o prossequimento  das transacles., ou
se@ja, & producio e vendas ha sconomia, sxceto em alguns casost. Na
aprasentacio do  programa, & 2 ministra Zélia Cardose de Mallo declarcu
aus "a parcela desza masss de recursos que reaimente for poupanga, no
gentido amplo, continuward no  Banco Central, Jjé& gque o plano vai dar
certo. A parcels desses recursos QUE Carresponds a compromngtimentos do
dia-a~dia das empresas serda retivadsa sob & forma dos 20%, tendo cong
pressuposta a id#ia da GuUE &5 aplicagles apressntom volums
correspondents an  porte dos agentes econdmicas”  (Sazeta MNercanitil,
I7727210%%0, p, 2).

I bilogueio da liguide: atingiu s haveres financsiros de formas
diferenciadas, de acordo com as regras da Medida Provisoria 18831: o
pape l-nosda sm poder do pGblico foi  convertido de forma integral e
impdiata, mantendovse as cedulas em circulacdoy os depdsitos & vista®?
& ags caderneteas de pougance tiveran  1iberacdo imediata de atse Or$
S0, 000,00 (pelo cd@mbio oficial de LE/ZSLEF0, USS 1,304,003 pelo
paralels, USS GLIG, 00}y a5 aplicacies avernight & as contas
ramireradas ., gtéd Crg 28 mil ou  Z0% do  total, valendo o saior; os
fundos @ o3 depositos o prazo, S0W. s limites deveriam 2sr calcoulados
poyr aplicador & por  dnstitulgdo (quem  tinha depdsitos sm diversos
bancos teria direito & liberagiso de acoordo com as regras s cadas um
deles). & M 1460 determinow s cobranga sxtraordindgria Jde 8% de laposto

sobire operaches Jinanceiras (I0F) eschre og haveres n¥o-monetdrios sm

=% Comentou~se gue os depdsites & vista foraa incluides no blogueip apenas devido ap ample soviments de resgate de
aplicaghes fipanteiras na segueda-feira, 13/3 {Tabela 1}, respondendo 4 sspeculagde de que  eventuals medidas de
bioguein, confisre oy desvalorizacdo de haveres financelrps escluiriaa o %, [ veluse de resgales sd ndp teriz sida
gaior pele elevedo ousto de oportunidade {os juros estavae provisos & 31 ap dial, com @ que auifos aplicadores
nrpruraras esperar até p 0ltieo momento para passar o8 recursos para M. O receio de que ests moviaents se acentuisse
nos diss sequinies teriz levage & equipe do nove governo a solicitar 2 decretacdo iesdiats de feriado bancdrio.

*s 45 tontas regunersdes, oy contas garantidas, havias se gensralizadu cue a alta da Inflagdos o banco se cospropetia a
aplicar autpmaticasents no ceprright o salde de contas correntes acims de detersinado velor {Carvaiho, 1992, p. 1a9).
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geral 2 a transmissdc ou venda de agles & ouro.®™ Us valores aplicados
gm orsrnight, contas garantidas e fundos sofraram forts desvalorizaglg
real por ter side limitada a 36,73% a correcio am margo das Letras
Financeiras do Tesowro (LFT), principal tituleo publico, muito abaisg
da inflagio de BZ,18% no INPLC,

Os valores libersdos estarlam disponivels ssgundo  as reEgras de
cada modalidade. No covernight, liberac3o imediats. Nas cadernestas de
poupanga o5 cruzslros liberados podiam ser  sacados de inediato, mas
haveria perds dos rendimentos se & retirads fosse feits antes da data
de anlversario (dia do m#s em que a conta Tors aberta 2 no qual eBram
creditados regularmente oy juros 8 8 correcdo monsgtédrial. Depdsitos a
Prazo, sague  apenas no vencliaento. Nos fundos, a redeagdo inicial das
regrag do bloguelio indicava gque & liberaclo seria feita de arordo com
a dispaonibilidade de cruzeiros deg cada Fundo, mas o3 tumultos nas
agEncias bancdrias nos primeiros dias levaram o BCB a obhrigar oz
kancos & darem liguides &z ordens de sague dos cotistas, mesno gque os
furdos ndo tivessem cruzeirns para fagé-lo.=7

Além dos valaores tormados efetivamente disponiveis s=m 19/3, o
total de Crd 1,4 trilh3o da Tabela 11 deve incluir também liberag3o de
crurpsiros referente & ativos finanoeliros com vencimegnto posterior.®@ A4
Tabela 11 atribul valoes muito reduzido & vencimentos posteriopres de
tituwlos Federais e nada informa sobre vencimento de titulos estaduals
@ municipals & bitulos privados. Mo caso das cadaernetas, a converss3o
imigial {(incluindo~se contas com aniversario depois de 19/2), da ordesm
e Cre B00 bilhlisgs & Cr$ 800 bilnliss {subsecHo 2.2.%}), deve sstar

imcluida no Crd 1.4 trilh3g, sen¥o seuw valor estaris supsrestimado.

2% fazntas &g notas de fundos, depisites interfinancelros & titulos de propriedade de isstituigles finmanceiras, As
sliguntas eram de 20% nus sagues de caderpetas de poupanta 8 de J3Z sobre a fransaisslc ou vends de agbes e de ours;y was
se reduziae & BY so o titular pagasse antecipadapects o [0F sobre tode o valor, raso e gue poderia faz®-lo cos crycados
retidns, s& cincp parcelas {correc¥o pelo BTN}, Estavas isentos os detentores de cadernetas ou de aches no valor de até
15,000 BTN fiscais (&8 197371990, Cry 399.48%,0C, cerca de US$ 9.400,00). J4 a BP {45 estabelecmu a cobrangs de imposio
ge rendas n3 fonte (IANF) de 25% no resgate de titulos & colss de fupdes ao poriader, sem prejuizo das desais sxigéncias
tributsrias: este rocolhimento seria dispensado caso o contribuinte declarasze gue o valor splicade era provenients de
recursas incluidos e sus declaraci#o snual de IR,

¥ 45 titules no atives dos  fundos st teriae rruzeirps liberados na data do seu vencimesto, de acordo com as regras
ritadas, o oup os delzava zes cruzelrps suficientes parg atender 2 sagues #a nova ooeda.

28 {agn nos dias sequintes Iiberou-se o sague de Cruzelros nas Cadernetas de poupanta e tambda nos fundos midtucs, eabora
z BP 153 tivesse gstzhelerido que estes sé estariag disponiveis no ventiaento,
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2.2.2 Impostos e contribuiches previdenciarias

A geragao  de oruzeliros & partir 4o recolhimento de impostos ao
Tesowro Macional deve ser considerada fator de monetizacio previsivel,
20k estrifc controle. A4 geracdn de cruzeiros a partir de pagamesntos a
tesouros estaduals 2 municipais e & previdiEncia deve ser considerada
na su& maior parte (73%) como fator previsivel, sob controle parcial,
g no  restante (25%) como fator evitdvel e de sfeitos imprevisiveis,
dacarrents das regras adeotadas am margo de 1920,

A elevada participag®c do Tesouro Nacional ns expansXo da base
monetdria (Tabela %) =8 puplica por seus gastos terem sido realirados
@m oruzelros, mas a 2 partls de recolbimenitos do pablico em oruzados
novias, convertidos de lmediato e cruzeiros pelo BLB.27 Gssim, até
segsanta diss apds o blogueio, o pagamento de impostos & contribuicles
gm Cruzados  provocavae oriagdo de cruzeiros, descontado o superdvit de
caixg retido pelo Tesowrn Naciopal . e

A permissdo pare pagamentn de impostos s contribuicles  com os
cruzados retidos  ftornou-se una fonte de oriacio de cruzsiros original
2 poderosa, principalmente pela combinacio com oz efeitos do mecanismo
de Lransferéncia de titularidade™*. Frente & desconfianga guantoc a
iibwracio dos orurados retidoz, podia ser interessante gulitar débitos
fimcals wm  atraso ouw em litigio. Teriam ocorrido também operagles

irrggulares ou fraudulentas com o obietiveo de liberar cruzados.F Tais

2¢ Paln art, 1§ da WP 148, recursos em cruzados dos tesourps {nos Yrés pivels de governo) & previdBncia sctavam livres
de hloguein, devende ser romvertidos de imediato ou no vercimentn de aplivaches. (0 art, 13 estabelecis que o pagaments
de iapostos, taxas ¢ contribuigles @ estes emtes governssentais, se feitos es  cruzades atd 1B/5/1990, deveriae ser
convertidos e cruzeirgs de forge auiomética, ng data de vencimento d3 shrigagio.

¢ M4s se justifics 2 n¥o-explicitacdn dos ispostus estadusis e supicipais e das contribuiches previdenridrizs entre os
fatpres de eupansdo da  base sonatériz, 0 recchieento destes valores es cruzados iaplicava emiss®v autoedtica de
cruzetros ¢ deveria, portanto, constar explicitamente da Tabels 9, na cordigde de fator condicisnaste da base monetdria
nagquely perindo, ombora ndo o seia noradlmente. Estados, sunicipios e previdEncia deves ter gasto z fotalidade dos
cruzeiras recebidos, ou guass fuds, J4 que nEp operam cos  reservas significativas. As estatisticas do BUE deves fer
incluido tais valores na conta AP 168, @ titule de liberagBes de cruzados, como se discutird es sequida.

#2 Pgloe artigo 12 da BF 148, no prazo de 180 diss o5 cruzades retidos "s5¥o passiveis de tramsferfncia de titularidade
teeo), parg fins de liquidagio de dividaz v operacles financeiras contratadas cosprovadasente antes de 10/3/719%0°.

*T Cpnfribuintes  ieriap recolhidos cruzedos sem sofive legal, arusado 0 engano e reclameds develug¥o, a ser feita oa
cruzeirps, Punicipios o oespo estados teriam oriado débites ficticies de cidadd¥as ou empresas, coa data anteriar a
19/3/%0, Feite o pagasento com cruzados retidos, o Tesours repassava parte fos cruzeirgs para o supbsto devedor; og &ra
"questionagn” por este, reconheciz o “er7o® e devolvia o dinheiro, 4 em cruzeiros. [ aviso 382 do Rinistéris da
Erpnosis {273/98) visava coikir estes procedisentos, ameacsndo s hancos gue recehessez cruzados para pagamentes de
‘guitas adwinisirafives em gerai’.
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possibilidades sd foram percebidas pelas autoridadez semanas depols
{ver subsegio 2.1.3).

Originou-sg dai o guestionamento da permiss®o pars pagamento de
obrigacgies Tiscais oom crusades retidos, apontadas multas veres como
rapponsavel pelo descontrole da remonetizacio. € um  esagerc. O
digpéndio fiscal tende a ser sempre um dos principais fatores de
ramonetizacHo logo apds um bloguelic da liguiderz, quando o pablico n3n
disgplie da nova mbeda no volume necessario pars pagsr impestos. Se o
Tesouro tiver ssus gastos limitados 4s  receitas recebidas ma Nova
moeda, haverd wr virtual colapso do dispé@ndio puablico por suséncia de
recelita, deprimindo-se o nivel de renda da ecomomiz 8 a capacidade dos
contribulntes de pagar impostos, own circulo vicicso absurdo.

Em casos de hloqueio da ligquidez, sempre terd de ser criade algum
ingtrumento extraordindric para prover o Tesouro de  uma .datagﬁm
inicial, indepsndente deg sua receita ne nova noeds, £ 0SS reOUrsOS
deveriio ser  tanto mais amplos guanto mais drastice tiver sido o
Bloguelio ™™ 0 gue deve sar guestionado n¥3o & 9 a oriaciio de  um
ingtrumento com esta finalidade, portanto, pois  sampro havera algo
assim. & gusstdo relsvante a discutir & gual o grau de cantrole gues ©
instrumsnto sscoolhido oferecse sog adaminiztradores do hlogueio.

No Flano Collor, contava-ss ocom & possibllidade de esterilizsr os
cruzelirgs recebidos  em Bxeessa peleo Tesouro Nagional™® & pelo gistems
previdencidric, mantendo seus gastos no ritmo desejado. lsto ndo valia
para estados & municipios, mas ainda assim nio foram tomadas medidas
para limitar  sSeus gastos no periodo. Alem do recslc de grave conflito

oolitico & institucional, provavelments rEo & sEperava um aumento

i}

gxpreseive de recelta dos  demals nivei de  governa  por conta  de
Freralhinentos em  ovurados noves, neEm os 2Tellios da combinagdo desta
medida com & autorizagdo pare pagamento de dividas entre particulares

mom walores lgualments retidos.

5 Mo programs 3lemds sz 1948, a5 dofagbes inicials avs governcs estadusiz e sunicipals e 3% awtoridedes ailitares de
orupacdc forae fde DB 3,13 bilhbes, cerca de 25,51 dos DA 12,29 bilhBes criados de inicio, ® 6% correlos e as ferrovias
getatals receberas onbros DM 810 gilhBes, tasbée no momento inivial [Lafz, 199%, p. 124). Ep todos o5 casns, as dotaches
forap feitas ng forme de depésitos no banco cenfral {estadpal ou federal), livremenie povieentdveis,

%2 pyrpsso era bido como inevitdvel, pelp efeito tombinado do IOF sonbre as aplicagBes financeiras, o fiw dss operagdes
a1 portador e as degais sedidas e cnmbate & sonagatdn.



Us numeros da Tabela 11 indicam gue houve contrale sobre os
cruzelros creditados  ac Tesouro Nacional: dos Cr$ 675,3 hilhPes assim
gerados até IL/75/90, Cr$  Z28,8 pilhfes foram essterilirados  como
superavit de caixa, entrande na economia Cr$ 346,55 bilhBes, pouco mais
da metade.”® J4 os Or$ 215,35 bilhegs gerados pelo pagaments de
impostos setaduais 2 municipsais & 0% Lrd  109,2 hilhies de
contribuighes previdencidrias, transformados o disponibilidade de
caika, devem ter sido gastos integralmente.

Somando-ze estes valores ao gque resultou do pagamento de impostos
federais, menos o superdvit de casiza da Unifo, chega-se zo total de
gruzelros introduzidos na economia ate 31732 pelo pagamento de impostos
2 contribuicges: Or$ 668,22 bilhbes (Tabela 11). £ um valor muits alto,
pras<imo & sapansio total da base monetaria de margo a maio de 1990
(Gr$e 781,353 Dilhbes, Tabela ) & gquase metade do Ma em 1943 (Lr$ 1,4
trilh3o, Tabela 11).

Dentern deste total, guanto decorreu de pagamentos irregularss ou
imprevistos™ e, atribuivels & erros na conduglo do plano, 8 guanto foi
gerado pelo pagamsnto naormal de inpostos e contribuighBes, fonte de
criaceo de oCruzeiros inerente a0 proprio plano? Uma resposts precizsa
=0 poderia vir da analise rigorosa dos  pagamentos deg iopostos o
contribulgies com cruzados retidos, de Fforma a ldentificar expedientes
Fraudulentos ou  imprevistos, aniecipaces de receitas. pagamento de
atrasados, liguidacko de pendincias Jjudiciais. M3o estdo disponiveis
dados gque parmitean Lal classificagdo £ & possivel gue nem existam,

0 caminho =seris entic obter wumae sstimativa rarcédvel do pagamento
superadn de impostos & contribuicles naguelss mesez & compard~la com o
reaalizado. As dificuldades s3o insuperaveis também  sgul.  Houve
mudancas na  sigtematica do  Ioposto sobre a Circulacio de Bens @

Servigos (IEMB) e das contribuicles previdencidqriaes em 1989 & no

3% Bos  £rd 3008 bilbBes gerados pelo pagasento de ispostns federais atd o final de abril, Cr¥ 172,08 bilnges (57,47}
tirarzs coss superdvit de caixs do Veswuro, By aalo, foras criades Or$ 374,35 bilhBes pelo mesen motive, isobilizando-se
41,75, Lr¥ 15h bilhbdes {Tabels 11}, & receita do Tesours Federal cresceu suitc no spmento go planc devido & cobranga de
I0F spbre ns haveres financeiros. @ valor ainda mals alto em maic deve ter resultade do desejo do piblico de gesfazer-se
dos crurades retidos por melo de antecipacdv de pagasentos & quitecds oe atrasados, & sedide pue se oaproxisava o prazo
final para fazd-lo {18731, }é que pareciaw suspensos oo definitive os leilBes de renversde & a liberacdo rontimuava
digtants e rercads Je incertezas.

& Irrequlares serise oz procedisentos fraudulentos; isprevistos seriam of pagasentos [egals (aniecipafdp de pagasentos,
guitare de atrasados e de pendincias jedicialslh.



Tahela 10 Tespuro Necional ~ Receitas - Fluxp no wés ~ Cr$ milhdes

Ispasty iapaste  lsposte  leposto Totz] ick

ge 5/prad, s/aper. sghre Gutros Receits Receify [tefal
renda indust.  financ. isporiagdn tributes  tributdria  Fissocial PIS/PASEP fiscal  Brasil}

1989
dan 71 417 33 160 ? f.4%8 214 4 1.94 1,156
Fey ai7 33 2 104 16 1.574 140 9 1.949 1,373
Bar 849 647 92 137 % 1.974 18 2 2.783 1,542
Abr 1,084 405 Fe 1t i8 2,035 piis} 0 2.407 2,072
Bai 1.238 204 43 144 4 2,443 243 ¢ 3,73 2,813
dus 1743 444 183 200 53 2,760 Py 0 4,043 3.082
Jul 2.3580 1,183 79 233 b3 3.995 305 8 3,394 .97
g 3,12 2.054 141 a7t i3 &.087 B0% & 4,188 399
et 3,304 2.3528 170 414 74 6.364 1.107 o 8.973 7,31
Jut 5.668 1.881 267 713 43 10,593 2,167 g 13,350 16,410
Hov 8,364 4,548 200 753 243 14,132 2.5%4 6 19.847 14,327
faz 18.945 8,278 a3 1404 206 29,385 4,837 g 4.7% 23479

1990
Jan 32,234 13.04¢ 680 1,992 482 AB.460 8.007 3.7 33,5480 34,077
Fey 59,234 12.128 1,083 2.601 753 73875 13.640 §.408 77.908 37937
Har 13,32 32,338 15,828 4,204 &% 130533 24,889 15,545 231 29,813

Abr 167,439 B39 139332 5.229 1.3 7.l 27,671 2.3 ML U3 13778
Aai 164,345 44,488 80.480 &.94% 325 I99.038 33,365 909 588.142 170,943

Jun 72,554 37,330 8.171 6.956 2,037 147,308 16,541 W03 263008 210609
Juf 78.429 62,939 2,534 9.200 3.322 158,922 42,908 3fag2 0 Al
Ago 21.302 87,254 22.418 12,935 2,343 216,493 54,431 34029 28R 6,822
Saf 71,185 45,3790 15.928 11.528 2.7%0 06,112 38,183 40.31% 37381 275,142

gut 17618 117.143 5.880 14,258 4,024 270,244 58,380 44,194 409,094 192,982
Koy 13T 116324 In.832 23.887 .38 31739 85,747 S0.73¢ 460,037 330,345
Tz 98814 199,193 35,033 . T.B24  ITL.944 T8 32.34%  b42,73% 18584

Fenter Banca Central do Brasil, Beletin #ensel, v. 28, n. 7-9. jul-set 1992, p. 104-133

préoprio plang, prejudicando a comparacHo dos olmeros de abrill & maio
gies 1990 oom resultados antericores. Nic b3 dados sobre as recsitas
municipais mfs  a m¥s nem sohre os gastos de sestados 2 municipios. For
outro  lado, nog perdodo em Qe podiam 80 pagQos impostos e
comtribuicies com oruzados retidos, o volume recolhido fol afetado por
putros Tatorss de peso, além do dso dos oruzadoes retidos: oscilacbes
bruscas da atividsde produtiva, Tim das opsragles ao  portador,
N

mudancas NS regras. combate & sonegacBoTT. Nag ha  informag®Ses que

oermitam lsolar o sfelilto de apenas wnda destas Causas.

T {0 "pfeito Tuea®, denoainagdp atribuids er alusdo ao chefe da Receits Federal, Rueen Tuea, foi particulareente infenso
s3% primeiras semanas apis o Choque.
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Tabela 14.] Tesourn Bacignal - Beceilas - Fluwe ne #fs - Yalores reais (IBP-BI) jan/1%90=100

valores reais jan 1990 = [00 fdeflator = [GR-D])

Iapustn Isposic  [aposte  laposto Total i
g s/prod, s/pper.  spbre Outros Receita Receita  {fobal
renda - indust.  financ. importac¥e tributos  trihetdria  Finsocial PIS/PASEP fistal Irasii}

1989
dan 57 78 183 19 44 73 53 9 84 &
Fey £ L 63 13 70 &9 42 ¢ 77 84
Har 33 101 7% 149 122 3 44 g 104 93
Afr &5 ¢l 242 98 72 g2 50 b 75 118
Mai &3 117 164 143 1 25 12 0 {2 12
Jup 73 47 203 136 149 77 48 & 103 122
dul 72 g 143 128 124 8 50 0 9¢ 114
Agu 70 13 181 206 206 2% 73 0 3 §i2
Set 33 92 1729 124 79 &8 2 b a7 112
fut &3 10 143 133 33 & 106 B 53 13
Koy &7 %0 78 ¥7 129 75 77 ¢ % 108
bez i1 09 13 2t 73 104 190 ¢ 133 {18

1992
Jan 186 100 160 100 100 108 190 100 106 100
Fey 167 # 3 78 92 b9 93 140 83 79
Rar 77 80 138 68 b a7 106 146 133 84
Abr 17 g3 5.737 T4 79 23 108 179 187 108
fa3 133 91 3.3 93 124 163 17 221 77 133
Jun 53 107 32 g5 163 74 11 201 128 130
Jul &2 104 f 74 148 70 113 188 114 139
Ago i ¥y 627 124 92 a3 118 181 117 138
Set 43 87 649 99 94 74 113 192 104 137
ut 5t 134 390 107 133 83 10% 184 14 128
Hav 53 113 432 182 74 82 104 180 11 123
ez &7 %1 362 123 77 34 ¥7 140 ERS 13

Fonta: Tahela 10

(s dados disponiveiszs sobrs reeceitas estaduyals, municipais g da
previdinea n¥o  tBm  zentido claro. Felas Tabelas 10 s 10,1, a
srrecadacio do  ICM caiu muiteo em  margo de Y90, oresceu em abril
madio, mas Ao superow o8 forma significativa o valores rexis destes
mesmos meses o en 1989, Oz valores mals elevados de 19790, porém, em
Lermnos resls, apargcem sm neados do ang, guande j& ndo se podiam Usar
cruzados, = até setembroe Ticaram acims  de malo.  Domo 3o e dados
comeclidados a nivel municipal, pode—ss tomar o exemplo de de Santo
Andrd (8F), ondes hid sSstatisticas mensals d& arrecadscyo municipal. O

imposts schre  Servigos {(158)  daguela cidade 2w abril-maio de 1990
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superow em 19,27 o verificado sm  igual periodo de 198%, mas este
Dimestre atingiu apenas 17.4¥ da arrecadagio  anual Bm 1990, contra
18,8% em 198%9. 4 receita total da previdBncia em maio de 1990 foi &
maior do  ane, mas  continuouw  em niveis muito elevados nos  meses
seguintes (MTPS, Ministério do Trabalho e Frevid®ncis Social), quande
1é& n¥Eo s usavam cruzadoes. (Em todos os casos, deflagdo pelo IGP-DIL)

Com tais restricles, a opglo & definir critérios para estimar um
percantual de arrecadacds no perigdo atribuivel sclusivamente &=
possibilidades abertas pelas regras do bloguein @ pela incapacidade de
cantrolg sobre irregularidaedes praticadss. Estimou~se agquil gus 25Y% dos
cruzelros obtidos por sstados, municipics & previdéncia no  perido
tiveram origem nestes fatores & aumentaran sua capacidade de gasto. Os
regstantes 79%  (recebidos sm  cruzeiros ol em cruzados) sram receita
orevisivel g em nada sfetaram slas despesSss.

A escolha destes perosntuais partiu de comparacbes com oz dados
sobre o Tesouro Nacionsl. A Tabelz 131 indica ogue 30% dos crurzgiros
gerados por  arrecadac¥o de  impostos foram esterilizados pela  Unido
momn superavit  de cailxa, podendo-se considerda-los comg a arrecadacio
agdicional trazida pelas regras do plano. Admitiu-se metade deste
percentual para estados, mandcipios o previdénclsa. Isto porgue os
pagamsrtos por antecipaglo e liguidagio de deébitos pendentes podem ter
alcangado  magnituds equivalente, mas o I0F s=gbre oz cruzados
Blogueados {receits enclusiva da UnilEol deve ter superado com folga o

valor das irregularidades supostaments praticadas nas demails ssferas o

gue n¥a  teriam ocorrido com o ispostos federais. § verdads gue os
dados disponiveis ndo indicam sumentos de 25N ns arrecadagio de
gstados, municiplios & previdénciz. FPode-se postular, porém, gue a

arrevadagio total permareces @shtavel O CrEsceu pouso pordguse oS
recolhinentos sdicionals em cruzados teriam  compensado a5 quedas
decorrentss de  retraglo da atividade produltive. Com  bass  nesta
estimativa, pagamentos lrreggulares s inprevistos de inpostos estaduals
& municipais g contribRighes previdenciariss soms-iam Or$ B30, 4 bilhles
(Cre B2, pilhlles em margo & abril g Cr$ 28,2 Rilhdes om maio).

Cabe indagar =z havia alternativas & regra adotada, ovtras formas
de dar liguider aos tesouros & 0 previdEnca ou aoss contribuintes para

NLUE pagastEm suan obrigaciss.
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Ura opglo seria combinar uma dotag¥co inicial pars o tesouros com
& abgrtura de créditos aos contribuintes para pagaments de obrigaches
na nova mosda. Uoorreria emissdo de base monetdris, mas e evitaris o
uso dos  cruzados retideos  como melo de pagamento &  haveria m&ior
controle do gue na  formula adotada, en gque & decis¥Bo de usar os
Cruzados refidos  ficava com  seus detentores. Alen disto, no raso de
ielllies dg convers¥o de cruzados para sste  fim, o desigio ssris
apropriado pelo governo (na forss de  redugdn da divida pablica em
Crurados), & ndo pelo setor privado, como acabou  occorrends {(Appy.
19932, »n. 403, Esta proibigio, contudo, daria ao bloquein o cardter de
canfisco que se gqueria evitar, além de gerar sérico contlito de
natwreza institucional com Estados 2 munlicipios.

Butra hipdtese geria exiglr pagamento em crureiros g caso de
fato gerador ocorrido apSs o blogueio, medida parcislmente adotada am
seguida™, como reagdo &z primeiras dendncias de irregularidades. Seu
efeito seria limitadao, porém: ndo inpediria & geragHdo de cruzeiros
palo pagamento de lmpostos ja vencideos, de valor potencilalmente multo
alte, nem impediria frawdes & partir da oriacio de debitos filcticios

com data anterior ao bDlogusio.

Pad.S Transferéncia de titularidade mais pagamento de impostos

A combinaclo de duas regras  egpecificas deo Plang Collor, &
permigsdo para a transfergncia de saldes retidos & para suas utilizacio
o pagamento de impostos, fez oom gue parte da moeds retida mantivesse
a condic¥o de omeilo de pagasmento™Y, aumentando s liguidez da sconomiz,

e spbimulodw o seu uso iloprevisio ou iersgulas??, reduzindo o montante

3% p Medids Provisdria 174 (237371990} definiu que =& poderiam ser pagos ted cruzadas noves, afé 18/%: IR de pessoas
fisicas, carnd-le¥n & senssl¥p, IR de pesseas juridicas, iaposte de iapartacas e de exportagde {federais); IPY¥A, ITBI,
ispasto de  transgissdn por heranca {esiaduais)y 58, guendoc pago diretagente pelo contribuinte, ¢ IFTU {sunicipais),
Deveriaw ser pagos sbrigatoriasente em cruzeiros, quando vencidos apds 16/3719%0s IR ma fonte sobre saldriss, IPI,
centribulsdn previdencidria (federais); ILMS, IR sobre aplireches financeiras {estadsais)y 158 rerolhide pels forte
pegadora {aunicipsl].

I% Houve declaraches reste sentide por parte de Bustave Loyula, diretor de Normas # Organizac3o do Sistems Financeire 42
808 (fazete Hercawtil, 197341992, p.l1). _

*0 frigras-se oxpedientes variades sara stender & eniglnria da HP 160 de comprovacls da sxisténcia de débito anterior a
157341990 no caso de trapsferincis de titularidade. D mais simples ers 3 emissdn de chegue ea cruzados com data anterior
3 1A/3 {g Circular 1399 do BCE, 187371990, art. 3, detersinava que chegues em crudados emitidos até 16/7 podiam ser
deppsitadus em bangos até 14/4; cos svidincias de irregulsridades, g Rircular (828 {2773) reduziyv este praze para 29715,
B Circular 1407, 1%/3, vedou 3 liguidagd3o antecipada de dividas por meio de transferBncia de titelaridade e proibiv
dephsitos de  chegues 2o portador ee contas de pessod fisica com esta finalidade. 56 ea %73 a (ircular 1719 definiv gue,
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de recglhimentos gue o pablico deveria realizar pelo desenho inicial
do blogusic. Mas condigMes do Flano Collor, a asdogHo simult3nes destas
duss regras era inevitavel = seus efeitos eram imprevisiveis.

A inevitabilidade decorrs de gques a nEo-pernissdo para o usc dos
cruzados ratidos para pagamento de obrigaclBes do  seu  detentor
provocaria elevads grau de inadimpléncie esm toda a sconomia, alterando
significativamente as relagles de débito e crédito vigentes, com
desdobramentos imprevisiveis. Ademais, uma restrics desta orden
reftorgaria a avaliaglo de gue o blogueio da liguider era de fato um
canealamento de direitos, e n3e uma restricio femporariza =  sey
exgroicio, algo incompativel com os pressupostos do Plano Collor & com
a argunentagdo usada para justificéd-lg.

8 cardter imprevisivel dos seus efeitos aparecs nas praticas gque
glai s& originaram. Além dos problemas com o usc de cruzados retidos
para pagamentos de impostos e contribuicBes do titular, a peroissio
para saldar com cruzados débitos anteriores a 153/73/92  tornou muito
intpressante & troca de oruzados snitre particolares, por oein de
transferincia de tituvlaridade. D instrumento era a oriac8o de dividas
ficticias entre peEsstas &/700 emprasas, RO neios varlados, burlando-se
as restriciies legals para sfetivagdo da transferéncia de titularidade.
pEsim, detentores de crusados retlidos padism vendE-los, com desiagio, a
NeSEO8s ou anresgas com interesse sm o adouliri—los. & compra poderia ter
finaglidade sspeculativa,  com o adguirente apostando na possibilidade
de o desiglio compensar o rusto = o risceo de carregar os crurados até a
liberagio. 0 motivo mais comum, pordm, deve ter sido mesmo & compra de
cruzados para o pagamente de compromissos gque pudessen ser saldados na
moueda velha. Ouem n3Eo tinha crucados retidos obtinhba assis uma formg
de gastar meEnos cruseiros, A0 comprar orurados com desdagio.tt

& vombinaglo destes meEcanismos gerou wr amplo nercado de trocs de
cruzados por oruzeireos. U desédgilo teria sido de &40¥ nos primeiros dias

{Garets Mercantil, RL/73719%0, pul)y, caindo logo para  B30% {(Idew,

no rase e valores acizs de NCz® 300 adil {US% 5.867,09 pelv cdsbio cosercial}, & trapsferincia de titularidade s6 seria
peraitida ros eulorizacdo préviz ou envio de docusenfagdo o BEB pars exame. M descriches de irrequidridades na Felba
de 5. Paule (107571994, B5) e na Gazels Hercantil [E1/371999, p.24).

** & trapsferdncis de titularidade entre empresas coligauds era mais siaples o obedecia a esta sequnda sotivacap, foi
reguiagentada pela [Uircular 1672 (BCB, 187471990}, pars operacbes entre papresss financeiras coliqadas, e pela Circelar
1693 (BLR, Z374/1990), para o caso de coligadas n¥o-tinsnreiras,
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BEFBSLFR0, pal: Folha de Se FPaulo. 25 AL, BXE) &, wima sSemana
depois, para 0% a 40% (Gazeta Mercantil, 29/3/1990, p.1).%= A& guedsa
rapida do desagio era um indicador adiciomal de aumsntso da lioguidez.

Farte dous oruzados retidos continuoud dispondo da condic¥o de aeio
da pagamento, portanto, smbora parcial {pela necessidede de gncontrar
alguen interessado &m compra~ios); e com um custo de ftransacdio (o
desdgio). Agentes ercondmiceos detentores de cruzados retidos puderam se
destazer de parte deles, cobtendo cruzeiros para realizar gastos. Quenm
nEo dispunha de ocruzados retidos pSde guitar compromissos em troca de
menos cruzelros do que deveria gastar. Esta situacdco n¥g-prevista
pelos asutores do plano, ao lado da ineadismpl®nciz dos devedorss,
contribuiv para gue o dimpacto inicial do blogueic sobre o nivel de
atividade fosse menor do gue se supunha, reforcando & opgio de
srandonar o  lelildes de convers3o de crucedos, previsteos para o caso
de haver sstreitamento excessivo da oferta de crureirogs.,

Se o sistems bancdrion voltasse a Tuncionar normalmente logo apos
o blogueic & n¥3g ouvesse recolhimentos compulsdrics nem restrigies a
oferta de corédito pelos bancos. & troca de  oruzadas retidos por
cruzeiros ndo geraria aumento da liguidss por si mesma. & nova moeda
apenas mudaria de m3ps dentro do sistems, diretamente ou reciclada
nelog hancos. Contuds, sem o fTuncionamento "normal® do sistema  de
crédito & com os bhancos relutanties en conceder smpréstimos. os =aldos
da nova moeda gue fossen depositedos nos hanoos seriam ssterilirados.
Havendo & possibllidade de troca de cruzeliros por orazados. o vendedor
de oruzelros  continariag sem gasghar, da oesma forms gue se tivogsse
coloceds oz orutediros &m o uwm Danco. O vendedor de gruzsdos,  porém,
conseguiria obter oruzeiros (8 gasté-los), algo gue n3Eo poderia
conssguir através de orédito bancirio naguslas cirounstdncias.

0 aumsnto de liguidesr pela venda de cruzados tornou-se nuito mais

forts,. contudo, pela condle¥Eo peculise do Tesouro Nacional, o nico

42 Cotas de fondos ap portador ea cruzados erae veodidas cos desdoic entre 531 & AT (farets Nercavdil, Z1/471990, p.31}
ee peatus de abril. & majoris dos detentores destys aplicaches n¥o gueria se identificar, o que passara z ser exigide
para & ter acesso ao dinheirg. Podia ser interessante vendié-las por 43% do valor original: cow o iaposto de 23% sobre o
vatgr totzl =@ ndo fosse identifivada 3 origes do dinheirs, vea aplicagio de NCz¥ 10U 8il se reduziriz a WCz$% 70 aily
convertidus Ors 15 @il [20%) dv imediato, rostavan WC2$ 60 il para o comprader guitar dividas ou ouiros comprosissos;
e troca, terig que pagar ao vendedor os Ur$ 15 sil convertidos e desesbolsar Or$ 3B wil. Se o vendeder considerasse o
I8 de 10F incidentp na forte sobre 05 ganhos reals das cotas, podis aceitar desdgio de até &5%.
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agente gue voluntariaments retirava de circulac3c parte BHpressiva dos
cruzsiras  recsbidos, esterilizando-os  como  superdvit de  caira.es
Assim, quardo o Tesouro recebis menos cruzeiros & mais cruzados pelas
mesmas obrigaghbes do pablico, menor sra o total de cruzeires retirados
de clroulacdo e maior o grau de liguider resultante, Este mecanismo
pade ser melhor anallsado examinando-se a hipotética adog¥o isolada de
wma ol outira das duas regras.

Ma primeira  hipbStese, permitida  a transferincia de titularidade
mEw NEC o pagamento de impostos com os saldos retidos. e admitindo gue
ndo houvesse  regtricles a0 orgdito bancirio. & compra de cruzados com
deEmaglo 0% CruIelros apenas audariam de mio, sem atetar o nivel geral
da liguidez diretamente. & taxa de cd3mbio das duas moedss deveria ser
mais balxa {(desagico maiorl: rna falita da opo3o de wuso dos cruzados para
guitar impostos,. seu pregp responderia apenas & taw de juros g &
confianca na liberagio integral no praso previsto,9* 0 pagamento
"ertra’ de impostos & contribuicbes seria menor, 2 também o gasto
piiblico {estadual, municipal 8 previdenciderio), demandando-se outras
formas e aumshtar a liguidez do setor pabilico, conforms discutido.

Ma segunds hipdtess, haveria permissio pars pagaosnto de impostos
com orutados retidos, mas nAo para transferdncia entre particulares. &
rondiclo de woesin de pagamento da moeda retida se limitar-ia & guitacao
de phrigaches Yiscais. Seria bem mencr o pagamento "extra’ de impostos
g contribuictes, poils Mio Sse poderia fazé-lo com gruzsados de outrem. O
veolung de coruzeiros utilizado no pagaments de impostos seria malilor.
mas oom & tendEnclia de ssrem reinjetados na circulacso pelos gastos d=
tmepuros 8 0 previdénocia. mamtilda & excecdsn do superdvit do Tesouwrs
Marional, certaments menor Neste caso.

Na situagido de fato ooorrida {(transferfncis de ftitularidads & uso
dos cruzadaos retidos para pagamento de impostos g dividas em gerall, o
Tesourn Nacionsl MEc era apenas mals Un o agente oo asrcado de oruzados
retidos: tinha 3 peoullaridade de poder esigrilizaer oruzsiros, se os

recsbia em lugar de coruzados. Ouem tinha impesios a pagar g ndo tinha

*3 Bote aspecl0 ndg ¢ considerado ha proposta de legalizagdo do sercado setunddrio de cruzades retidos de Carneiro @
Soldfain (1991, p. 202-2223, Justifivada pelos autores rom o argusento  de que este mercado permitiria a forsagdo de
indiradores bes mais trangparente do nivel de liguider da economia, facilitando a evecuc¥o da politica pcondmica.

4+ Biaghiagl (1991} aponta roms deferminantes do desdgio as taxas de juro$ esperadas & o mivel de confianga na develucds
dos cry2ades segundo az regras definidas, ses fzzer referdncia aos efeilos dos usos permitides para & soeda retida.
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Cruzadas, Lsaria  Cruzelros; o com a  bransferfnhncia  de titularidads,
Comprava cruzados com desdgio & desta forng gastava menos cruzeiroes do
e 58  pagaesse ao Tesouwro nesta moeda; g o Tesauro deixava de recebhor
& paterilizar asguelss cruzeiros, os guals ficavam na poonomiz & davam
Liguidez a quem os recebera. Seguindo o nesmo exemplo, se o Temourso
Maoional naEo tivesse supsravit (casoc dos tescuros estaduasis &
municipais & previdéncia), estes cruzeiros {(formados a  partir dos
cruzados recebidos  no pagamento dos  impostos)  seriam gastos 2 &
liguider cresceria sem gus tivesse se contraido antes (teria havido

cantracido se os impostos Tossem pagbs em cruzelrosd.

Z2.2.4 Cambic

A emissda oe momgda para compra de divisas tends & zer um dog
principais fatores de nopetizagdo apods um blogueio da liguider & deve
ser congiderada como um fator de monetizsclo previsivel e sob controls
parcial, pnis sua magnitude depende de Tatores circunstancliais.

No Plano Collor esperava-se forte movimento de venda de dolares
am seguida a0 bloguesio, com sxpartadores necessitados de cruseiros 8
retragio acentuada dos importadorss. Slém da falta de liguidez, um
motivo para  tanto zeria a previsivel reversioc do quadro anterioes ao
ohoguis, marcado par antecipagdco de  importacles e postergacio de
sxportaghes, fend¥ncila  induzida pela expectative de gue ¢ programa do
Hove governo  inclairia uma  significativa desvalorizagi#o cambiasl. Os
resultadeos verificadeos nos primelros eses corresponderam ag esperado

g sm¥o analisados neo Carpitulo .

2.2.9 Sistema bancario

0 blogquelc provocou sérios problemas de lilguider nos bancos. nas
Zam gue sB pUudesse  avaliar de dAmediasato  suas  magnitude, devido &
desorganizacdo dos sletemas de regisirog & controle. Sem saber o gue de
fato ocorvia, o BOCER se viu compelido & financize o sistems banciario,
gm Cruseliros & s oruzados, & 2 n2 medida de sua demanda.?™ £ difiedll
MEMSLTAR Com clgor &  Jgeragio Jde  cruzeliros & & expansdo da liguides

atribuiveis sspecificamente as reléacles do BCE com os bancos. devido &

“® Nag hg referéncias & esta questo na maioria das anklises divilgadas logo apds o blosuedn. Uma excecdo & Rels {1991},
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Qremari@dadg das Informagles. Mas seu montante foi muito BARressivo,
conforme indicado na rubrica 6.7.2 do GOuadro 8.

0 BUB manteve o filnasnclamento didric an sistemsa nas  senanas
seguintes, enguanto sram restabelecidos lentaments os registros das
operaclies & esgrgia um guadro mais preciso dos ispactos do blogueio. O
financiamento peraitiu gue 0s bhancos fossem bastante tolerantes com
atrasos do  pablico no pagamento de empréstimos vencidos, desanuviando
& tensdio dos primeiros momentos e aumentando & liquidaz'dm sistema, e
tambdm permitiv a expansdo mais rapida do crédito.

Um primeiro motivo para classificar @ financiamento do BOE aos
bancos entre oz fatores ingvitdvels & sua relaclio direts com o cardter
secreto do  plano. N30 havia como evitar o tumulio no sistema bhancario
daepais de uma intervengdo t¥o abrangente & preparada &S DrESSas Do um
peguens grups de técnices. Era lmpossivel detalhar as medidas 2 prever
tndos os seus desdobramentos.®® 8¢ no indcio de abril foram anunciadas
orientaglss precisas para o efetivo blogusio de cruvados & titulos na
contablilidade dos bancos, permitindo enfim gue sg  conhescessse  sUs
pasicdo de  caixs.*™ 4 situag@o se agravou com s reaberbtura das
agineias bancérias Jj& =m 197399, sem itempo para gue as  bancoos
analisassem as medidas & preparassesm sus  Implementagio, mEs o
adiamento o svitariaz o problemas. inclusive porogue parte deles =06
poderida s2 revelar com s pratica, como de Tato ocorre™™.

Mais importante que isto, porém, a andlise dos $ndsmeros & 0 das
medidas adotadas ras semanas segulintes indica gue & aplicagHo rigornsa
das rogras do blogueio era impossivel: &5 instltulcgiies financeiras nd3o
teriam coms  evecultd~las sem contar com o financliamento do BCE 2 sem a
troca, poe Titulos ea oruzeiros, de parte do ativo retido em oruzados.

Mesmo disponde destas possibilidsdes, 29 anm malo &  Jjunho os bancos

4% §} rhefe do Departasentn de Merrado Abertn do BCB, Eduardo Makao, {oeou conhecigento do bloguein da liguide: apenac em
163, praticasente no sesme soaesio que o plblice. A sesa de open earket do BB, portanto, dispés de frEs dias para
aontar todos o procedimentos gperacionals gue deveriam estar ea pleno funcibnamento na reabertura dos bancos, dia 19,
** Boilusce & Almeide {1991} arqueentsn gue oz bancos terias dificuliads o stendimentn ao piblice cow o ohjetive de
prejudicar o prograse de estabilizacie. Nin H4 evidéntiss gue sustentes esta tese. 0s elemenios aqui apresentados
reforpag & codvitoda de que @3 dificuldades eram reals,

%% Pura Ibrahis Eris, @ eguipe seondmica teria sido “IngBnua’ 2o imaginar que o Selic poderis funcionar poraslzents logo
apbs o plano (Felhe de 1. Paulo, 444790, Bl).

®¥ Nag priseiras semanas era copus norgas do AL seres witeradas gais de usa vez no aesen diz, ou até gujic tards da
nuite, 4 medids que ersa detectados problemss. A contahilirapdo de dedes era interrompida e corrigida sequifas veses,
s@plizndn s possibilidade de erros & fornandd sulto diftcil identifica-ios e corrigi-ios.



iriam ajustar suas contas as regras que haviam sido definidas em marces
& detalhadas em abril.
Aseim, apesar  de contradizer na praticx o almejado controls

rigoroso da liquidez®?®, & atuacsy scomodadors  do BOR n¥Wo pode  ser

considerada um erro de gerenciamento da  plano. Foi  uma decorrdneia
inevitavel do bhloguelio g das circunstincias em que fol feito. Se o BCE
ndn financiasse os bancos  &s cegas, por falte de informaclhes, teria
feito a mesma colisa por uma decis3o conscisnte de evitar a guebra do
sistema banciario.

Fode-se também supor que, na ausincia de outros fatores de
remonetlizagdio dimprevisivels ou evitavels, ag dificuldades dos bancos
geriam bem malores & o financiamento do BCE  tenderia a crescer am
igual proporgdo. O aumento da liguidez da economia no indcio de abril,
por esamplo, contribulu para reduzir o intesresse  das instituiclBes
financeiras nese  leilies para troca de titules an cruzados, operagldo

reclamada com insistincia apenas poucns dias antes.

2.2.5.1 A natureza dos problemas

g bancog ftiveram problemas de liguider em cruzeirps porgue suas
dizponibilidades na nova moeda tendiam a =zer insuflcigntes para dar
liguide: & paroela do seu passivo convertide em cruzeiros & colocadsa &
disposicio dos depositantes.®* UOs bancos tinham duas fTontes de acesso
& nova moeda, aléam de novos deposiftos Be o cruzeliros, insignificantes
nos primelros dias apds o Dlogueior guitagdo de emprestimos vencidos
poe parts dos clientes & 20% dos fifuloe do ssid ativo gue vencsssom
raguelss dizg, pelas regras de liberagdo da MF 143,

Mo caso de tituwlos de proprisdade do banco ¢ gue estavam sendo
financisdos areraight  Junto ao publico, por Exemplm; o wlisnte tinha
direlto a sacar ou  ssnitic cheques sm Cruzslros sebre J0% do valor da
aplivac¥o. Fordm, o 20¥% sm crussiros cdo Litulo gue o banco venders ao
clisnte (avtomaticamsnte recomprados pelo banoo no primeico gla Gbil

apds o blogueio} s seriam liberazdos no vencimento deo bitulo. &td 14

37 Proplesa  ievaniado de  imediatp por Pastore {1991). Este fexis circulov rerocads es abril-maic de 1990, com grande
repercussio e drpas do emrcado finanteire & do debate acad@airo,

22 Hy Aleganha de 1948 o desequilibrip dos  bancas decorrew de tered sido cencelades os titules de divids piblice que
coppunhag & malor parte oo sees ativos, da neseg foras gue todos os créditos Interbancirios e depbsites dp entidades
piblicas flutz, 1949, 5. 1290
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nEo havia como refinanciar o titulo, =M Cruzsiros oy em orurzaddos, poils
fao havia mercado interbancdrio para fazd—-lo.

Mas operagles de crédito, o desceasamento doe pratos ers  ;mais
svidente nas carteiras imobilidrias, Tinanciadas com depssitos de
poupancs.  Mas também  guando 3 2 prazos  2ram epquivalentms  havia
proabplemas: o banco en  geral recebls o retorng do empréstimo todo om
cruzados, mas devia liberar uma parcela de cruzeiros no sew passivo.

& falta de cruzados decorria do mesmo problems de descasamentog de
praos: o banco 28 receberils crlzados no vencimento de titulos  ou
crégitos do  szew ativoy mas devia recolher de imediato ag BCR as
cruzados blogueados nas contas de clientes.

Mo se podia avalisr & extensdo destes problemss nos primeiros
diasn apss o blogueio. & MP 168 detxlhara bastante os direitos do
publico contra os bancos, mnas NAe as relacles destes com o BCE. 3em
mrlisntaches claras para & contablilizagio das posicliss nas duas moedas,
s foram feitos o8 langamgntos corretos @ os banoos reabrivram em 1977
sem conhscer sua posicdo de caixa, com o Selic & a Cetip paralisados.

£} Bistema Especial de Liguidagino = Custddia, Selic, abriga
titulos piblicos 2 negocios que o envolvem. A Central de Custddia e
Liguidacio Financeira de Tituios, Cetip, faz o mesmo para titulos
privados de valor slevaedo. Oom o blogusioc da liguidez, deviam ser
discriminados de imedisto, em cada =sistems, walores & 0 titulos
Glogusados en  orurados ouw liherados em  cruzsiros. O0s  procedimentos
opEracionals para lsto s revelaras muito dificeis.

Arntes de gz afetivear o bloguelio era precisc ratornar as operaglies

i

compronissadas®® vencidas durante o ferilaido bancédrio. Izt ndn sera
dificil no rcaso de negdcios esntre instituighes financelras ow gntre
glas ¢ cClisntes de grande porte, Negdéclios =Ssies SEMpre reglsiradosE no
Zelic ou Cetip. Na maloria das opesragies overnight das instituighes
financeiras oom 0 pablico {(clientes & nEg-clientes), porém, o Titulos
metavam matriculados no Belic ou Cetip, mas n3o esra cobrigatéorio & ndo

e fazria 0 registro das opsracies compromissadas que os envalviam.

¥ fperaches o compropisso de recompra {requlasentadas havia anos pela Sesoluglo 1088 do BCB) envolves 2 venda de ua
titwls scospanhads por we comprosisse legal de recoeprs, cos date & preco determinados. As operacbes overmight muitas
veres se faziss acdiante rCompromissos informals entre as partes, cos ou sem fivacdo de daty para a recompre 2 Co2 o
prece indexado a algua falor ou indice didrie.



Tabela 11

FATORES DETERMINMITES D03 HEIOS DE BAIAMENTC {M4)

:gnxuxuacio

1943

a
30/4
{Cz% bilhdes)

COMYEASORS DE NGz PARA ©r§ PREVIATAS HA MP.168
: Conversdo Ynicial de M4 {1}

Rendimentcos de Cadernetas de Poupahga abté 15/04
ritulos Fedezais - Venaimentos

Inpastos Pederais

Impastos Bataduaias e Munticipais

Contribulgdes Previdenclirias

Sagues ode Contas Conjuntas

[I B  I S R

CONVERAGES DE HCzd PARA Crd AUTORTEZADAS
: = Apogentzdos e Fensionistas
- Pagamentos da Folha Balarial
~ Booledadss Beneficentes
- Bagues PIS/PABRR
BOES {poxteria 218)
Oytzas Conver sdes

14

arasncﬂzs ripIcAs DO SANCO CEHTRAL
B -~ Betor BExterpo
: - Enpadstimcs de Liquidarz
szoum HACTLRYAT.

~ Buperdvii de Caixa (2]
rxﬂma REZIDUATS B RMRoENOS

« Cad. Poupanga - Bendimentos Credd fados apds 15/04

-~ Repdimentos de CDB
.~ Dutros Fatores (3)
TOIAL

2.342,8
1.404,9
360, 6
36,1
3006 ,8
147,6
61,4
11,4

227.5
96 .5
41,2
42,4
14,8

0,0
27,6

128,8
108, 8
18,9
{172,8)
{172,858}
102,
278,60
19,8
404,58
3.229,0

Fluxea em.bllhdey de cmuzelges .
Maio 18/3 Partic,
! i%)
3L/8
(Crd bilhoes): (Crd bilhdes)

07,0 2.84%,8 72,24
0,0 1.404,9 as, 61
0,0 380,86 9,65

10,2 26,2 1,17
74,5 875,23 17,12
84,2 212,58 5,39
47,8 109,2 2,77
8,6 21,0 4,53
133,0 asa, 5 9,14
89,6 186,1 4,72
1,5 42,7 1,08
4,7 47,1 1,19
0,5 20,3 6,51
6,7 €,7 0,17
30,0 57,8 1,46
146,2 325,0 8,24
85,9 204,86 5,19

100,3 120,2 3,08

(156,0) {328,8) {8,34)

(155,0) {324,8) (5,34}

35,7 738, 4 18,71
4,8 282.8 7,17
22,2 42,0 1,06
8,7 413,6 14,48

715,85 3.944,9 100,00

.a:i: Haneo Cenbral <o Brasil.

"Brasll Programa Econdmico!

wol.28, junhoe 1850,

Valor corpespundente acs haveres financeircs imediatamente transformados em cruzeiras dentro dos liwuites

@atabelecidos na HP.2E68

Peto oritécio do fspacto monetirio; nda inolui transferénclias do Banoo Central (resultado & remuneragio de

. disponibd Iidades) .

Inglut efeito do mltiplicador bancaric ¢ duplas contagens na consolidagho de H4.




Tabela 12
CRUZANOS HOVOR A ORDEM DO BCB, RECOLHIMENTOS B CONVERSOES

1850-91

Recolhide ac BOR {(Recolhimentod menos Conversdes) Conversbey Reacihimentos ()
Pluxo Ho Hé&a{o} Fluxo
Pinal HozS 3 Ordem {Fluxc {Fluxa Liguido de
de do BOH(R) ¥inal de ¥ do Tetal Liguido da Hominal} Hemplnal) Corregio
Periodo (Final de Més) Hig (b} {271} Hominal Corresdo {d) {4-4) {5-6)
(1} {2} {3 44y {5} {6} {7} £8)
1980 May, 1.5364 i.4812 82,3 1.812.0 1.731,0 {212,0) 2,024 1.943.0
Abr. 2.45%1 1.820 65,0 (192,03 {201,1} {498,0) 308 236,58
Mal. 2.1861 1.262 58,3 {338 ,0} €433, {642,0) 304 208,3
Juh. 2.353 1.6852 76,2 376,0 238,8 {62,0Q) 432 301 ,8
Jul, 2,538 3.7862 59,5 11,0 {76,4} (8,0} iis {£8,4})
Ao 2.749 1.803 69,2 140,0 {56,3) 18,0} 148 (48 ,3)
Bet. %.065 2.166 71,3 283,0 27,7 (3,0 2B§ 30,7
out., 3.527 2.543 72,1 357,0 44,9 {7, 364 51,9
Herr . 4.11% 2,998 72,8 §55,0 17,0 {6,0) 463 25,0
Daz. §.798 3.547 73,3 49,0 {50,2) (55,00 504 4,8
1991 Jan. 5.57% 4.232 74,8 685 (53,2) (113,0) 758 55,8

Fente dos dados brutos: Banco Central <o Brasil, "Hota para a Imprensa", 12/12/%1.

{(a} Total de N0z} que deveriam ter sido entregues ae BCB pelos halhcos,

{B) NCzd efstivamente enkregues ac BCH. Representa © salde liquide entre cruzados novos econvertidos e aruzados navoa recelhidos peles bancos. A
diferenga =m relagio a {1) deveris estar coberta pela linha da oréditc para cobertura de insuficiéncia deo cruzados novos.

{c) Calculado apés a valorizagio do estoque no f£inal do B3 anternior pelo fator mensal de corregic dos cruzados novos retidos! war: 4,68%; abr:
0,5%; mal: 5,51%; Jua: 10,16%; jul: 11,34%; ago: 11,13%; seb: 13,41%; oub: 14,28%; nov: 17,228; degz; 15,99%%; jan: 2¢,81%.

{d) Valores obtidos a partir da posigio em final de mds informada pelo BCH.

(e} Corresponde ac recolhimento de cruzados Bovos pelos Lancss no més. Inclui cruzeiros recolhidos pelos bancos para atender a insufeldnoia de
eruzados noves junto ac BCB.
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plitica ponetéria nos meses sequintes. A aseaga do "seteadro negro® se formou a partir og rumores de gque o BOB exigiria
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# Clarar J4 ndo havia tanta necessidads de liguidesz.

For Tim, & Clroular 1£94 (Z5/74/71990) definiu a compra pelo BCR de
! o j“c:: [P T S it e o [, - oy gopn o o Ao o N gy o .
-~ das IMBTITULLUES TIN&NCOSBLras, oom gamen o s ooy uzados., pars e

i
izar suas contas na moeda retida. Houve zinda & compra
prazo & de rends Tixs, mediante pagamento

2Ty

g oan cruzados,. na proporolo normalizar o

s Cruseiros (Diroulas 173

2.2.5.3 0Os nimeros disponiveis
fs relaschs sntre o BOE e o bancos deverliam sstar sdprosSsas nas
contas de  empréstimes de  liliguider g de depdsitos de  instituiciss

financeiras®®, gsualmente incluidas entre os fatores condicionantss o

ik
£

rase monstdria {(Tabesla 9).°2% Depols do bhloguelo screscentou-se a conta
"Deptsitos en MNOzE -~ MP 158",

i

(e empréstimos  de liguides 18m comportamernto

i

DEMABIoNL

marco, revertendo & tendincilia dos aeses anteriorss, mas o valor so &

'L.
G
i
in
fi

sigrnificativo sm malo, contribuindo oo da supansdo oda

nonetAaria ro LoD, 3 billnbes wh W & B
Junbo, guando o resultado sepansionid e Drs Res contrasta
comos o e I T - B CTabela < s
depdslitos d sapresentam movimsnto assemelhado

CEcEo e maroo.

movimentos distintos, & correto

szultados para obter um  indicsdor mals amplo do impacto

HIFS S . R -2

38 Mz cua maior parte, depésitos vinculados o Sistema Brasileiro de Poupsngs e Empréstismo (5BPE), realizados pelas
instituickes gue operam cos cadernetas de coupanga. O resultado de margo pode  ter decorrido do forte aumento dos
depdsitos de poupanga nas semanas antericres 2 posse do novo governo, @ exemplo do nUmero de aesso sentido es fevereirs
{Tabela 7). 0 saque de Cr% 85,9 bilhbes es malo pode indicar movimento inverss, j& gue as cacernetas perderam Crd 220.9
bilh¥es o abril = Tr$ 75,1 bilhbes er maic (Tabela Z). Mas por & ndo se justifica o resuifzdo expansionists de junho,
Ur$ 54,8 bilhbes. {Ver fnexc).

% Tigbém se deveria analisar a Tabela 14 - Créditos & Instituic®ec Fisanceiras, incluida reguiarsente no Zoletin Hensal
43 808, Como n¥o hé notas explicativas, ndo s sabe por que seus numeros diverges tanto dagueles apresentados na Tabelas
9, & gue guaisguer ;riéztor dog BCE & instifuicdes fimanceiras afetas s base ponetdria. Nos seses seguintes ao plang, &

gxCEgdo OB malo B SEtEﬂﬁ ro, & iabela 14 indica 7Tiuso expansionista mailor gue na Tabelas 7 ocu contragdo sonetdria de zencr
intensidade. H4 ivergincias suito grandes es sargo, abril, agosto 2 novesbro de 1990 e es jansiro de 1991, {(Ver fSnexo
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4. E bilhMes s Ord 166,25 bilhdes am malo s Or$ 10
gm o junho (o valor de margo ndc & significative, poils inclai os dias
anterior

ados  novos (FP 168)°9 da Tabela 9
deve ser  resulitado de dois movimsntos distintos.®* Primeiro, EHDANS &

=g

da oierta  de oruseiros  provocads por conversio de oruzados retidos.

e rEcolhimento de oruzeircs pelos bancos ao BOR {contraclo da
Dase  monebtiarial., CRRTE grTelivar o oongslansnto  de orusagos
sleancados pela MF 168 & que rnHo teriam  sido sntreguess a0 BCR no

mamento devido. & conta PP 168 reflete. portanto, a diferencs entre os

cruzados convertidos em oruzelros @ o oruzeliros  recolhidos pelos

Bancos ac BOE para cobriv insuficidgncias de oruzados., ==
Os valores relativos ao  primelro smovimsnto foram discriminsdos
pelo BOER (Tabels 12, 0 cdloulo do ssgundo sovicento snoontra sérios

gbetdculos. Apsnass  para mailo s Junho. guando o venolmento de titulos

pmitidos arntes oes 1973 14 era poucn sighniticative®™, pode~se afirmse

ClLLE na Tabsla ze deve a cruzados

cruzelros: Drd Blo,10 bilrnfes . e

8% 0z Jepdsitos ea cruzados novos represenfaram o segundo principal Tator de crescizento da base monetdriz em cruzeiros
de marco 2 maio (Cr$ 313,73 bilhdes, 40X do aumento total de Cr$ ?8133 bilhbes). 56 em abril registrou 1357 sobre o
crestipento total {(Cr$ 323,56 bilhles, csa augento da base oe Cr$ 23%,7 bilhBes). 36 n¥o houve crescimento auito maior da

base naguele mfs devido ao enxuaaﬁentn de Cr$ 221,2 bilhBes indicade no titulo outras contas.

81 N¥p ha inforsaches sobre @ setodologis adotada diculos e & praticamente impossivel compatibilizar com ela os
niperos de cutras tabelas, conforpe se discute no H] snciasu 5 ficam sob ddvida tambés devido aos elevadss
velores atribuidos ao item outras contas na Tabela 9, zara os guais ndo hé ewplicagBes. Segundo ua téconico do BCE, 2
gaior parte dos valores desta conta deve ser atribuica z problesas na contabilizacdo dos cruzades novos retidos nos
sancos.

iiberados a partir de agosto de 1991, segundo & regra original ds MP 168, apareces em coluna propria na

tabela 4o BCB Cruzados Hovos e Convershes Efetivadas, :=ob o titelo de “Liberaghes Realizadas®, e na tabela £
tradicional do BCE de fatores condicionantes da base zonetédriz, sob o titule de "Depdsitos c. 200177 {DER)™. Mos dois
casps, os eievados montantes de conversdes por ordem juticial apareces nas columas originais {"conversBes efetivadas’ e
“deptsitzs BP 183"}, presentes desde ¢ :ﬁ‘ iz {Tabela 1Z = Tabela 7 deste frabalho, respeciivamente).
&% pely BP 188, os cruzados s& dever ser Glogueadss e entregues ao BCB no vencimento de aplicacdc ou no caso

ate antes do prazo {art.é & art, I . Deve ser sste ¢ motivo gpelo gual o volume de cruzados & ordes do BCE {Tabe
& bem meior oo final de abr 1 de 1590 do gue u: zés anies. & Tabela 1!, contudo, provavelmente incluiu tuds na
conversdo inicial, discriminando zpenas as conversbes originadas de rendimentos de cadernetas de poupanca.
®% Ecte npumerc & superior 3o not ia pela iaprensa no Comeco de  malo, 4s  vésperas co  limite fixado para que as
instituickes financeiras entregassem ao BLCR o5 mapas s:iglides com suas posiches em  cruzados novos, e acordo con o
salancete especial  de L5/3/199%, e atendessem 30 ajuste Ce ressrvas em cruzados deteraminado pela Circular 1843, Segunde
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financeliras ocorrido  depols de 19775, J4 &
monstaria

cis de 1973

nEo chegaram & s& btransformsr sm  oruzsicros antes disto, n¥o podendo
assin atebar oz movimentos includdos na Tabsla 2.

Contudo, ma  Tabelas Druzados NMovos &0 Ordem oo BOE (Tabslas 127,

caloulados  os recolhiimsnto

MEo & oomo medir

hancos, ne ausinols de indicaclss sobre o indice de inadimplincis logo

apdes o chogus {(algumas ci oroftissionals do mercado apontam

s

BOE guan

3 Estade de 5. Pawle {1173, p.10, Economiaj, Ibrahim Eris estipava =a US$
h' ncos deverias recolher ac BCB a este titulo, sendo gue metads j4 teris s:
infornara es 4/% {p.4) gue o nontante aimga & recolher equivalia & US$ 3.5 ¢

ilhfies {HCz$ 130 bilhbes) ¢ aontante gue os
o entregue até aguels daka. 0 mezan jornal
ihies,
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Tudo as zistema. Se o

clevecdor

o
EiOrUEados, o banoo o recolheris ac BOE: n3o pagando

mEntinha & possibilidade de usar os orurados @ O DaNCo N30 enfrentava

problemnas . o devedor Tivesss QuUe pagar sam ter orusa

do
cruzeirocs ou tomd-los de alguem. redurindo & ofsrts de

dispende

Ceberigo

baEnco, portanto,

conoeder BN OCrUEELrOS.

de cadernstas  de poupancs respondem oor 156.7% da
f d Meoem oruzelros da o Tabels 11, com Cr$ &58,4 bilhoes atvd
0S4 s mais Ord 4.8 bilhdes sm o malol.®® g oum valor multo =2levado & de

grands peso e monetizacdo. Sua magnitude decores de ter sido mantida

A COrrecHEo monstidria pelo IFD do wmEs  antsrior &0 orédito do
rendimento,. S e s dEpos tinham direito adouirido A

DO B LED PG de  Teverelro & tambern de sarco, por ter o blogqueilo
g

ArLoLado. oo Lo s

moorrido oom ssh

abril 25,24% aos

S LW R R

- s, ¢ d - ¥ & . 5T e s, J— R s (=73 d 5 - E o - " .
FELEAY (IPD de TR2,78% em feversliro, mails 0,50 de durosr, ssndo oo valor

Qe

8% |yjg Fduarde Assis, diretor de Politica Honetdris do BLB (7 fstade de 2. Paule, %fﬁiin?“.E%}, reconhecey gue muitas
instituices refinanciaram en cruzeircs empréstipas contratados originzimente em cruzados, o gue provotou desajustes nas
contas de puitos bancos: “Essa & upa liguider que ndo devia existir (... agora elz serd rebirads do sistesa®. Hestas
mesmas declaraghes, atribuiu a slts dos juros naguels semana & busta de cruzeiros no gercado por Lancos necessitados de
desfazer-se de a;lzfucb ez gn ours & cambio para obler cruzeiros. Dizs antes, guestionado schre um possivel ausents do
recolhisento cospulséric sobre depésiios & vista para reduzir 2 liguide: Guﬁ bancos, ele afiracu que isio ndo seriz
necessdric, j& gue o BLB ep maio sstarias es condicles de cobrar o recolhisento dos cruzados devidos celos bancos, CoB o

Jue & iiguider rscuariz para os nivels desejados {Folhs de 5. Pauwle, L73/90. BiD).
®¢ flgumas estimativas a partir cos dades disponiveis, referidos no texio e notas 3 seguir, indicas cue este valor deve
gstar exagerado, na oriem de 0% & 131, o gue ndo afeta as conclusBes.
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do blogueic s da liberacdo de até COr$ 50 mil.®Y Conta
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TOm O AMNIVErs&rlo  enters L = 1L {haviam recebido 72,584% sm marco,

sENTES

g ohogue ) TLVEEm o D,5%Y . tambam
antes do bDlooguslo @

Mos dols  casos das =taria elevaram

Dastante & parcels rmtas LT, pois s

aplicaram & saldos multo inferiores so limite de NOz$ 50 mil (cerca os

sy

23% das  cant

i)

&, englobando pouco mals que 18.,8% do saldo totale®y, Aas

contas com aniversario a partiler do dia 14 recebsram em abrill os mesmos

Ty oy

LAY, dnoidentes sobre o zaldo esm ooruzsiros libsrado em marco = CILLE
nac tivesse  sido sacado ivalores que & Tabela L1 corretaments mao

el

considara converssEo de oruzsdosi.

Rendimentos corrigidos pela inflagiio passada estimulam o gasto em
momentos de gueds brusca da inflagdo, problems enfrentsdo em planocs de
petabilizacio snteriores.  Sssim., o5 rendimsrtos de  cadermetas devem

ser classiflcsdos como Tator de sxpansio da liguidez orevisivel., sob

cntrole parocial, & gues =25 poderia ser svitado 4 custa de
molibtico & sococial.
O controle pods S considerado apenas paroial porqus, snbors &
E

dadoszs so

semnanas anteriores L L

BIOGE e cala  pouco

sEr avaliado governo em sTastar gualgusr

contisoco o

ar suspender ol veter rendimentos gus

47 Relo testo inlcial da WP 168 a convers¥p e z liberac¥o dos cruzeiros se faria no sniversario da caderneta. & regra
foi zcdificada j4 em 18/3, permitindo-se o sague a gualguer mosento, com o titular fazsndo jus & rendimentos até a data.
&% 2o cazgernetas coa aniversdrio do dia 1 oz dia &7 receberas jurps e corregdo sonetaria s margo ainda ea cruzades
i

novos, snguanto aguelas com aniversdric a partir de 14 {inicic do feriado bancdric) receberam j& em crureiros,

L

Definirag-se ent¥o dois regimes pars a5 cadernetas, coa base nestas datas. MNa Tabela 1i, porés, o BCE adota o dia 5,
5% Zzoundn  datos da ABECIP, obtidos por fax, z3 dezembro de 1939 as cagernetas vinculadas ao S2PE com saldo atéd {00 VRF
50

'ewresenta vai ”3.¢?3 das contas, com 1 ,57% do saldo. Em marco de 1990 o VRF era de NC% 297,33 o limite de NC3 50 ail
ng YRF, & distribuic¥s das caderrstas por falgas de valor passou a ser publicads pelo BCB & partir gz junho
de E??ﬁ( dzscr;mzwardb cadernetas vinctuladas az 3BPE e rurals, com dados sepestrais (BCB, 1992h, GQuadros 1.9 2 1,105,
70 B4 teriam direito z estes rendimentos os zaldos resultantes dx convers?p de valores existentes em cruzadus zntes 4o
3332&915. Foram proibidos noves cepdsitos nestas contas e as cadernetas abertas neste periodo ndo teriam mais & corregidc
taria IP do  zEs antesrior, = siz :eia varia;§a dos BTN (ECB, Circular 1804, 157371990, fazeta Hercantil.
‘.}!{‘
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# receber poderia comnpromester

MOS B LmE L

cruzelros libsrados nas cadernstas. Se nd3o houvesse

noimentos tHo sltos, o zagues poderiam ter sido antecipados, mas
1

seld valor hobtal tenderia de sagues Toram muito fortes

mmoabril B deven ter e

cimsiros dias do mEs, periodo
1

am oque  hda tradicional acy aode contas de balxo valor (p

&
~iodo sn gue todas timham crédito de rendimentos no

dia L os pela proximidade doors

Himento de saldrios).

Degundo & L.7 trilhEo am L9772 foram oconveritidos

e N - o~ I B P i e - ] Nk .y
SaOUES e 2ie atég apbril, dos

a S de margo, walorss liguidos (Garsta

i3

S o - 3w s s T Tt = e
[ e Mauio., SIS0, B%Y. Como

ABECIF mEHo inclul as cedernetas rurals, & liberasg¥o inicial total deve

ter ficado  sm btorno de Crd o 700 bilhdes, & partir do saldo total de

Bz 1.9 trilh3o antes do blogueioc (BCOB, 1991la, o.22). 0 salido stingiu

Crd 1,2 trilh¥o mno fim de margo = trilh®o =m abril,

apesar dos slsvados percentuails de Hrla. & novamsnte

para Drd 0,9 trilhd3oc sm omaio {(Tabslia 2.
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mernos signilfi

2.2.7 Demais contas
pamto & rubrica "oubras contas” {(Taosla Y). ndo R explicacies
d

oE numeros auito

o imediatamente posterior ao
?‘a..{

Dloguelo: eXpansdio oilhiies am marco & O

i
¥
i

s e by amer b

il hites mm

cresceun Cre LI9.7 DilhBes. HSsm ogqualoguer nota

xplicativa nas publicacles do BOR, resta & suposi CLAE , B mET
nestes neses, “outras contast dnclusm os dores pars os gquals naoc

foram enconbradas plicagies aceitiaveis.

Ae ooperagbes com titulos  pablicos federads  apressntam em marco
Tho

Fresulbtado sepansionists muito alto, Crs LO7,

ias do més, vErelro. Emoa

pafer i S0s pelmelr

malo, porsém, o impacto  contracionists fol o ouilto forte. com O

i lmies e Or% 205,10 bilhiies, re

i

spectivaments (Tabela %). Ma Tabesla I,

frd 1

cle o oem poder do pdblico oo

o bitulos

abril rEnCa
distint

cle conwy

toitulos

& o omesmno (venda Diguida

gue smstes anEros reTor

sobre o3 3

sea alta, pois ndo howve pr
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£

e puardlido ods mosds com oo

chm remonet

P e B S SRV, rrae e, g cres & e
e opolitioa mormetdy
dambe e wain do sistemsa cEra o Banoo

LMPraTiOayel , DOrgue s nassa monetdria indssada presentava grande

parts do PIB. Hode, metsde daqusles valors  sstd

viabiliza & srecusds da politica monetdcris? (&

217871990, @. 12).

A mecdidas anuncladas s partis dad {(Gusdro 90 pretendilam
profundansnts os pardmetros gue winham ocisntande a politics monetiaria

ELERERN = ol FOGrama B S8U gerenclansnto nE3o

Dirham dedic 2EH pardAmstros. DE Anaclo. porogue s
confiava gqus o blogusio sra suficients pars snfraguescE-los & tird—-los
nE @riE . o 5., & medide gue  sste cEndrio Toli s

o

farendo, porgue o oguadro de descontrole do sistema bancario reduzila

& SOULDE SConsSmica. =
Oe chistivos cenltralsg desta nova staps destacavam & regrientacio
da politica monetdria para o conbrole da emisslco de smosda. = n¥o dos

iminagdo dos instrumentos £ das praticss bidos como bases da

da, especialmente &  feragem aviomaitica  do merocado

i
i
o
3
i

do Tesouro

oo Anocerntivo ao alongamen o

dade das  asplicacies

somsmnica, sstas  dndiciativas

:_’:’i

mfeit

Hlogueio da  liguidez., s estes =felios

reforgados 8 amplilados com swua implensnbacdo.

7L "tyidentepents, sstava implicito, na concepcio ﬁriginai do prograna da sstabilizacdo, gue, &m algum moments, zpds 3
reinjecsdo de liguidsz nz economia via conversles sulorizadas de cruzados HOvDS Dara CTuzeiros e ouiros mecaniszos, o3
instrumentos convencionais de politica econdmica {politicas maﬁetér;a = fiszal} cassariak a ser ¢ {srng da ﬁ'iztltd
antiinflacioniria, uﬁﬂtﬂdﬂg idealsente esta fase viriz para consolidar a estabilizaclo, e ndo para derrubar uma inflacdo
i elev&ﬁa. capo atinal se verificoe™ {IEI, 1594d, p. 91,
72 4 caracterizal¥o de uma "segunda etapa” ndo & estranha acs programas cos blogueic da liguidez. Burley (1993, p.39-
100} destacs gus of  orogramas europeus  do sequndo pés-guerra, embora ndo tenhas consequido a estabiliza éa BOnETATIE,
es;aue;ecnraﬁ condighes bem mals Tavoravels para gue se pudesse avangar posterioraente neste sentide. Alemanha de
1748, © blogueio peraitiv a3 aplic CnQ gz uma politics monetdriaz restritive aeses Jepols, para enfren t retorns da

wr

l“\

1nf}ag§s {Emmer, 1933, 2. Sé). G Flanc Bonex argentino de 1990 & puitss vezes considerado toms uma pré-c:aezgéz
indispensavel para ¢ sucesso posterior do Plano Cavallo, por ter reduzido Zrasticagente a divida piblica gobilidria de
slevada ilguidez.

73 Sztes srgumentos d: eguipe eConamica encontraram aceilagdn variada entre sconosistas de diversas correntes e safre os
agentss scondmicos. Vela-se ComO exaaple esia avaliagdo do Boletim de Conjumturs oo [EDZUFRYI, asilcaéa e outubro,



Corybud

de sua aplicacio {de meados

meados e mdumto e medid

cdrTiculdad ke o =
oosuTiclentes para inviabillizd-lo completaments,
rapidaments todo o conjunto de instrumentos e
&damtag%m e soonomis & inflacdo slevada, = fazg

s=ibilidade multo concrsta. Os

— 5 . g e
Colior Ligassvame

demanda do publico

Lho o dessiado &100EmETTTO

D) oos kancoz nHo tomavam titulcs pdblicos de médic & lonoo prazo,
prefarindo s rolagem de pspéis cwrtos no svernights

oy neste gusdro, & volts dos papgis prefisadeos (LTH)Y reintroduzia

o FLsco  de prejulIos nas rteiras  dos banoos s cada oscillacio mails
profunciads dos Juros de curtissimo prazos

dy o Fim da  resragemn automdbtics traduzis s Entess no oontrols da
e mosda, deidando-se s tada de juros como varliavel ds

MBS DDmo mado entio oscllar

srolalmen e oom o

Litem anteriorg

da desindesardHo mantinhs

arbitragemn de operagiss =

oo proprlo QoVErTi s

cambiails limitavamn & margesm de manobra s

politica monstéaris:  wma politice  contraciconista mals  wvigorosas podis

o BOE & comp

CIEFAT WM& EDrEolag cambial ins

divisas em volums Ficiente para revertsr a meta monetaria dessejiada.

& encontrava em crise evidente: "Mz fase atual do rama de estapilizacds, &

politica d: segqunda efapas ja s
inflagdo baseia-se so bretudc nas politicas convencl onais {manetérza 2 fzseai} i
3 " o
i i w

governg de combate
geganda ugreaada. Es

ag {...} foraa, sp grande pedids, recCuperadas eunant instrupento Zz politica
partir do blogueic dos atives financelrcs decretado pelo Plano Collor, dos supsrévits aensals cas contas do
as desde marco, e das audanCas na condugdo da politica sonetdria de junho para cd {em particulsr o fim da
dtica gelo Banco Lentral das posigles es titulos plblicos das imstituicBes financeiras). Este conjuntc da
1 ; vel. & przacipia, o cusprizento das ousadas getas (...} de 9,17 de expansdo para o M, no secundo
o imeiro trimesirs de 199!, entre ocutras® {IEI, 1%%0c, p.7].
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Buadre 9 Principais sedidas de politica monetéria de maic a sefesbro de 1990

0 pacete Jr pals

- fedugdc orogressive do volume de crédito pessoal e ao consumidor, oe R09G que 0 saldo resloea 317971990 foscze anenaz
50% do evistente em 30/3/1990 (Res. 1708, 14/5): & z pressbies para relavamento das metas {muitas instituicBes
Ja tinhas stingido mais gque o dobro da posicho prevista para 31/8) e adotou-se entdc o ajuste progressive (Res. i?i&.
29/5)r & tase de calculo passou a ser a pesig¥c de 15/5, cevendo-se atingir 80 deste valor em 30/6 e 407 em 31/8 v
- Imposicio de IOF cobre as operagles de credito (1% sobre o wvalor total da cperagic mais encargos & sobre a
transferéncia de titularidade {20% do valor) {Res. 1704, 14/8); as pressbes contrérias fizeram com que a resolucdo fosse

revogada no diz seguinte

- Proibicis do refinanciamento de saldo devedor de cartBes de credito

- Proibidas as contas resuneradas {Res. 1707)

- Requlamentada & sguisig¥c dos Certificades de Privatizago - TP, ogrevistos nas medidas iniciais do Flang Coller.

Bancos, entidades de previdéncia e sequradoras deverias adguirir um valor estisado em US$ 7 bilhbes, em seis parcelas

lguais e sucessivas, & partir de 13/4. Houve uma sucesso de recuos e flexibilizackes nos meses sequintes: adiasento da

priseira parcela para 15/7, aumentc para doze parcelas, utilizac¥o de créditos contra a Uni¥o para atender de (0% a2 75%

de cada gparcela, embora a5 duas pripeiras devessem ser =z zoeda: isencd0 pars bancos cuio controle fosse siblico em no

mnimo 934 (dos 2§ estaduais, ficaram LIy livrou BNDES e caixas); fundos de pensdc obtiveras lisinar na Justig

suspendendo a sbrigatﬁr;sdaée de cozpra. A arrecadacds efetiva mensal sédia fol de Cr$ 12 bilhBes {cerca de US$ 150

milhbes)

- fAnunciado {24/5) o fim da zeragem automdtica do sercado pelo BUB, & ser substituidz pelo redescontc com  tavas

punitivas (overnight mals 204 a0 an a conforme antncic 2m 28/3) para instituicles ‘inanceiras que nd¥o consequissem

financiar as suas carteiras de tx ilosy zeragem suspensa de fato s partir de 31/3

- Yolta das Letras do Tesouro Nacional - LTN, titulos prefizados, com substituicdo progressiva das Letras Financeiras do

Tesouro- LFT, entdo no sercado, cujo rendimento sguivalia & taxa de juros do evernight

- Bndncic em 29/5 de uma programacdo monetdriz com metas cuantitativas trimestrais para papel-soeda ez circulacdo, M, e

a3 eupansay prevista de, respectivamente, 2,0%, ZI,01 e &,1%, para o trimestre de julho a setembro; 14,37, 7,97 e 4,81

para putubro a dezembro; e expansic nula para o priseiro trimestre de 1991

Hedidas de junho ex diants

- Suspensa {(19/6) a2 divulgacdo dz  taxa didriz "LFT estizada®, usada por bancos e outras instituighkes financeiras coas

base para definir a remuneracdo de clientes {a aplicacdc era contratada em aloum momento do dia cos taxs em aberto e

compromisss informal de que seria gaga & LFT referencial, acrescida ou ndo de aloum primic)

- Crédito rural: bancos deviam recciher ao BUE  80% das exigibilidades (firc. 1735, 10/4/90), o que iamplicava reducds

significativa do volume de cridito gara o setor, de Or$ E? tilhles para cerca de Cr$ 9,5 b;ih&es, cequndo estimativas

- Tributac%s das aplicacbes financeiras de curto prazo i partir de 253/7 (HF 195, 2:?!1?00 Decreto 9374, 9/7/90), e

aliguotas de I0F declinantes = fungdo do prazos aligquots méxima permitida fivada em ,5% sobre o valor do 'ecaais‘ sen

poder ultrapassar © rendigento; cefiniu-se aliguota :ero a3 partir do 189 dia Gtil e aliguota diferenciada por lastro

{maior em titulos privados). & tributagdc poderis inclulr  taabés operagles de crédito, para evitar 3 Yuga de grande
503

ai
(ke

u

S

aplicadores pelo "casamento” (sberturs de up linha de crédito sacdvel livremente para gque o ciiente possa =
10F, mantendo a aplicagdo pele prazo necessaris)
- Elevaco do compulsérin sobre depdsitos & vista de I8Y para 45% (Circ. 1744

1 scagem permitida s 1:st1tuxr&e= financeiras para a realizagdo de operacles compromissadas: em fitules
U

5

1~..,

- Reducdo da alavan

aiblicos, passou a def veIes o patrisenic liguido {era 30 vezes), em titules gprivados, 2 vezes o PL (era J vezes) (Lirc.
73, 10/7)
impliacds 2/8): limite oo acesso passou @ ser de 100% da posicdo prépris de titules

21 [E=E3) ﬂ
alar (308, 2 H S

31: base as
o5, cobranga de titules
oge aéisdz para 1079 lcon b 52
Aligusta mantida ep 431

piiada pars incluir saldos de chegues adminisirativos, recurses
e grdens de pagamento). Ajustamento previste para 3/7, com base
=g 30/8-5/9). Depois, asaitiu-se que até 29/11 o cdlrulo seriz
instituigles pdblicas continuam podendo deduzir depésites de

£
H
’i

iC 00 ©o%D
de terceiros e ir
na posigic de 2 ”9 8.
sgbre zédis éiéri& d ¥
governos & entidades plbliras
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medidas

AN OO .

cebida

armociado fim da Pl hamo

= RN U N o gger goie win gy g wn sood e prn [ i < - - : : o
sastante procuradas pelas institulgbes Fin M primelvo lelld3o.

sido vendidos

a8 dias, a 11,

titulos de T odias, a

4 dla sgguinte, porém., oS

possivelmente $orgue as anstituiches timham =e

antecipado a0 riszsco d2 alta fazendo o

Lo dde

around inauguraram wumna s&rie  de  intesrvencies

camprando s vendsndo titulos Tors dos leilllies
prim&rios semanals” %, Houwve go around de  compra ou venda de LT, ou

ambos (8 uns pouces leilllss de recoompra de UFTY. sm guase todos os

3

e Junho ate outubro. com apenas 17 sxceches (dols dias em Junho,

dols oem Julbo, wn em agosto,. olto en setembro. guatro esm outubrod.”®

lores  srnvolvidos nos  go ground  varlaram muitho neste  periocdo,

Mavendo diss oom omovimentso ds oordes de Or® D0 Dilhlies a0 O LOO

Walor abaino

mround wirtuslment

substituida por um ouboro

i1

reglms B Ceragen

racteriza 3 eniss¥o @ 3 prigeira negociacdo dos fitules
el no caso daz LTH, coz liguidacio no diaz seguintsd,
e sonetéris e resposta & up edital esitidc com este fim, em gque se
seppre de fitelos & serem esitidos na propria data de llguidacdo do
‘o5 & gquzlguer moments pela mesa de coeragdes do BCB, em geral com in
considerados comd parte do mercago secundério, emborz auitas vezes
am g ser vendidos ao mercada. Fode haver varios ge avound de COMpra ou VERGa DUR
vendo coapra 2 venda sisultdnes de us ou sals vencimentos.
go areund o& todo o ano de 1990, toe inforsaces detalhadas sobre cads um delss.
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rando o BCE do conflito sntre furos
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mencs sstabillidads. Com as proje

sos, o BOER tratou des s

Jurms
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. além de problemas

ardsm coniuntuwral, posloles de  oruzados novos. O

de julho. com

19% an més)

HOBE reslizando divers

recampras de L. & paorrtic de meados de julho,

CHIEET ctativas de

Liguidez com &

-

oL mE LS : la dg certificados de privatizacio — OF = de

am rEouando sts 15,554

dld&rial,

KOOBTO.

ce sxHpEctativas mals Tavordavels

v lmernhe o

am sucesso 4o evertendo-se o temor de volta da inflagio

levada

Lm#z ames

desde que swrgiram os primelr:

zinais de descontrole da liguidesr apds o blogusio. & inTlacio sstimada
T

para agosto  no omsrcado fulturo ds BT Mercantil & de Faturos -

ans

EBHEF Y zaiu o de 19Y nos primelros

-t
i

ias de Julli

1E.4% am meados do

P

storow oom Jaros Tirm

chee ATl

“LAM a1

MESmG & s la il oy BT DrE L En N
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S DETERT

HorEouar s Toram

gopueda refletiv g atitude oo BOR

.

abalxo  dos wenoimsntos. Agosts fechow com

tituwlos federais de Urd 21,2 Zilhbes, nontants em gue ==

tambam & volatilidades das spEctativas e o CEMAFLO

twmrno & sobre

£
R

magnitude do  esperado sperito da liguidez., & ests
altura 14 conhecids como "setembro negrot.

contracHo

oprinciosl ames

cdgEncia de acerto definitivo o recolhimento de cruzados pelos

SR R

e Taria com & LiguidacHo
oruzados novos, oriadas em
incluiam o resgate

das  LEBC sspeclals trocadas

tritulos  privados  em @m&argo para
1

facilitar & ocaptsgio de red parmcos, o sumento do hota

cartificados 5 privabtlizagio s

vEreEm compulEorlaments

I_H

de reoolhimento pelas instibulghes

vizlume  de ordédito E amidoy en

= CyLLE
VR violenta

pEcdida Jwlg

frivET LR = M

@ do BOE procuwrow destazse as
gque o ajuste das deficidnoias irla ser gradusl

bumulhos, mas 030 ConEsouin

76 Ep 28/7, & Gazeta HMercantil {p. 25} trouxe declaraghes de Luis £ 5515 de gue a deficifncia de cruzades atingl
Cr¢ 1 trilh¥o e que ex tese ¢ BCH poderis exigir o pagamenioc desie valor es cruzeiros em 1879, Duas sesana éegais, ]
15/8, & DGazeta dercantil ({p. 23} e 3 Folha de £, Paele lp. } regroduziam cod as aesmas palavras decl arag&es dz

guz o BCB em seteabrs “definird novas regras para o sistema financelro, & seres amunciadas com
3 ‘ ; E] gque cuiser {...j; todas az dividas dos bancos sa

Tbrahin Eris de
antecedéncia, &
:razaéa: noves serdo c ruzeiros pele 50 3 partir e meadoz do més  gue vemy (...} o BLE t&e zader para
sefinir us cronograna para of recolhimentos e isto dard poderes pzra definir o aperto monetdric gque quiser



LEM DFRE0D maior

rEocolhiments atingicria

a2 dos rumorss entre s

i

=i

i
financeiras  sugersem gque o BLOCE efetiwva

wnte considerava a

il

hipatese de um drdstico aperto de liguider em setembro. nums bentativa

o omomento favordvel psrra aplicar um golpes decisivo ns

instabilidade  das  taxas e Juros., T .

rovooow o Tor

da base monstiiris nagusle

mEs, o gue alimsntou as expectativas

i
3
i
i
a
£t
}.-
{»
it

s & a ameacga dg oum fTorte
aperto da lliouides em ssetembe

fopreducHo da base monestaris em Junho & sjwlho contribuira bastante

i

para raetor sele daguels monento, mas deve-se

dricda medida ssts ato indic

Frito da politics

mometdaria em andamento. & Torte contragio  des mEC COnBeEoLrS

T S DETELON LS

. Fode

S PTENDOMDET ST

mrurados

a8 ol W

momento mais favordgvel des sopectativas, mas &m

77 Em reunily cop Giagueiros, Ibrahis Eris declarou gue @ retirada dos  cruzagos em setembre seria gradual ¢ zea
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Tabela 14

BANCO CENTRAL DO BRASIL - CREDITOS A XNSPTITUICOES FINANCEIRAS

Fonte: Boletim Mensal do Banoo Central do Brasil - vol. 28, a.7-

9, jul/set de 1992 (Tabela 1.3.1, col. 1-3, 6, 8, 10, 11, 13, 14, 25, 29).

1908-91
Saldos em wmilhdas de oruzeiros
Com Recursos Mdo-Vinoul C/ Rac. de Tundos @ Prograums
Final Total
da B B iais Bancos da Bancos Caixas Boonimicas Outzas Total Caixas Total
Pariodo do D olv. da Instituigdes Roondadoas
Brasil Oficiais Particulaxes Eataduais I t deral | Estadual Financeiras Bataduals

1988 Dex, 156 14 5 4 - 1 - 54 23 7 92 330
1989  Jan, 201 10 3 65 - 1 - 67 348 1 1 440
| R 635 9 18 k2 - 1 - 74 812 1 97 910

Max. 203 39 2 797 - 1 - 80 1.3124 7 106 1.23%0

Abx 212 36} 2 19 - 1 - 80 1.13%0 7 88 1.218

Mai 201 20 2 797 - - - [ 1] 1.110 1 87 1.197

Jun. 258 28 1 849 - - - 95 1.2% 7 112 1.343

Jul, 376 15} 1 852 - - - 141 1.387 [ 96 1.483

Ago 445 110 1 969 - - - 175 1.702 [ (1] 1.7187

Set 592 22 1 2.104 - 40 - 222 2.983 117 312 3,293

Out .| 812 107 2 2.321 - 20 - 294 3.558 mn 276 3.834

Nov .| 1.134 10 1 4.246 - - - 387 5.887 m 300 6.187

Dex. 1.703 107 - 1.304 - 8.457 - 22 11.593 173 320 11.913

1990 Jan. 2.566 107 - 2.200 N 13.0%0 - 107 18.030 17 373 18.403
Fav. 4.391 10 - 9.077 - 20.372 - 29 33.976 173 1.587 35.563

Max. 6.656 17 154 20.989 2 35.198 - 34 63.20¢ 173 1.613 64.819

Abx. 10.213 2.12 42.067 21.289 128 50.222 - 4.345 130.3% 173 1.613 132.003

Mai | 9.431 2.79 56.759 6.344 1.038 138.083 12 5.811 220,268 1173 2.12 222.980

Jun. 9.434 16.64 72.361 6.913 3.618 190.403 s 3.4aMn 302.852 174 2.832 $05. 684

Jul. 10.461 2.62 43.579 7.9 1 206.436 580 3.598 275.207 174 2.820 270.027

Mo | 11.096 5.67 83.123 8.893 2 192.021 31.420 3,103 305.330 173 4.449 309.779

Set. 12,768 6.11 33.102 10.281 3.859 183.805 7.150 1 257.419 173 5.242 262.661

out. 15.576 1.70 1.529 12.087 3 230.7175 $.750 £33 271.458 173 5.615 217.070

Hov .| 20.128 10.74 44.591 14.512 4 150.775 11.400 32 260.182 6.683 12.13 272.313

Dex.| 78.567 77.46 53.217 17.729 7 206.7715 - a2 433.1792 €.7132 12.303 446.095

3991 Jan 13,113 91.490 1.359 21811 9 321.812 12,000 as.. |l 461,600 2.084. 12,655 | 474,255

-
i
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L "Ppla reforsa economica {...} ficaras vedados {...} guaisquer rzajustes de precos de sercadorias e servigos ea geral

zep a prévis autorizagiic em portaria do Ministéric da E:anamia* Fazenzs & Flanejamentc. Fosterlormente, através da

Portaria 307, d2 1.4.90, os precos foram liberados, 2 ex,9c§ Zos bens £ servigos considerados basicos ao consumc da

sopulagdo, dos guticos ce uso humano, das  tarifzz dos  servigos piblicos e pregos plblicos, dos

sutostvels, on aneuz, 1#plementos agricolas, geisdeiras, foglies e &e}evlsares; cigarros, v1dros plancs

= cimento, & helerer-ze-ia, em afo pubiicade no Cidris Cficial da Unido, no urlge a 1z dtil de cads
-

& ﬁ
wés, ¢ percen mdximo mensal. E» 2.7.90, pela Fortaria 178, foram tagbém liberados oz pregos dos
automdvels, Snibus, caﬂinﬁﬁes g pneus, geladeiras, fsqﬁes e tzlevisores, vidros planos e cisento. Sa damaxs produtos &
servigos foras liberados por outros instrusentos legais posteriores® {BEB, Relatdrio fAnual 1990, p. 22},
2 ", .0 forte supentc dz liguidez nesta {ase abriu espago para uzs acentuada nudanca de pregos relatives, com alis iap
sguda &3 alguns bens @ zervigos, gue resultou nusa taxa média ce inflaglo provims a 104, Esie surpreendente salto do
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abalso oo e dos salidrios.®
A o explosdc dos pregos agricolas teve origem na combinagiEo entre a
mnefasagen acumnulada pa fase anterior & a guebra de ilmportantes safras
de gridos. & sxpeoctativa de alta de pregos nessses Casos stuma Lavar X
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desse novimento ey o comego de aberil. ouando @nhroun Sm
mmpllagEo g o orédito o
sk CITVELM LS e
DA E em torno de

do &no.

nivel médio de precos contribuiu para desperiar uma memdria inflaciondria gue havia sido tempsrurzuaente adcraecida. E
mais, clante da retozada da conscifncia  inflaciondria, o5 agentes sto &aicaa passaram 2 tentar reconsirulr os
cogportamentos e instituighes anteriormente desenvolvidos com a finalidade de conviver com o processo inflacionério e
dele se defender” [IEI, 1790h, p. 14}

T L onédia ;aﬁderaua dos pregos de nove produtos primdrics (felj¥g, arroz, 6lec de soja, milho, batata, ovos, frango,
suing & ool aaréa}, cop indice 100 em 237371994, cai para 91,80 ep 6/4 & == recupera para 104,27 ep 20/4 & 114,14 =3 4/5

{IEL,

4z
:

1950, p. 135,
ira fmadec e Fr {
seriodo anterior ac chogu
especialmente nos priseirc
@ 0 ripide retorno

ancs (1991, &

dois

kS

dz i

[ . e B

3
teve certasente enorge influén ia
2 um percentual {285 & partir de

p. 594), =sse movizento
guando zplicaras

b
ie

tistrias por terem acusulado zanhos no
reajustaram pregos acima dos custos,

riz sido aceits gEiﬁS in
uma forme esiratégia defensis

3
¥

=

zeses de 1999,
combinato com o aumento da participag3n do ¥, no total dos atives ligquidos

H

]

ol
3 disponibilidade de crédito para a sgriculiura. es virtude da vinculac3o cospulséria
fins de ab gril} dos depdsitos & vista para o credito agricola” {IEL, 1990b, p. 11-120.
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Tabela 13 Indices de Pregos - Variagde {4} - 1989-19%0

BENS DE CCNSUMD {DI}® BENS DE FRODUTOS  PRODUTES PREGDS A0 CONSUMIDOR

CONSTRUGAD  ---=-mmmomeommmeee PRODUGAD  AGRICOLAS INDUSTRIAIS

MES  IGP-DI* IPA-DI? (FBY)  DURAYEIS xAD-DURAVEIS {B1;® 68)® {86)® FIPES DIEESE®IPC{BRASIL)®
1989
Jan 35,56 18,12 1L, 16,75 41,04 i4,48 41,3 35,23 3,4 38,09 74,28
Fey 11,30 10,74 17,92 5,49 14,45 7,43 13,86 9,32 14,01 17,80 360
Har ‘.23 I 5,51 ‘.S 3,81 2,4 7,68 3,59 5,4b 5,79 5,09
Abr 5,47 4,89 5,12 2,91 5,37 4,86 15,03 1,06 16,00 7,74 7.3
Mai 147 1,22 18,97 5,05 15,10 2,72 17,87 8,45 15,68 15,78 7,94
Jun 26,76 25,42 29,86 18,28 24,62 25,66 24,20 25,78 25,29 28,53 4,33
Jui 37,88 I7,44 31,43 7,70 36,15 11,44 15,80 17,92 28,06 29,03 28,76
Age 35,48 35,73 43,05 31,15 32,3 37,63 17,32 12,75 30,95 36,25 27,34
et 38,92 41,41 39,534 58,15 35,97 41,83 27,53 44,94 15,83 16,93 35,95
Jut 39,70 40,34 1,22 30,12 18,24 40,18 29,56 3,25 37,29 39,3 .62
Nov 44,27 14,32 51,3 41,09 43,70 44,11 33,15 45,00 42,95 47,00 11,42
Dez  49,3% 43,89 5,84 48,22 48,13 #?‘4- 48,05 54,03 5,82 47,3 &,‘55
1990
Jan 72,62 54,68 74,55 71,05 72,89 93,53 75,17 74,53 74,25 36,11
Fay 73,99 70,29 74,30 78,74 71,63 33,06 72,81 70,16 77,23 72,78
Har 2,04 78,41 78,42 79,10 94,01 87,29 31,40 79,1t 79,47 34,32
Abr 9,78 1,67 5,95 12,02 9,35 17,44 8,19 2%,19 2,9 44,80
Hai 9,93 4,97 -1,75 11,50 10,462 47,11 1,54 2,53 14,23 1.97
Jun ‘32 7,42 8,92 7.27 5,18 L,.?é 3,99 il,? 14,56 7,58
Jul 11,5 16,67 11,62 11,28 11,72 13,83 3,20 11,31 13,63 12,92
oo iS.?‘ 13,41 14,51 15,16 12,13 13,30 11,65 11,83 13,83 12,03
Set , 11,06 19,87 12,31 11,88 10,54 3,04 12,76 13,13 13,74 12,75
fut 14,1 14,59 11,48 11,34 15,38 14,02 15,42 13,87 15,83 15,9¢ 14,20
Nav 17,48 18,43 13,05 17,98 21,32 15,99 13,9 19,47 18,3 15,01 15,58
Der 16,4 15,00 17,51 14,39 12,46 14,48 7,38 17,18 16,02 17,07 18,30
1991
Jan 13,93 20,32 17,03 20,04 23,3 18,59 27,83 19,14 21,02 24,43 19,91
Fonte: Banco Central do Brasil, Boletim Mensal, v.28, n.7-9, jul-set 1992, p. 17¢-173. tlaboracdo do autor.
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BENS DE CONSUMD (DI)® BENS DE PRODUTOS  =RODUTOS

PREGOS AD CONSUMIDOR

CONSTRUGAD  --—mmmmmmm e FRODUZAD  AGRICOLAS IMDUSTRIAIS -
HES  IGP-DIY IFA-DI® (FBV)  DURRupis wAD-DURAVEIS {o1y® {06)® (G8)® FIPE® DIEZSE®IPCIRRASILIe
1988
iER 331 541 4,71 5,33 3,25 5,49 7,31 5,06 5,05 0,38 3,39
1989 ' ’ '
Jan 7,25 7,36 5,22 700 7,42 7,38 14,33 5,85 7,93 L,18 10,03
Fev 8,1t 3,13 7,08 7,45 8,49 3,08 g 7,50 304 1,3 10,38
Har 3,45 2,41 747 750 5,98 8.24 13,13 7,35 9,62 134 11;52
abr 2,89 g,82 793 771 7,47 3,54 15,10 783 16,59 ;;69 11,83
Hal 16,02 2,81 7,44 3,18 10,90 9,48 17,77 3,28 12,36 1,7 ﬁE;QG
Jun 12,70 12,30 12,25 7,68 13,58 12,61 22,07 16,41 15,47 2,48 16,23
Jul 17,52 17,45 17,33 13,33 18,49 16,98 25,7 3,40 19,81 ',2 26,50
Ago 23,9 23,45 24,79 20,14 24,47 23,37 30,25 21,99 25,9 4,3 27,03
Set 33,2 33,16 34,60 31,835 33,82 33,13 38,57 31,87 15,25 5,97 34,73
Out 46,40 34,54 48,17 47,82 46,33 45,47 49,93 43,63 48,37 8,3‘ 50,58
HNov 26,94 57,16 58,10 a;g4? 57,51 48,97 57,34 LEE-L 89,15 12,23 71,53
Dez 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,60 150,00 100,00 104,98 (8,02 1}9;84
1990
Jan 171,50 172,63 164,68 176,55 171,06 172,89 158,53 175,17 183,20 e 147
Fev 195,11 00,36 280,37 307,73 08,7 296,75 270,20 302,01 LT85  35,65 0 296,26
Mar 335,09 46,78 500,20 349,04 547,81 546,08 343,52 547,85 558,39 100,00 546,07
Abr 395,73 801,33 08,53 ‘37,LQ 81341 9?,21 538,42 392,72 578,13 122,2 790,70
Mal 549,79 &81,8%F  EL3,57 576,96 583,95 560,61 751,90 501,82 852,92
Jun o 708,3 709,48 EEL,AY 528,45 747,38 TOL,24 0 1,062,830 531,83 714,38
Jul  BOO,3L 7RL,5F 0 543,47 FLIB U L B K W 783,48 1,285,48 533,63 i 635,14
Ago 03,79 E94,04 0 718,07 503,28 749,44 378,4%  1.437,73 753,29 1.182,04
Set 1.00%,67 992,90 307,23 706,19 1.039,65 qu.LH 1.574,90 854,84 1.322,87
Gut 1,152,863 1.137,7% 899,87  1.008,98 1.233,2 1,107,390 L8177 975,63 1.522,14
dov 135379 L3474 1.0;?;2? 1.190,23 1.4%5,22 1.294,58  L.07L,81 i.lb’,ﬁi 1,789,238
Dez 1,374,556 1,389,527 1.195,37  1.353,8%9 !.582,68 1,507,395 2.265,94 1.368,12 2.981,13
1991
Jan 1,890,833 1.364,37 1.398,97 1.537,21 2.075,45 1.789,85  2.778,72  1.530,19 2.209,36 437,10 2.495,4
Fonte: Banco Central do Brasil. Boletim Menszal, v.28, n.7- , }ul set 1992, §. 170-173,
Y lndice Geral de Precos, Disponioilidade Interna, Fundaclo Getdlic Vargas {FBV)
2 Indice ce Precocs por Atacads, FBY
3RV
§ Precos ao Consumidor em S¥o Faulo, Fundagdo Instituto de Pespuisas Econdmpicas, USP
5

Tepartampents Intersindical de Estatistica e Estudos Sécio-Econdsicos



£ e
165

A otercelira fass oa wixlta da

Fimoo

arogressiva o

principails dindices  pars o nivel os

de Donjunturs do IEI., mo fim deste mfs ascumulavam-se mitidos sinais oo

e
OUIE S8 Bncerrara o processo de resjuste dE oprecos relativos s ode gue
@ restabelecia um tiplco regime de alta inflaglo (IEI, 1990b, p. 14).
Fara fAmadeo & Franco (L1991, p. 5%8), sste processo termincu em agosto,

gquantdo oF macropresos mals relevantess cecuoErsran 2 posicio de meados

ol 1589, pEla primeirs ver 20065 o Dlogusio o IFS-industrial
il tranas Mzl or IZuElon & warlasodo dos precos ao

COTSLTLOOr & o

N imdcio da stapa Timal lac3o oode ssv localizado
am sgosto-setembro. Des sde julho & alitas dos orecos dave sinals de sstar
zg generalilzando com o ritmo cada vez mals homogiEnes s scelerscio
moderada. BEsse sovimento se consolidoo com os ilopachtos dos sucessivos

chogues de  oustos, =sm sspeclial a dos precos de derivados do

petrdales en  agosto & 0 & continua desvaslorizacio do cdmbilo s peartic de

. 0 Torte tendéncisz recsssilva do altimo trimestre

f g opmw . emmm o
o LEY & Z0% om0 mEs.

inflagio continuasss subindo atd

brdmd s

.

Tano Collor. & primelra &

mroslmas s L
duras, asdotadas Justamentes

Ll e @

~
(R

® Sequnco todas as referéncias sobre a inflag2g depois 4o Planc Czllor, o *descongelamento” cos pregos & partir de junho
teve pouca ou nennuma  influEncia neste processo, ao contraric cos fortes reajustes de pregos pdblices a partir de
sqosto, como se discute es sequida,

7 "Desde  junho de 1999, 3 politica de e
arocurava r%e sancionar i...} G5 aumenios de pregs: gue vinha
songtériz tive cuper

1

stabilizacdo vinha se bazzand: seac;axmgnte ng politica aonetaria, gue (...}
icados. Pressupunha, portantso, que oz politica

si i zrandmica, & pertir do conjunto de medidas
topadas uesée ealcﬁa 2z Plano Col fki [ i;a da ‘moeda remunerada’; fiz, desde junho, da
zerages autcaétlcs das posighes em fitules pébizcs éas 1ns;1 financelras; sanutencdo do ecuilibric de caixa do
Tesourg stc). Nesta hiptese, & despeiic da ampia liberagdo 5: urggaz @...} & das sxpectativas inflacliondrias ainda
fortes. o efa‘i“a cantrole da quu*éez {agora supostamente possivel} acabaria sendo capaz, =m algum amoaento, de reverter
z trajetdrd endente da inflagdo” {IEI, 179%, .50




Tabela 15 Taxas {4} de inflac¥c memsais, IGP-DI (FBY) e INPC [IEGE),
zntes ¢ depois de programas de chogue (Cruzade, Bresser, Verds, Lollor)
Planp Cruzado Flano Bresser Plang Yerdo Plano Cellor
{na¢:80~3hn;8£3 {par/87-out/87) fout/88-mal/8%) (nov/8%-jun/ 370}
167 INPC IGF HPC 5P HPC 1P THPE
14,78 13,138 15,00 4,46 27,58 25,49 44,27 48,47
13,2 578 0,08 ~..,6 27,97 28,15 3,50 81,28
17,79 13,01 7,58 25,14 28,89 3,43 71,9 8,19
4,98 12,47 2587 LW 5,96 33,48 7168 7399
-4,86 },i? 3,32 3,93 11,80 18,33 31,32 8%,18
0,38 G432 4,50 5,49 23 5% 11,33 14,67
0,32 1,08 3,02 743 3,47 3,08 7,47 73t
b5 5,97 145 10,88 12,76 15,67 3,02 lih4

Calculou-se separadasente us vetor de 5,%54% para margo de 1985

S basas de inflaclo nos primelr
apesar do bloguelo da liguides, foram bem malorss que 83 ooorridas no
PFlamo Ururads & no Flano Bresssr & Wi $Douco superiorses as do FPlano
Verdo (Tabels 1461.% 4 explicagag mals imediatse para este comportamsnto
procurs relaciona-lo cam o forte desalinhamento  de precos relativos

Fercdado do ceriodo anterior, marcado pela edspressiva alta da inflacXo
¢ o ¥ ®

#2opartir

reduziu o a eTilolinois dos necanlisnos o

Flacho corrente & os

L
i
by
i
i
i
in
i
=
m
o
i+
-
i
i
i
i
i

s,

g S s i o e ] R N .
mals acentusdas CHIGT ST amn B taritas pablicas s

statistico realizado por Montero Filho {1992) com as taras de inflag¥c mensais {IPC-FIPE} de marce 1984 & abril
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de 1992, destacands fodo o pericdo subsegiente a cada programa de chogue, encontirou o mesmo Crescigente fendencial ds
1,31 ponto percentuzl ao m@s para o5 periodoc subseqientes zos plancs Cruzade, Bresser, Lollor e foller I, & de 53,80
sontos serceniuais para o

% ua

Flang Veric.
& confianca no sistema de  indexag
zanvent aa é taseass na inflacdo pas

ur

i . cospencou com o Flang Vero, poroue @ indexacic
z inflac¥o passada j& n¥c eraz um bom substituto para & inflagdo corrente”

tentar inibir oz movigentios
> semestre, se deflacionadas IPC

(=)

(2l 8
L)
L=

m

10 "Mg  czoundo semestre de 1989,

igvou bastante o5 juros
sspecuiativos cada ver mals propunciadas, o,

s taxas do overs
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zalarios, aleém do poderosc =feito sobre a rends  resl dos sagmentos

vy goon o - ot e PRSP, . R v . : :
proteEgeremn da corrosdo da noesda, Saso da meioris

PAFFLY sxplicam &8 vigQOrossas

primeiros meses oo Plane Collor som

decorrente oo vigoroso

pressEnte na  interrupcdo abrupta de grandes infl:

= dolarizagioc avangada. Bresser Fereira & Makano (17%1a)  propSem o
ornoerto de  Tresiduo definido como & fada de aumsnto

Q
O oresiduo seris gerado psls azsincronisa dos resjustss de prec

)
geral muito  forte nos momentos de intflacio elevada 2 osm aceleracio o
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s conjuntarais, como chogues o

demanca, ajusts ow

atraso’ de precgos administrados.

Desinflagbes emogeral herdam do passado um sigrnificativo

ctencial inflaciondario. Essa hare

nea nEo & resultado de preparagio ou

&
syecugio lnadegquada  das medidas de estabillizacio sdotasdas, mas sim do

1

fTato mesmo de o

[t

rem  progranas de chogue, interrapeides repentinas de

=
orocessos de lta inflacdo ogue carregsam consigo Tortes assimestrias =

e ol fere

enporais  no nhee preoos.

distorgiiss

oy
H

v momento do anlnclo do Sroograna, ou pouos

#ntes, btendem a gerar novos desalinbamentos rovas tenzdes.t?

A transformagiio desse potencial  inflaciorndrio em slevaclo ceral

A vitométics,. porém. Jepende da =33

e ochogus, sn termos de demanda, oonoorrEnciae sxbterna,

de congelanento, novas htensies

de

qual refletia de ¥ a inflagdo do més anteripr, teriam rendido ex terscs reais 771 ao ang Srutos
ntado o5 IR n ate}; cog o calculo pele IPC do mfs ceguinte, uma zsdida mais adeguada par

eqdiﬁew?a rexl seriz dg 29,8% ao ano brutos e de -2,5% so anp liguidos® iCarvalhe, 1992, 5.4

e svitar eszes o 5559&&5 por ng  ter sido de fato um orograma de chooue, Houve uma longa f:

CONYErsdn v antarxd g negocizda dos preces & um indexador didric, & URV, durante ¢ primeiro sssesire de (994, depois de

teres sigdo anunciadas 35 regras bisicas do prograss de estabilizacdo enm anuament E:sa estratégia fol muife facilitada

pele posigio cambial bastente favoravel, ac contraric do ocorrido cos seus predecessorss iver s respeito Bacha. 13955,
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gvidéncias de gque as pressdes inflacionarias logo apds o Flano Collor
foram herdadas da fase anterior apenas confirmam, portanto, o gue
sgria de se esperar naguelas circunsti3ncias.

A quest3o gque importa discutir & outra: por gue as pressiies sa
converteram tanta rapidez em inflac3o de 10% mensais, depois de
medidas t3#o drasticas? Os dados disponiveis confirmam que a inflacio
era quase nula logo apds o blogueio £ o residuc sd pdSde se manifestar
guando a demanda voltou a um nivel capaz de permiti-lo. Du seja, & de
acordo com o Capitulo 2, & forte iliguidez dos primeiros dias {(ou das
primeiras duas semanas) pdde manter a inflac¥#o muito baixa,. apesar das
tenstes herdadas do passado. Assim gue a liguider voltou a crescer com
rapidez, as tenstes se transformaram em rapido processo de recuperaco
de pregos relativos, puxado pelos setores mals capazes de aproveitar
sstimulos de demanda para fazg-lo.r=

A infTlac¥o muito slevada nos primeiros meses ndo significava uma
derrota definitiva do programa de estabilizac3o, mas criava um guadro
bastante dificil., com efeitos negativos sobre as sypectativas g novos
desequilibrios g tftensdes.*™ Embora houvesse slguma folga no setor
industrial para acomodar pressiies de custos, como discutido, nas
tarifas pdblicas a flexibilidade era redusida = no cEmbio era ainda
merncor. Impunha-se & necessidade de derrubsar com rapilder: uma inflaci#o
muito maior do gue & prevista.

0 Flano Collor ingressou assim em sua segunda fase, voltada pars
derrubar a inflaglo de 10% ao mEs. & estratégia da nova etapa sstava
assentada na pressuposicio de gue o blogueic devolvera ds autoridades
@ronégmicas a possibilidade de uwtilizer agresssivaments oz instrumentos

tradicionais de politicsa scondmica. Contudo, colocads a partirv de maio

12 proueentou-se gque esse aovimento foi adicionalmente estimulado pelas acentuads retrag¥o da oferta em diversos
seqeentos do setor produtivo, sob o imspacte do blogueio dos haveres financeiros e das expectativas de forte tendéncia
recessiva a curto e wmédio praze, o que teria exacerbado os efeitos do crescimento da desanda. A descrigisc da sequnda
fase da volta da inflag¥o n¥o oferece elementos para cosprovar essa tese. Dentre os itens que mais pressionaram a
inflaglc naguele momento, no vestudrio e nos servigos ndo seria dificil recompor a oferta diante de estimulcs de demanda
e 05 problemas de guebra de oferta dos produtos agricolas decorreras de problemas antericres ao Plang Coller.

'3 Para Bresser Pereira e Nakanc (1991a, p. 130), estd condenado ao fracasso o programa de desinflagdo abrupta cujo
residug inflaciondric ultrapasse algo comoe 27 ao #@s. Taxas superiores indicarias grande esforgo dos agentes econdmicos
para recompar suas posicles anteriores, desencadeando-se entdo nove processo de desajustes de pregos relstivos e a volia
da aceleracdo inflaciondria.
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como principal  arma para o controle da inflac3o, a politica monetaria
"ortodoxa” ndo teve a eficdcia esperada.

As expectativas generalizadas de gue o governo n3o  tinha como
bancar os desalinhamentos por muito tempo foram sendo reforcadas pelas
@levadas taxas de inflag¥o em Jjunho & Jjulho. As desvalorizacies
cambials sucessivas, induzidas pelo BCRB desde as primeiras semanas do
Flano Collor, sugeriam que o cd@mbio continuaria sendo corrigido rnos
meses seguintes, ainda que sem regras definidas. For volta de meados
do ano o tarifago de margo j& fora anulado pela inflac¥o pés-planc & a
defasagem crescia com inflac¥o de 104 ao méEs, slimentando especulaches
sobre a inevitabilidade de occorrer nova & vigorosa elevagdo dos precos
pablicos em prazo n3do muito longo.

Em agosto os derivados de petrdleo subiram entre 274 e 29%: a
energia eletrica, 8,94 (mais 18% em outubro):; os agos planos, 11,0% em
agosto (mais 17,2% em setembro & 9.74 em outubro).*? 0 descongelamento
dos precos publicos em agosto coincidiu com as medidas restritivas na
Area monetdria & com rumores crescentes de Torte arrocho em setembro.
Embora a opglo por uma E@ncora cambial aparecesse como muito dificil,
com o baixo nivel de reservas & & ausgncia de fluxos voluntérios de
Financiamento externo, o governo sinda conseguliu gerar sxpectativeas de
sustentacio do  cd&mbio nominal nas dltimas ssmanas de agosto. Contudo,
somada & correcdo dos precos publicos., & desvalorizag¥o scelerada do
cEmbio a partir de meados de setembro consolidou & expectativa de
@levaclo continuada dos custos e de reacomodacdo da politica scondmics
& inflacdo slevadsa.

e problemas dos quatro meses de Toritodoxia” confilirmaram gque o
hlogqueio ndo fora capaz de eliminar ou reduzirc de Torma substancial as
restrigles gue  limitavam & wtilizagdo de instrumentos Lradicionsls de
politica econdmica no Brasil. Fode-se mesmo admitir gue & tentativa de

aplicagio de wuma politica  monetaris

oriocdosa’” de malo s agosto teve
um saldo negativeo, oriando fortes  tenses = 0 deseguillibrios*™  sem

conseguir controlar a inflagHo.

1% £n novembrp veio outro tarifago: energia elétrica, 23.9%; derivados de petréleo, de 277 a 28%; agos planos, $3,4%;
trens urbanos, 34,4%; transportes interurbanos, 27%; acdcar, 26,8%; cigarros, 17,5%; pdc francés, 20,01 (RCB, Brasil
Prograws Econdwico, dez 99, p.l13).

s "5 eyvidéncias {...) parecem indicar que a politica monetdria, elevada 2 categoria de piéce de résistance (...},
acaboy produzindo enorme instabilidade nas suas proprias varidveis-instrumentos (agregades monetarios cu taxa de juros).



3.2 IMPACTOS NO SETOR PRODUTIVO

Noto h& informagties suficientes para se desenhar um quadro preciso
dos impactos do Flano Collor sobre o setor produtivo. Um dos objetivos
basicos do  blogueio da liquidez era modificar profundamente a posiclo
financeira dos agentes econdmicos privados, em especial os de grande
porte, reduzindo sua capacidade de especular contra a estabilizaciio e
derrota~la (Capitulo 1). Pelo seu carater genérico e abrangente., os
indicadores macroecondmicos (pregos, nivel de atividade) pouco podem
informar sobre & viabilizac3o ouw n¥o deste objetivo.

Os efeitos do blogueio sobre as empresas também n3o aparscem com
suficiente clareza em suas demonstracles contabeis. A base em gue s¥o
apresentadas, semestral ocu anual, mistura o periodo pés—-plano, gue ss
guer analisar de forma mais detalhada. com os primeiros meses de 1990,
de inflacdo excepcionalmente elevada, & com o Gltimo trimestre do ano,
quando a alta inflag3o j& estava de volta & as empresas tratavam de se
readaptar a ela. Ha também as dificuldades para o cdlculo de valores
reais com inflagio alta e instavel, dificuldades gque a corregio
monetdria dos balancos n¥o consegula superar de formsa satisfatdria.

Novas distorgbes foram introduzidas pelo congelamento do valor do
BTH (Bonus do Tesouro Nacional), indexador oficial dos balangos. entre
18 de marco = meados de maio. A subestimaglo da inflac3o de marco =& a
variagio rero em abril aumentaram & defasagem entre & correcdo dos BTN
2 & inflaciio corrente. No final do ano, os BTN acumulavam 8454, contra
uma inflac3o de 1.795% medida pelo IGF-DI, por exemplo. Essa defasagem
introduzia graves distorcies nos balangos, penalizando as  empresas
capitalizadaes {(com beneficio fTiscal para o Tesouwro, pelo aumesnto do IR

por slas devido). Mo ano seguinte, & Lel 8.200 autorizou &85 empresas &

recalcular os balancos de 1990 pelo IFC do IBBE, mas sem obrigago de
publicar as demonstragbes recalcoculadas, coriando nova dificuldade para
a andlise o balangos de 1790. Além disso, a Lel 8.200 determinou a

o
reavaliacdo do  ativo imobilizado, preijwdicando & comparacio dos dados

Os efeitos desta instabilidade refletiram-se es outras variaveis macroecondsicas, scbretudo na taxa de casmbic e no custo
de financiamento das dividas piblicas estaduais” (Moura, 1991, p. 4). "Ea retrospectiva, constata-ze que a gestdc da
politica monetdria acabou gerando muito mais instabilidade do que erz necessério. Es sargo de 1990 dizia-se que o Banco
Central, depois de amuitos anos, havia finalaente adquirido uma posigdo confortével para a gest¥o da politica monetdria.
{...) Esta oportunidade foi perdida. 0 gue se observou foi uma trajetdria extremasente instdvel de expans¥o monetéria, o
que gerou efeitos altazente deletérios para & forsagdo de expectativas inflaciondrias® (Werneck, 1990, . 182).
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de 1990 com os de anos anteriores.*® fAssim, o que os halancos
permitem, pela comparacio de 1990 com o3 anos anteriores & os anos
seguintes, ndo = muitoc mals gue uma vis¥o das possiveis mudancas de
sstrategias e atltudes das empresas numa perspectiva de médio prazo.*”

Uma refer&ncia interessante neste sentido & a pesquisa de Andrei,
Zampaio & Novais (1994) sobre grandes empresas de diferentes sestores
produtivos, visando identificar suas reacglies e adaptacgles &s mudancas
no ambiente macroecongmico.*® Assume—se all gue o blequeio dos haveress
financeiros pretendia reduzir a capacidade das grandes empresas de
reagir a politicas de estabilizac¥o: "0 maior comprometimento do flux
de caixa com os compromissos financeiros poderia, sm tese, induzir as
smpresas & adotar wm  comportamento n¥o-especulativo de favorecer x
geragio de receita, mesmo que & uma margem de lucro menor" (p. 21). A
conclusdo dos autores ¢ gque "sste movimento, se ocorreu, restringiu-se
ao segundo  trimestre de 19907 (p. 21). As enpresas tiveram condicles
inclusive de recuperar margens de lucros a partir de meados do ano,
auando as condicles macroeconémicas se tornaram menos desfavoraveilis

Em resposta a forte diminuic¥o das disponibilidades financeiras
de curto prazo provocada pelo blogueio, as grandes empr2Sas procuraram
mypandir seu endividamento bancario de curto prazo. Com tais recursos,
ampliaram por sua wvez o financiamento a clientes & fornecedorss, o gue
sustentava a demanda na sus cadelia produtivea @ reduzia os sfeitos
contracionistas do blogueio. Essa reagdo fol muito facilitada porque o
ajustamento dos anos anteriores deixara as grandes empresas com boa
zituacio patrimonial, liguidez folgada @ baixo endividamento. Fodiam
agora aumentar multo suas dividas junto aos bancos sem comprometimento
do equilibric finsnceiro (idem, p.20-2Z) & os bancos tinham o maior

interesse aem prover crédito para grandes empresas em boa situacXo.

s Sohre as dificuldades para a andlise dos balangos de 1990, ver Andrei, Sampaic e Novals, 1994, p. 107-113. Scbre os
problemas colocades para a contabilidade das empresas, ver Szuster (1990},

17 § comportamento do setor bancéric fol discutide no Capitule 2. Os resultades de final de ano apresentados por
diferentes fontes (ver, por exemplo, Visde, 1991, p. 234-230) acstram gueda de rentabilidade significativa em relagdo a
1989, mas pouto abaixo do triénic 1983-83 e bem acima de 1986-87. 0s resultados de 1990 incluem obviamente os
expressivos ganhos da inflagdo elevada dos primeiros dois seses do ano e também do Gltimo trimestre.

18 4 pesquisa designa como "empresas lideres® as grandes eapresas dos setores econdmicos mais relevantes, distinguindo
empresas brasileiras, sultinacionais e estatais. A setodologia estd explicada no Anexo II do trabalho (Andrei, Saspaio e
Novais, 1994, p. 118-121).



A pesguisa  delineouw, para os anos anteriores ac Flano Collor, um
pertil do ajustamento das grandes empresas ao quadro de dificuldades
deflagrado pela orise do comeco dos oitenta - forte restriclc sxterna,
permanegnte instabilidade macroecondmica & regime de inflagdo slevada:s
"Este processo de ajuste privado ~ amparado de diversas maneiras pelo
setor publico, &0 custo da deterioracio de sua propria situaco
financeira — se estendeu até meados da década 8 caracterizou-se
basicamente por rapidas mutaglies da estruturs patrimonial das empresas
{ews). 0O principal movimento identificado foi um esforco intenso de
reducio do nivel de endividamento, gue sg tornara extremamente coneroso
face & forte deterioragioc da oferta & & elevagio do custo do crédito,
tanto no  planc intermnacional guanto cdoméstico, @ (...) & aceleracio
das desvalorizacles cambiais. (...} Observou-se uma contraciio dos
investimentos produtivos,., acompanhada de ampliac3o (...) dos ativos
financeiros de elevada liguidezr e da participacdo rno capital de outras
empresas" {Andrei, Sampaio g Novais, 1994, p. 4-3). Esses movimentos
foram acompanhados por persistente esforco de ampliaclo das margens de
lucros, através da aceleracio dos aumentos de precos & da compress3o
dos custos. Este esforco permitiria reduzir as necessidades de capital
de girog = o grau de endividamento g & passagem das empresas para a
condigio de aplicadoras liquidas de recursos financeiros.

"® partir de meados da década, completado zseu ajuste, a estrutura
patrimonial das empressas lideres do setor privado as  habilitava &
conviver = até prosperar num ambiente de grande iﬁstabilidade (ewalda A
ampla disponibilidade de aplicaglizs Tinancelras liguidas reforcava &

agilidade das =mpresas para realizsar cperacles gspeculativas = mesno

i pe
{em conjunto com outros fatores, como o fechamento comercial) para
sustentar mark-ups bastante elevados. A resisténcia das grandes
empresas a abandonar ssse padrio de gestdo — no gual se privilegiava &
defesa da rigqueza “wvelha , em detrinmento de sesforgo de retomadsa do
investimento com  inovacdo, wvisando & criag3o de capacidade produtiva
‘mova’ -~ parece ter sido wum dos fatores para o fracasso dos planos de
wetabilizacdo dos anos Tinals da década de ocitenta” (idem, p. 5.

0 ecitado asjustamento das grandes enpresas no pericdo anterior aoc
Flano Collor conduzira & uma forte redug3o das dividas bancérias, =m

especial de ocuwrto prazo  (em média, 3% do passivo total). Mo meédia da



amostra em 1789, as despesas fTinanceiras brutas, DFB, correspondiam a
cerca de BY das despesas operacionais, Dgr=, mas eram cobertas
inteliramente pelas receitas financeiras brutas, RFE. Essa méadia oculta
diferencas importantes, porem. Do total de empresas da amostra, cerca
de I0A  apresentavam endividamento bem pequeno e outras 50% combinavam
endividamento elevado = volume equivalente de asplicacBes financeiras.
Assim, apenas 0% das empresas estavam de fato muito endividadas, com
as DFBE  atingindo valores proximos a 204 das despesas operacionais, RO
{(percentual gue caia para menos de 174 nas smpresas com endividamento
muito pequeno). Em 1989, portanto, 30U das grandes empresas tinham DFL
gm torno de fero, estando razoavelmente imunes a oscilacles dos juros,
cutras Z0% obtinham ganhos financelreos liguidos, szendo beneficiadas no
caso de mlevacgiio dos juros, e apenas 200U sstavam endividadas em termos
liguidos. sendo afetadas negativamente por uma elevaglo dos juros.

0 grande numero de empresas com nivel elevado de endividamento e
de aplicactes financeiras simultaneamente (em tese uma incoeréncia, j&
que o custo das dividas em geral supera o retorno das aplicacgles) pode
sear resultado de imprecisBes dos dados quanto & prazo do endividamento
(as dividas poderiam ser longas, com taxas favorecidas). Afora esta
Mip&dtese, uma explicacHo & de que as empresas preferiam manter  um
colch3o de liguidez para facilitar movimenitos sspeculativos & também
uma sdaptacio mails rapida ao cendrio sconsmico & as Tlutuascles dos
mercados, algo razeoiavel em momentos de grande instabilidade.

Ao gue se sabe, poucas empresas haviam apostado integralmente na
possibilidade de uma hiperinflagio aberta ros meses finails do governo
ZTarney, aumentando os sstogues & o imobilizaco para agnfrentad-la. Entre
a8 gue seguiram essa limha, houve alguns casos de graves dificuldades
logo apds o blogusic. A malor parte parece ter se orientado pela
gxpectativa de um programa n3o muito difersnte dos chogues anteriores
(congelanents, fidaglo do cE8mbio, slgumas iniciativas de politics de
rendas). & desconfianga quanto a possibilidade de haver algum confisco
ou blogueic orescew nas Gltimas semanas, @mas ai & nHo havia tempo

para deciszfes ambiciosas, inclusive porque os Juros muilto sltos, guase

1* Npste estudo de Andrei, Sampaioc e Novais (1994}, para facilitar a apdlise, classificam-se as despesas financeiras
como gastos ndo-operacionais (p.2il.
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T

o opor  dia atil,  impunham um  custo de oportunidade bastante pesado
para manocbras de curto prazo.

A mudanga  mais importante nos ativos das grandes empresas depois
do blogueioc fol a gueda esxpressiva dos ativos financeiros de curto
prazo, da ordem de 39,34 nas brasileiras & de 687 nas multinacionais.
Como se trata de valores de final de ano, n¥o & possivel saber de que
forma teriam svoluido estes percentualis nos meses imediatamente
sequintes so bloguelo.

A forte reduglo dos ativos financeiros observada nos resultados
de 1990 eliminow o colch3o de liquidez para o conjunto das empresas e
rampeu o equilibrio no caso das gue mantinham alto endividamento com
=levado volume de aplicacbes. " relacdo esntre ativos financeiros de
curto prazo e dividas bancéarias de curto prazo do conjunto das
empresas caiu  de 120% no final de 1789 para 4074 no final de 1990°
{idem, p.13). 0Os dados de 19290 mostraram também importante aumento dos
créditos & clientes no ativo das grandes empresas, em especial as
brasileiras, o gue reduziu a disponibilidade de capital de giro.

No passivo, a primncipal mudanca fol a expanso do endividamernto,

e

16% em termos reais (saltando de I2%4 para 3% do passivo total no caso
das brasileiras e de 274 para 33% nas multinacionais), sendo que 73%
deste crescimento deveu-se a dividas bancédrias, na maloria de curto
prazo. 0 aumento das despesas financeiras somou—-se a outras pressies
de custos (slevacdo dos precgos de matérias-primas & tarifas publicas),
provocando uma forte compressdo dos wmark-ups das empresas industriais
logo apds o blogueio & provavelmente até o inicio do segundo semsstre
de 1990. A& partir dai, porém, teria havido un movimento de recuperacio
das margens de lucro, através de aumento de precos & reducdo de
custos, Tacilitada pelo Tim do controles de precos & pela relativa
recuperacio dos volumes de vendas.

O lucros  brutos cairam bastante em relagdc a0 ano  anterior,
embora o efeito da reducloc das wvendas fenha sido atenuado pela
sustentac¥o dos maré-ups médios no ano, viabilizada por alguns fatores
favoravelis no segundo semestre, como reducdo de custos salasrizis e de

matérias—primas. 0 principal fator de compressio dos lucros liguidos.

porém, fol o aumento das despesas Tinancelras liguidas, gue sairam de



1.4% da receita  operacional =m 1989 para 7,4% em 1990, alta
@quivalente & 20% dos lucro bruto das smpresas, sm médix {idem, p.19}).

Em gue medida este conjunto de mudancas na posicio financeira das
grandes empresas favoreceu os objetivos persegquidos pelo blogueio da
liguidez? De acordo com os pressupostos dos seus formuladores, & menor
digponibilidade de haveres fTinanceiros liguidos deveria modificar o
posicionamento das empresas, dificultanto movimentos especulativos. Os
autores da pesquisa, porém, embora reconhecendo a impossibilidade de
chegar a respostas conclusivas com as informagdes disponiveis, afirmam
que "este movimento, se occorreu, restringiu-se ao segundo trimestre de
1790, (...} & possivel, por sxemplo, que o aperto de liguidez das
empresas tenha sido (...} limitado, dado gue estas recuperaram boa
parte dos ativos blogqueados & em 1990. £ possivel que o nivel de 8%
de despesas financeiras em relagdo as receitas, atingido em 1990,
fosse uma cifra ainda confortavel. 0 endividamento bancério, de 25% do
patriménio liguido., sendo sd um tergo de curto prazso,. talvez deirasse
gspaco, no  final de 1989, para um aumento significativo dessa divida
sem que ela realmente pesasse no fluxo de caixa” (idem, p. 21).

Os dados aguil resumidos est¥o de acordo com as andlises sobre a
@expansdo do ocrédito e do nivel de atividade, esspostas no Capitulo 2, =
também com & trajetdria da inflac3o apds o bloguesico. Apesar de i& ndo
disporem de posicio financeira liguids t¥o ampla guanto na fase
anterior ao blogueio, as grandes empresas  puderam reaglr de forma
eficaz, aproveltando-se inclusive do baixo nivel de endividamento gue

haviam procurado manter na Tase anterior.

3.3 0S GANHOS FISCAIS

0 Flano Collor propicion ganhos fiscais supressivos. O superdvit
opgracional de 1,33% do FIR em 1290, para o setor puablico consolidado,
Mo conceito de necessidades de Tinanciamento do setor puablico - NFSP,
reverteu a tendéncia de déficits eslevados dos anos anteriores (na
faiza de 5% do FIB =2m 198788 = de guases 7% do FIB =2m 198%). O fator
decisivo fol & edxpressiva  reducZo dos gastos com Juros rFeais. apeEnas
0,9% do FIBR em 1990 {(depois de numeros entre 4,8% do FPIB & 6,6% do FIB

entre 1987 & 1989, resultado dos efeitos do blogusio da liguidesz
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sobhre o custe da divida publica. O resultado primario também registrou
melhoria significativa, smbora de menor magnitude (Tabela 173,

D impacto positivo do blogueio scbre as despesas do setor pablico
Com Juros  reals se manteve nos anos seguintes. O patamar de 2% do FIE
observado entre 1991 & 1993 foi bem menor gue antes do Plano Collor.=©
0 resultado primério também permaneceu em niveis melhores que nos anos
anteriores. A malor parte dos ganhos de receita de 1990 n3o se manteve
nos anos  seguintes, dado o peso de fatores transitdrios.®r ginda
assim, se comparado ao pericdo anterior, o resultado primario do setor
piblico consclidado de 1921 a 19927 continuou mostrando melhoria
significativa em relacido 08 anos anteriores, devido com a persistente
raeduciio das despesas (Tabesla 17).

0 ajuste fiscal promovido pelo Plano Collor n3o foi suficiente
para viabilizar a estabillizaci3o dos pregos de imediato, inclusive por
ter sido visto desde o comego como btransitdrio. Mesmo assim, conseguiu
criar condigBes mais favordavels para o controle futuwro da inflacl3o., sé
que apenas uma parte destes efeitos positivos deve ser atribuida ao
blogueio da ligquidez, pois muitas das medidas ent¥o adotadas poderiam
entrar em vigor em contextos bastante diferenciados.

A meta fixada no andncio do plano 2ra & obtenc3o de superavit
aoperacional de 2% do FPIB sm 1990, o gque supunha um ganho de dez sontos
percentualils do FIBR frente &s previsles de deéficit operacional de 84 do
FIR formuladas com base no guadro anterior ao bloguelio. Un ajuste t3o
gupressivo fol sncarado com muita desconfianga,. prevalecendo em geral
wma abtitude de grende ceticismo. Além de ser bastante diversificado o
sscopo das medidas propostas {(Buadro 123, dificultando avaliacgbes mails

seguras sobre seuw efeilto combinado, havia muitos fatores de incerteza

Be

zfeitos de flutuacles da atividade produtiva, impactos nas financas
sstaduals & municipails (em fermos de recesita prdpria, transfersncias
Tederals & rolagen de dividaes), dificuldades para aprovag¥o de medidas
no Congresso,. somando-se alnda as dendncias de gue alguns subsidios e
incentivos nd3o estariam sendo cortados de fato. preservando-se brechas

2 subterfugios para a viabilizacHo de apoio parlamentar.

*° Usa CoBParaCly rigorosa com 05 dados até 1988 ndo & possivel devido a audancas metodolégicas. D valor muito elevado
de 1989 reflete a politica de juros do Planc Ver3o e e do periocds de forte aceleragdo da inflagdo.
21 Para usa discussdo sobre o aumento da receita tributéria nos primeiros seses apds o blogueio, ver segdo 2.2.2.



Tabela 17 Necessidades de Financiagento do Setor Piblico (% do PIB) - 1987-1993%
Discriminagdo 1987 1988 1989 1990 1991 (992 {993
Setor publico consolidado
NFSP primdrias 0,80 -0,3% 0,25 -2,23 -2,77 -1,77 -2,10
Juros reais 4,85 5,21 6,60 0,90 2,80 3,36 2,80
NFSP operacionais 5,65 4,82 6,85 -1,33 0,03 1,59 4,30
Governo central?
NFSP primérias 1,61 1,50 0,71 -1,46 -1,17 -1,36 -0,90
Jurps reais 1,57 4,95 3,22 0,87 1,06 1,72 1,30
NFSP operacionais 3,18 3,43 3,93 -2,33 -0,41 0,36 0,40
Receitas 14,79 14,01 13,29 17,49 14,80 14,46 15,75
IR 4,23 4,09 3,8% 3,9% 3,35 3,36 3,04
Pl 2,34 2,02 2,04 2,33 2,13 2,22 2,22
Finspcial-PI1S/PASEP 0,65 1,10 1,65 2,61 2,36 1,99 2,30
Cont. folha 4,41 4,02 4,09 4,94 4,83 4,42 4,97
Outras 2,% 2,78 1,45 3,86 2,33 2,27 2,72
Transferéncias correntes 3,40 3,37 2,99 4,03 3,56 3,73 3,54
Estados e municipios® 2,73 2,76 2,52 3,61 2,98 3,14 2,97
Outras {exclusive juros) 0,47 0,61 0,47 0,42 0,38 0,59 0,57
Despesas 16,02 15,34 15,96 14,96 13,57 12,37 135,09
Pessoal 3,55 4,22 4,37 5,60 4,36 4,25 4,48
Orcasento de crédito® 2,02 0,82 0,55 0,13 0,12 0,04 0,10
Beneficios previdencidrios 2,57 2,47 2,75 3,8 3,48 4,11 4%
Transferéncias p/estatais® 2,26 1,73 0,39 0,19 0,43 0,11 0,11
Qutras 5,62 6,09 5,90 5,46 5,18 3,88 5,83
Ajustes + float -3,02 -3,20 -4,95 -2,7% -3,50 -3,00 -3,78
Estados e sunicipios
NFSP primérias 0,60 -0,50 -0,30 -0,33 -1,23 -0,13 -0,80
Juros reais 1,00 0,90 0,86 0,72 0,81 0,76 0,80
NFSP operacionas 1,60 0,40 0,5 0,39 -0,64 0,53 -0,20
Eepresas estatais
NFSP primdrias -1,41 -1,39 -0,16 -9,44 -0,35 -0,28 -0,40
Juros reais 2,28 2,37 2,52 1,05 1,13 40,8 0,70
NFSP pperacionais 0,87 0,97 2,36 0,60 0,78 0,60 0,30

fonte: Banco Central do Brasil, aped Barbosa e Giambiagi {1995, p. 527
! 05 juros reais de 1987 e 1988 ndp s¥o compardveis com 05 dos anos
posteriores devido a mudancas metodolégicas
2z Tpspuro Macional, agéncias descentralizadas e Previdéncia Socialy exclusive
resultado de venda de eapresas estatais e transferBncias a elas associadas
2 pdministragdp direta, fundaches e autarguias
3 plém dos fundos de participagan, inclui transfer@ncias obrigatsrias para
pagasento de pessoal do Distrito Federal e ex-territérios
4 Despesas a fundo perdido para setor agricola e setor exportador
3 Transferfncias de capital para empresas estatais
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Na pratica o Congresso cortou pouca coisa & as dificuldades foram
menores do que se temia. A meta fol revista em julho para 1,5% do FIER
e depois para 1,232%, recuo pouco relevante diante do ajuste requerido.
0 resultado ficou préwimo da meta: superéavit operacional de 1,33% do
FIB no conceito de necessidades de financiamento do  setor pablico,
zendo de Z,33% nas contas do governo central (Tabela 17).

Em que medida este forte ajuste fiscal favoreceu a estabilizac3o?
0 superavit do Tesouro nos meses seguintes ao blogueio n3o conseguiu
impedir a volta da inflacdo, mas esta obviedade apenas confirma gue o
desempenho de um programa de chogue n3o deve fTicar na dependéncia dos
resultados fiscalis gue ele produza de imediato. Ainda gue se aceite a
necessidade de o plano de estabilizacio ser precedido pelo ajuste
fiscal, o desafTic de demonstrar que este ajuste & consistente sé pode
ser considerado como efetivamente vencido & médio prazo, gquando o
periodo critico de um programa de chogue ja tera passado. A& obtencio
de resultados fiscails positivos a curto prazo favorece o sucesso de um
programa de estabilizac¥o, mas nada assegura gque seja suficiente para
garanti-lo., em especial no caso de programas de chogue. Mesmo sendo
muito favoraveis, tais resultados podem ser tidos como conjunturais,
ou podem revelar-se insuficientes para anular press@ies de outros
fatores de instabilidade. capazes de relativizar ou anular resultados
positivos alcangados de inicio. E tais dificuldades tendem a crescer
com o grau de incerteza gue as medidas de estabilizagdo monetsria
provoguem por sl mesmas.

e

& discussio relevante, portanto, & se o Flano Collor foi capaz d

il

criar um  guadro fiscal mais favordvel para a estabilizacdo a madio
praza, seja pelos efeitos sobre as expectativas, seja pela eliminacio
ou reducio substancial das pressles sobre & politica monetiria.
Oz resultados fiscails melhoraram bastante a partir de 1990, como
discutido, revertendo-ss Mos anos  seguintss &  tendEncia de déficits
levados que prevalecia no pericdo anterior. Argumentou-se depois gue
sstes numeros  encobriam um significativeo déficit potencial, sendo

possivels apsnas porgue a alta inflagdio corrodia as despesas, de forma

papontinega ou intencional, Ticando as receiltas protegidas pelas regras
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de indexagio cada ver mais amplas.== Alguns dos defensores deste
argunento explicam assim a persisténcia da alta inflac%o apesar de os
resultados fiscais do indicio dos anos 90 indicarem  uma situacio de
gquilibric (Bacha, 1994).

Fato & que, embora sem sustentar o pico de 1990, a arrecadaco
manteve niveis um pouco maiores gque no pericdo anterior & as despesas
ficaram em patamar mails baixo. A& reducHo do custo de rolagem da divida
mobilidria fol permanente, mesmo depois de concluida a liberacio dos
cruzados retidos. 0 repigue dos gastos com juros om 1992 deve ser
atribuido aos efeitos da inflacHo declinante durante alguns meses do
ano, situagdo gue favorece a elesvacdo dos juros reais, pois as taxas
nominais sinalizadas pela autoridade monet&ria incorporam em geral uma
expectativa de inflagio estdvel ou em alta. Fode-se explicar da mesma
forma o novo recuo  do peso  dos juros  nas NFSP em 1993, guando  a
inflag3o voltou & aceleracdo gradual.

0 ganho fiscal obtido pelas medidas do Plano Collor, portanto,
ndo fol inteiramente transitdric, como muito se afirmou na época. &
certo gue n¥3o se criou um quadro de equilibrio inguestionavel, capasz
de afetar as expectativas de forma indiscutivel, mas também n3o se
retornou & situacdo critica anterlor.®= Embora n3o tenha alcancado a
petabilizaclo monstdria, sesuw objstivo maior, o Flanc Collor criou uma
hase Tiscal mais favoridvel para sua viabilizacio no futuro.

Deste resultado positiveo, contudo, apenas uma parte pode  ser
atribuida ao bDlogueico da liquidez. Dentre as medidas fiscais de 1990
{Quadro 103, =0 esstavam vinculadas de forma inguestiondvel ao bloguesio
aguelas gque afetaram s divida mobilisria federal, aliviando de forms
considerdvel os  encargos fimanceiros do Tesouro nos anos seguintes.
Como percentual do FIE, & divida mobilidria federal fora do BCE subira
de 10,14 em 1987 para 11,7% em 1989, manteve-se abalxce de 3% em 1990 g
1991 =, depois da libsracHo dm% cruzados retidos, sstacionouw em nivels

hos em termos

o1

pouco menores gue 8% em 1992 e 1793 (BCE, 1994). 0= g=s

22 Ypr 3 respeito Guardia {1992} e Bacha {1994); para usa critica, Barbosa e Giambiagi {1993).

25 | Plano Real demandou provid@ncias fiscais especificas (Bacha, 1993, p. 7-8) e os ndmeros ruins do sequndo semestre
de 1995 e inicio de 1995 demonstraram a persist®ncia de muitos problemas, mas n¥o hé divida de que o guadro fiscal nos
anos seguinies ao Plano Collor tornou-se mals favordvel a estabilizagdo do que antes dele. A agressiva pelitica de jurcs
altos do primeiro ano do Plano Real ndo seria possivel se o endividamento mobilidrio da Unilo continuasse nos niveis do
final dos anos citenta.



Quadro 10 Principais sedidas fiscais do Plano Collor

- Bloqueio da maior parte dos titulos da divida piblica smobilidria federal por dezoito meses, com liberagac es doze
parcelas mensais, a partir de setembro de 1991; durante o bloguein, rendimento de 6% ao ano sais correcdo monetdria pela
variacdo dos Bonus do Tesouro Nacional - BTN, creditado diariamente e disponivel apenas na liberagio

- Permissdo para uso dos cruzados novos retidos para quitagdo de impostos e contribuigbes ventidos, o gque estimulava o
pagamento de obrigagbes em atraso e sob contestacdo

- Incidéncia transitéria e dnica de 87 de imposto sobre operagbes financeiras - IOF, no resgate e transmissdo de titulos
e valores aobilidrios, inclusive acbes e ouro, com valor acima do equivalente a US$ 9.000 no momento do blogueio

- Extintas as aplicacles financeiras ao portador e proibida a emiss¥o de cheques ao portador com valor acima de US$ 100
- Incidéncia de 257 de imposto de renda - IR no resqate de aplicacles ac portador cujo titular ndo desonstrasse j& haver
pago IR sobre os rendimentos que deram origem & aplicacgio

- Suspensdoc generalizada de subsidios e incentivos fiscais

~ Reforma adainistrativa: extingdo de diversos drgdos, andncic de demiss¥o de cerca de 350.000 funciondrios federais {na
pritica, forae colocados ee disponibilidade, com direito a vencisentos em gquase todos os casos)

- Criagdo dos Certificados de Privatizacdo - CP, utilizdveis na compra de aghes de empresas estatais a seres
privatizadas, prevendo-se absorgdo coapulséria por bancos e fundos de pensdo da ordem de US$ 5 bilhles {nimero reduzido
de fato a cerca de 10% devido a resisténcias)

- Indexagdo dos tributes devidos pelo valor didric dos Bonus do Tesouro Nacional Fiscais - BINF, por prazos de um a
trinta dias a partir do fato gerador

- Incidéncia de IOF sobre praticamente todas as operagbes financeiras, suitas das quais antes isentas

- Ea julho, imposicdo de IOF sobre aplicagbes financeiras de ate 18 dias dteis {inclusive financiamento es bolsas de
valores), cos aliquota declinante em fungdo do praze, comegando (para operagbes de ua dia) com 1,5% sobre o total do
resgate, sendo que o imposto devido n3o poderia ultrapassar o rendisento obtido

- A partir de agosto, diversos aumentos de aliguotas de ispostos e contribuigbes:

- Finsocial, de 1,21 para 21 sobre faturamento das espresas {vigéncia adiada para 1991) e de 121 para 151 da
contribuicdo sobre o lucro de instituigles financeiras

- Previdéncia: contribuic¥o das empresas subiu de 8% para 101

- fumento substancial das aliguotas do imposto scbre produtos industrializados - IPI sohre diversos produtos
classificados como supérfluos

- Elevagdo de 4% para 25% da aliquota de IR sobre o lucro de pessoca juridica com atividade rural

- Elevacdo de 18% para J0% da aliguota de IR sobre o lucro com & exportagdo de sanufaturados e servigos

- Tributaco dos ganhos de capital (IR) nas operacBes com agles es bolsas de valeres

- Transferéncia para o Departamento da Receita Federal da administragdo das receitas arrecadadas pelo Instituto Nacional
de Colonizag¥o e Reforma Agrdriaz - INCRA

- Fin dos incentivos fiscais & formagdo profissional de empregades, subscricdo de acles de empresas de informdtica,
atividades culturais e artisticas, desportoc amador, formaglo de recursos humanos na drea de informdtica; suspensio
temporaria dos incentivos a investimentos nas regilles incentivadas (Norte, Nordeste, Espirito Santo)

- Fim das isenches e reduches do IPI & do imposto de importacdo scbre diversos produtos estrangeiros

Fontes: Banco Central do Brasil, Relatoric Anual de 1990, p.b0

de alongamento de prazo foram evidentementes perdidos na liberac3o dos
cruzados, mas a reducHo das despesss  com Jjuros  reals persistiu nos
anos seguintes, como discutido. em o bBlogueio, seria praticamente
impossivel obter ganhos de tal magnitude, pelo menos & curto prazo.
Outras medidas fiscals relevantes do Flano Collor, poreém, podiam

ser adotadas sem bloguesio da liguidez =2 em contextos muito diferentes:
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aumento de aliguotas, aprimoramento da indexaclo. combate & sonegacio,
corts de subsidics g incentivos, reforma administrativa, privatizacio,
g ate mesmd o lmposto de  capital sobre  aplicactes financeiras, gue
poderis ser iaplemenitado como um tributo de esmergncia.

H& tambem o0s casos duvideoses, medidas cuia implantac3o seria
certamente mais dJdificil sem o blogueic, como & proibigio de operaches
financeiras ap portador 2 2 a tributacieo das aplicacBess de curtissimo
prazo, dado o risco de movimentos esperulativos & "fuga” de recursos.
N casg de obrigagles fiscails em atraso ou sm litigio, & odificid
imaginat algun incentivo para seu paganents mals poderos gue o uso de
anplicaches Tinanocsiras retidas & com devolug¥o incerta, adicionando-sa

alnda o srpressivo desdgio obtido na compra de dinheiro blogusado.

F.4 {TAMBIOD, SETOR EXTERNGO, DIVIDA EXTERNA

0 fracass gdeo Flang Collor se deveu sm larga medida ac guadro
mytaerng adverso. caracteristico dos anos oitenta na fmdrics Latina.™

Pepois de  ter contribuido decisivamente para derrotar programas de
estabilizacio no RBrasil 2 em owlros padigsss, 0 2 quadrs restritivo
comtimgava colocandn  obstédoulos consaiderdvels & gualsguer medidaszs de
wrtabillizagHo.®® Nos meses seguinites se demonstrou gque o bHloguelio nlo
tirnha come revertd-lo por sl mEsno, [por suas praprlas inlciativas.,

3 corte  abrupto do financiasmsnto swterno voluntdario no indcio da
dgcarda proavocod  impactos muito negativos no Tinanciamento do  setor
miblicog & na administragio do balango de  pagsmentos,  redusindo
bastante & margem de  manabrsx da politica econdmica. A eleveaodo das

favas dg  juroe domesticas passcu & fter efelio limitado gsobre o conta

n

e rapitaiz, ma&s aualguer sinallzaglo de juwros reals negativos tendis
& incduzilr  ume rapida  saida de rocursss. Ma dmposgssibilidade de contar
com oréeditos zorrentss g dado o peEso slevedo  do servigo da divides,

simples redugliss do ssalde de com&erolo DOOiA0 SONOKILT & UMR  Drise

#¢ Cyigte literabura abundante sobre & crize da divids eslerna & suas TEPRriusS®es noz paises latinp-americanos. Para o
ragp hrasileird, wer Baer {1993}, Belluzzn e Alapide (1993, Uresser Fereirs (1992}, entre cotrps.

2% daviz conscifncia destas dificuidades antes do bloguelo, coan sz 1¥ no texio que apresents a proposta de Helluzzo
Alesida (1990, . 78): A fizag¥o d= tags de cisbio e suspensio de pagazentos de foda ordem ao exterior sio pedidas
ngcessarias, sas ndo suficientes {...). £si® & o calcanhar de Aguiles da reforsa, gue feria vma chance de Exito guase
integral s¢ partisse de uea sifuacis mals folgada quanto s reservas cambials e se fosse vidvel reqular swas varlagles
wap os insirumenios convenclonzis oy gedisnte o crédifn infersacional”,
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mam&ial, com o que & geragdo de elevedos superavits romercials ftendia
& condicionar © gconjunto da politics econSmics. sportadorss =2
rentistas ficavam  assim em  posiclo privilegiada para pressionar as
autoridades scondmicas, restringindo o fechamento de negéocios  ou
slitgrando seus portfdlios de forma & bloguear & inviabhilizar as
medidas avalladas como prejudiciais 406 weus interesses imediatos.

Os tragos bésicos deste guadrn adverzo continuavam presentes por
ceasido do Flano Collor, como s8 vE na Tabela 18. Suas implicacbes
ficaram gvidentes nas dificuldades do Flano Veriio, no ano anterior.®e
Tris guestibes se destaceavam no comego de 1990 forte valorizacgifio
camizial acumuladsa, tendéncia de awmsnto das importacles 2 expoctativa
de pressfies dos oredorss pela regularizacio dos pagamentos em atraso
desde a moratdria de julho de 1989,

A tendéncla de apreciagio do cdmbico vinha de alguns anos & garhou
forga em L1989 (Tabela 17). 0 Flang Verdo corrigiv o cdmbio abaixe da
inflacko nos primesiros neses {(Quaedro &) 8 oa forte aceleracio ds alta
dos precos & partie des maic—junho ampliiouw 2 tenddncia de "atraso” dos
indexadores. & valorizagio acumuilada agravave o conhecido dilesma sntre
desvalorizar ol n¥c o cldmbic no meomenio inicial  de um  progerama de
estabilizacio. & desvalorizaciio imediata tende & raforgar as contas

sxtarnas, mas & custa de novas pressles inflaciondrias. Ao contririo,
a manuitengio da taxa pominal facilita & sstabilizagiio imedizta dos
aracos, mas & custa de fragilizagio das contas sxternas a meédio prazo.

Sas condigBes de margso de 1990, & aceleracdo ingditas da inflaglo
aeentuave 05 riscos  da RrLm@eLra opodo, @nquanto 3  Talta e
Tinanciamento sxterno wvoluntdrio (Tebela 18) ¢ o conflito com os
credores reduriam @ margen de manobrs dx politics scondmica no caso de
uma reversio da balangs comercial.

Mestas comndigBes,. o blogueio da liguider parecis capar de reduzir
mastante s  risoos da segunda opolo. O corte da liguides tivarias dos
srportadores o folege neoessdario para reltardar negicios. coms forma de

pressio sobre o governs para impeor uma desvalorizacio ou obter ogiras

* Bc jurcs elevades dos primeires seses do Plant Versg {ver Capituly 1) induzirss us considerdvel ingresso de divisas,
hasicagente através de aptecipapde 4 contraios de cdshbin, provocando elevada ewpansds de lisuidez, Lom 2 crize do plann
g3 volta da inflacio elevada, o sovieenty inverse Tol de ia] saonifude gue levou o governe & moratéria de pacamenios
eptwrnos a partiv de juihg.
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Tabels 18 Balanpo de Pagagentos Ajustado® ~ 1999797 -USS ailbbes

1999 1990 1991 1992

Balamgs vomercial 6:820 10,753 10,579 15.585
Servicos ~14. 080 15096 -13.077 11,438
Transteréncias unilaterais 4 834 1.336  2.0%
Transaches correnies L1368 L8090 -1.402 A.400
Lapital -8.044 5,180 -4.31% 7,444
Investisento diretp + portfilin 128 ] 20 .83
Financissentos LU 28120 L3 1713
Credores oficiais 1,380 1.276 L% 18
futros 10 B X 1 436 413
Eugréstizos ep aoeda ~1.55% -247 %4 10,938
Curte prazg -1.464  ~1.J0B 3033 2,143
Longe prazo 104 L 3WT 0 7.
Bantos coserciais g 0 g 897
Intercoaganhiasg 104 258 308 871

Botas, hanus, sfc { 653 1.489  A.50F

Gutros capitals &9 350 137 4
Asortizaches -5.88%  -B.0%3  -7.B30 7.7
Erros ¢ caisshes ~776 ~328 878 -1.14
Saldo nintal -4.3%  -9.07%  -4.487%  1L.TH
Financiasentn £33  9.8Z5 5.67% -12,700
Haveres syternos -Bgy ~480 388 14470
£H1 ~§52 -741 -59¢ ~4Bh
Atrasados 3.96% 9989 5.621 7.04%
Qutras sbrigagles 2,108 287 -731 ~429

Fante: Snuza (1993, p. 34}

Y4 ronte de capital fol ajustada o5 forsa & sé deixar "avise da
linha" oy capitais spfelivampnte voluntérios. Assie, todos os

rgfinanciagentos ou dinheiro novo ebiide alraves do processt de

reneguciacds da divida entre o governs brasileirs e os representantes

dos credures foras passados pars a conta de financiasento do
resuitado, “shaixo da linhks”.

vantagens, ¥ @ induziria & repatriacds de recursos mantidos  no
@xherior gor agsnbtes soondmicos regidentss no Hrasil. Este novimento
deveria seer  sands reforcado de Imedisto pels reversido das atitudes

oreventivas gue vinham sendo adotadas nas semnanas anteriorss poF conta

27 fara Beplluzzg o Alaeids {1991, p. 10§}, & fragilidade externa “concede 3o exportadnt we sxcessivo poder ep delersinar
sdbitas variaghes do salde comercial e aw exercer Influfncia na taxa de cambio”. Haviz se muitos seipres waa convicgdo
asis oy sengy expiicita de gue 2 derrota do Plano Cruzade terie decorrido de sovieento seeelhante da parte dos
exportadores, es #eado: do segundo zemestrs de 1986,
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Tabela 19 Taxa de cambio real® (pargo/1984=1001, por diferentes
deflatores {1997-1990)

Periodo 1PR-06% I6P-BI®  Cesta de moedas*  Saldrips?
1987 ¥1,72 89,13 184,89 45,04
1948 81,22 go,24 89,03 96,31
bi:e] 72,32 67 ,9% 75,03 73,38
199 87,2 H,7¢ 43,08 54,91
Har 43,82 45,33 43,97 53,43
&hr 50,3 81,48 34,17 48,54
Mai 34,23 31,89 38,89 7L.47
Jun 54,73 92,462 41,28 47,27
dul 51,03 93,84 67,10 &0, 51
A 37,64 52,01 b 47 54,83
et ik, 28 9,30 52,93 59,92
fut 55,23 37,23 71,28 43,24
Koy &7 B4 40,68 78,00 59,84
ik 71,87 b3 A7 82,58 73,48

Fantey IET {1991, p. 47}

i Média do periode

* Indice de Precos por Atacadn, oferia global, produtes indystriais,

Fundagdo Betdlin Vargas - FBY

¥ Indice Geral de Pregos, disponibilidade interna, FBY

4 Custe de ocete soedas, ponderada pela participacdo nas exportaches hrasileiras
® Taxa fe cdshio de final de periodo 8 saldrio sédin {FedsrarSo das

Inddstrias do Estado de S¥p Pauls - FIESP)

fa expgotativae geEneralizadae de gus o novo programnd de sstabilizacdio
iria fTatalmente promover dma forte desvalorizasdo cambizl  oe

EFetes @lementos Limitavam as possibilidades de utilizagiEo
agressiva da politicaea cambial ocomo suporie a0 controle das pressbes
inflacionarias, nos moldes do gue faria o Plano Real ancs depois. O
mivel de  reservas & 0 & wirtusl  impossibilidade de atrair fluvos  de
capitals de curto praza, ao lado da falta de apolo finsncediro ssterno,
torpavan a balancas comgrcial uma variavel switeo delicada. Tsmia-sze gue
2te uma mimples amegscs de deficits glevados nas transagles correntes,
dada & wvirtual impossibillidsde de Financid~los, poderia ssztimualar

movimentos sepeculatives de controle multo dificil.

™ Havia expeclativas geserslizadas de desvalorizagay cambial exoressive no antncio do prograga (IE, 1990a, p. 300,
fosge qusl fosse g sew perfil., As atitudes dai decorrestes - refardasenis de exnortacles, antaripacdn de importasBes,
cegpra g atives dojarizados - contribeirsz para uea forie aspliagds da oferts de délares logo apds o bloguein.



A adogdn do cEmbio  Tlutuante tornarisa o guadro maiz flexivel,
wono se  discute adiante. Contudo, face &s restrigies citadss, parecis
arriscado peroitir  dame forte valorizaclo sdicional do oruzZeirs Sara
reforcar o esforgo antiinflaciondrio, ambora o blogueio devesse gorar
wim povimento neste  sentido. Os  exportadores  haviam sg retraido
bastante nas semanas anteriorss ao chogue, pele expectativa de forte
deav&lorizagﬁm cambial na posse do novo governod s0b pressdo do corte
da liguidsz 2 da demanda doméstica, ficava dificil retardar as vendas
grternas, apesar do cEmbio desfavorédvel . Na cutrs ponta, € por motivos
opestes, oz lnportadores ndo Linham estimalozs para ampliss com rapides
SUaE CoOBRpras 8 aproveltar a liberalizaclo comsrcial.

4 tendéncia de valorizacgin cambial dadi resultante seris favordvel
& establlizacids no curto prazo, mas poderis criar séricos tramstornos
caso e acentuaseEs em demasia. O risco era atenuado, ao nenocs em tose,
por j4 estar em curso um ismportante processo  de flewibllizaclo das
relaghes srondmicas sxternas, deslanchado com & revisi3io tarifériz de
1?88 & 2 criac3o do mercado Tlubtvante em Janeiro de 128%2.2% 0 aumento
das importacies a0 longo deste aneo teris resultado destas iniciativas,
pmbora gutroe  fatorss devam bter contribuido para tal. Alén da revisio
tarifarizx, as importacies en 178% foram estimuladas também pelo cidmbio
valorizado (IED, 19%90c, p. I71. As snplas aecidas de desregulamentagio
adotadas no Flano CTollor, Freforcadas oo tais precedentes, deveriam
metimular as imporiacies o suficients para apoliar o combate & inflacio
@ evitar uma apreciacio cambilal excessive & continua, mas sem reduzls
@m demnasia o3 saldos comErcials.

Eetas referinciss  eram insuficisntes cara orFisntar umad oolitlcs
cambial ativa, sugerindo muito mais uma conddta de tentstiva-e-srro,
regtando-ss continusnente as reaglies dos mercados. para oogUE o FEOLME

fd

ge cdEmbic  Flutuante ssria de fato o mais adsguado. e ndo 2ra esta &
conoEncio da eguipes do Planc Tollor, pelo ments 2 x gue melbor guplica

sua conduta na drea cambial até setembro de 1990, marcada por val-veéens

D serradn de clabic e 1990 divigia-se ew tris grandes segmenios. § mercado comercial, iambés chasato de oficisl, m
mercado de  tazas administradas, sbrigave praticamente a tolalidade dss transacBes rambials legalsz, & at# o blogueio
tinhs suas 4aeas fizadas diariazente pelo BCB, U sertedn flutuanie, ou césbio-turisan, coriado e janeirp de 1989,
peFeitia aos residentes & coapra de valores reduzidos por sotive de viagee, de 1nicio n¥p @ais gue UB% 4,000, shsorvia
o5 revursss og turistas ingressados s pais, £ operava a taxas opspelitivas  (eshora o BB suitas veres  aluasse
indiretasente sobre ele. For fim, 0 sercado paraleio continuava realizando as franseglies ses registro legal.
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gus preivdicavam & gstabllizacio. Depois do dis 127 dagusle mEs, o BCE
induziv ou  aceitow uma rapida desvalorizagio do cruzeiro, componante
ggsgncial da politica de scomodagdn que paSsEava 8 prevalscer.

Rlem de nHo desvalorizar a moeds no indcic do programa, o Flano
Callor adotou o regime de cimbio flutuante,.™® suspendendo 0 sistema de
carreciiEs perlodicas & tavas fiwas, vigente por varias décadas. Tal
medida descartava a fixagdo da taxa de clmbip como &ncora nominal pars
a setabilizagdo, tida como necessidade dhvia na proposts de Belluszo e
Almeida (1990, p. 73). EBresser Pereira (1991, p. 110-~111) apontaria
como wm dos aotivos  parsa o Tracaeso do Rlano Dollor & ausdncia da
Hncora nominal  gue a  fixacHo do cEwnblo ofereceria. Mos dols casos,
contudo, ndEo  ze discutem as dificuldades colocadas a uma politica ds
cambic Tiro naguelas cilrcunstdncias. 0 cdEmbio flutuantes mostrava—se de
fato bes mais adeguado 45 peculisridades do Plano Dollor = As
dificuldades antevistas por seus TfTormuladores, além de svitar alguns
problemas gque decorreriam da opg¥o por uma taxa Fiwea.

Ly primeiro argumento neste sentido diz respeito aods riscos que a
rigiders do cd3mbio fixe traria para a admipistragic do programa, dada s
fragilidade da posiclo externa do pais. Oz riscos eram aindas malores
com as dificuldades para se definir a “"taxa de sguilibrio” para agusle
momnento, tendo sm conta inclusive &5 audancgas profundas ocorvidas na
goononia Drasileira nos ancg antericoress & que toarnaram os inglcadores
hasesdos na paridade do  poder ode  compra da mosde dm guis inadesgquado
pmara a4 0 fixaclHo da  taxa de cdmbio, deixando o governo  "diants da
contingdnelas de  arbitvar om grego oruciasl {vew)  &m cordiches de
Becazsa visibllidade, { ... Comn risco deE  srrar bhastante  glevado”
iBowza, 1921, p. 5%91i). A opg¥o pelo ci3mbico flutuante, sntre outras
vantageans, delxava ampla margem de manobra para corresdles sucsssivas.

Outro argumento relevants era & pupgcltativa de gue o regime de
cEmbio Flutusnts seria melis adeqguedo pasra g administragfo do blogosico
da liguiders =20 garanitir maicor liberdade de aglo & peolitica monstéariz,

Hessihyigando @ BLOR de amplisr a oferta de mosda enm resposta 3 aumsntos

¥ Besde o final de sarge vigorou de fato us regise de “flutuagip sujz”, com intervencdes reqelares do BLB para balizar
3% cotarhes dp eercadp comercial, ea geral chservendn variadas estisativas de inflagdo. Mouve valorizagdo nosinal apenas
ahe priseirps dias apds o bloguein, sob ispacte ga forte contragd¥o Ja liguider, e na seoundz setade de agosts. Dutrs
inpvacho adptada en sarce de [990 fol & permissdo para 3 refenc¥o de 2tivos syternos pelas instituicles fingneeiras,
inicialagnts zes limiles, ¢ 2 parlir de abril coe lieife de USY | silh¥o, aapliade depols para YS$ 10 milbdes.
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na aterta de moeda estrangeira.™ Estave muito viva 2 saperidnola do
Flano Verdo, guando o controles da base monetiria foi nautralizade pelc
forte ingresso de recursos externos (via adiantamentos sobire contratos
de cEmbio), atraidos pelos altos juros domésticos. O cimbic flutuante
“evitaria também  gue uma  interrupc3o (ou Fedusio) dos paganentos de
Juras ao exterior fosse indocua para  fechar o ‘hiato fisecal’ , dads a
goumitlagio de reservas resultante” (Souza, 1991, p. 595).

For fim, também pesava a favor do cflmbio flutuante & pErceooio de
que s® esgotavam os atrativos do regime anterior, de administracio do
cambio real pelo sistems de minidesvalorizacles regulares. Apresentado
sm ogaeral  como un sucessg, pela sua capacidade de evitar oscllacles
sueghtuadas da taxa real sapesar da  ingtabilidade macroecondSmica & da
inflagko elevada.™® no Tinal dos anos oitenta o sistema mostrava—se
cada ver menags capar de Yard-lo. 8lém da natural perds de eficacia das
regras de indexagdo quando a inflag¥o se acelera & s& Lorna instavel,
pelae defasagem entre of indexadorss & a inflaglo corrente, contribuing
para isto & série de mudangas nas regras de indedaglo (prefiiagdo em
1980, duas maxidesvaloricagles de I0¥, am 1979 e 1983, congeslamentos,
expurgos de Lndices de precos). TAo longo da década de BR, portanto, a
politics cambilal  fol dncapaz de svitar doile problemas gque tinham sido
exatamente o alvo da politica de minidesvalorizagies: a variabilidsade
g o desalinhamento da tara de cdmbio real” (Souza, 1991, p. 5843,

Da mesng TOAMa QUe ha Opedo por ndo desvelorizsr o cdmblo logo no
antncic do programa, & opgdo pelo cEamblo flutuants também parecia mais
zegura devido & supectativa de gue o bklogueio de lilguldes reduzicria os
@EpaLDS para movimentos sspeoulativeos. Ao meemo tempo, & manutenoio da

moratdria faciliftaria & acumalagi3o de reservas, afastando os recsios

FLUf adogdn do reqlae g6 taxas de cisbio flutuantes constituie {...) ume gudangs Insiitucional plenamente rogrente com
i concepcks do programs de estebilizecdo. De acordt com as aovas regras, o Banco Leniral se desobriga de cosprar cdabis,
hzg come de delerainar e tewa de cdebio, de saneirs que Tlutuaches oo ingresso e e demanda de soeda estrangeirs lsvam,
eq grintipio, & suddnces no eetoque de divisas ew poder oo gercado, bes comg 2 alferaphes ns tava de cdmbio, 2 sd0 2 uma
injecko grisdria de moeda na economia® {IED, 1990a, p.20-21).

¥% Mpg  quarenta anos  do pds-querra ac final de décade de oitenta, zs regras caabiais brasileiras mantiveras duss
caractpristicas bésfrast tasas de c3mhio fiwadas pelo governo & ua eleveds graw o6 restric¥o cambial (ists &, uas
reduzids conversibilidade da moeda domestical™; Ma prigeirs zetade destes quarents anos, foram usadas ftavss finas
ajustiveis ey intervales longos, exceluando-se o pericde de leilBes de divisas da  Instrucla 70 da Suscc {1933). &
sinidesvalorizagbes foram afptadas =a 1967, coe infervalos rada ver gais cortes e razpavelgents previsiveisy e corregdo
passou 2 ser ¢ldria es I9EE, persspecends assim até a véspera do Plann Csllor, cos exceclo dos aeses sequintes aos tris
chogues 40 governp Sarney {Cruzado, Bresser e Verdo).
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de crise Jde balango de pagamentos. For fim, fortalecido pelo sureses
do plano  de estabilizacin, o governo sstaris melhor posliciongds para
renegoclar a divida externa 8mn (8roos Que respellassen a cepacidade de

pagamento do  pais

i

x facillltassem & 2 superacio dos cdessquilibrios

=

financeliros do seto

oy

* piiblico & a consolidacdo da estabilidade cambial
(Mever, 199%, p. 138). Nos meses seguintes evidenciou-se a frustragio
destes oabjetivas.

A oopgdo  pelx nAEo-desvalorlizagcdo do céEmbico no momento do blogueio
tinha & vantagem obvia de reforgar a gqueda imediata da inflaglo. mas
oe baneficios foram parcialmente anulados pels desvalorizaclo gradual
@ progressiva a2 partic de abhril, sempre em percentusis um pouco acima
va inflaglo menzsal. Decorriam dadi pressiies de custos 2 estinmulos &
reinderagdo incompativeis com & inflac¥o muito baivea gque se pretendia
alvangar. Como  este movimento deveu-se noc essencial 4 atuaglo do RUB
[y} mercada de cEmbio. comprandn divisas ragularsente 2 balizando as
cotacles, demonsirave-se a iopossibilidade de sg submeter inteirvaments
& politica  cambial & politica monstéria. O BCE tinha gque se preocupar
também com o aumsnto  do nivel de reservas e Com O riscos potencisis
de gue & inflagio pdo-bloguelic smplizsse ainda mails a ja significativa
valorizaclo da  cE@mbio. s problemas atingiram seu ponto culminants em
aguato-setorbro, guando  terminou sm orEQuo generalizado s tentativa de

aprofundar o essforgo santiinflaciondrio naguels smomento, ingluindo até

£

a valorizagdo nominal do cdmbio. O BOR passou o Comprar reSBErvas oom
tirmeza a partir de 1179, provocando sxpressiva desvalorizacio cambial
gque consglidaria a voalts da inflaclo elevads & o fim do Plano Collor.

Woresumo da politics cambial mos seis meses & partlr do bloguesio,
apresertade & seguler, conflres & prezenca de metas contlitantes & de
mititas dificuldades para concentrar ssfargos no obljieitivo smaloe da
pehtabilizacdo monetderia.

Ares cambial guicu—se por

it

Pode--sg aTirmsr gus & abusgdo oo BCE »
tr#s parametros de abril a sesdos de agostor privilagiar z scuwnuliacio
da roessrvas =2 o balizamento da taxa real de cdmbio, en detrimento do
controle monetdricy  intervir de fores regulsr @ discreta paras impsdir
pesellacles muito  acentusdas nas cotagciBes. mas pronovendo oo sceiltande

corregbes fortes em detercinados somentoe: desvalorizar o cruzselro em
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Tahpla 20 0 setor estarno da econosia brasileira o 1990

Hisz typort, lsport. Saldn Reservas Cr8/US¢ Paridade
£aixa Lig. Ponta Hédia

dzn .28 L37 HI L300 044 (7731 14313 150,00
Fey Ly L7 567 6.897 B.808  30.436 2I.6A1 74,04
far .33 1,573 537 5,378 7.3B% 4580 37.700 32,97
Abr L8 L3BD LT AB43 B.794 51.24T 47890 247
Nai 323270 LMI 0 1687 7.O5R8 9.%kd RIY §.230 95,9
Jun LY LI LA 1786 1073 AL022 R 93L,F
Jal 5082 059 1486 8,117 10.321 68.990 46.517 98,79
Ago 3062 2,093 967 8.388 10.B3X 716 71757 97,®
fet 0 A T 0 Fab  B.827 1D.471 BA2ZZT 75341 91,82
dut LAY LW 33 3120 10027 106,930 95.160 104,04
Nny .685 LAt 363 7,808 BLTRY 144710 123133 114,45
ez 2.894  1.007 087 4.750 9971 170.040 134.585 124,32

Fantes: Banep Central do Brasil, Brasil Prograse Ecemdaice, vel. 29,
iunho 1991, Elasborag¥o de autor

rniveis provimos & inflacdo do mds,. de preferéncia um pouco acima, mas
tomandn culdado para ndo caracterizar algums forma de indexscdo.™™

De mepados de agosto & 1179, o BCHEH  alterou sensivelmsnts sstes
shistivos. & tendincia de wvalorlizacioc ocominsl do  cruzesiro sra
compativel com o vigoroso esforgo de controle mongtério e de revers3o
das srpectativas inflaciendrias. 0 movimento Tol abortado com rapiden,
ingicands & impossibilideds de escapsr dos  geardmetros gue vinham
prigntando a politica cambial até srtdo.

Egtes pardmetros  procuravam responder  4s  restrighess presentes
desde 4 odicHdo do Planp Collor & gue o blogueio da liguidesz n¥o tinha
coms afastar. O baixg nivel de  ressrvas precisava  ser defendido =
pmpliado, inclusive pelo progressivo  agrasvamentsn dos  atritos com os
mredores. A 0 mnonetiracio resuvltants podia s8r considerads positiva na

fage inicisl, guando se ssperavea Taorte aperto de tigudde:, mas S

% Para ¢ grupo de conjuntura do IED {1990k, p. 23}, com 2 Istroducdy 4o reglee de taxas fluteantss "z evolugdo do prace
de soeda pstrangeira passoy a ser interpretada pely idprensa especializada ¢ pelo publico como o resultado das forgas de
pferts & deganda®. Fsia afirsacio & distutivel, pois pelo menos & partir de eais ou junho boa parte dns agentes
soorbmicos contava cof desvalorizagdo cambial es nivels préxisps ds inflagiu. & Gagpeda Hercanti], 18/770990, p.17,
refafa o5 ciloulos de diversos cperadores do mercedn  fingnfeirp projetands 3 correcdo cambial do ads com Gase nas
pstigativas do IPO-FIPE e conpluindn gue haveria dpenas uda desvalorizacto discreta nas difieas sesapas de julbe {o que
irig se confirsar), enguantc o BER  afuave diarissente para sustentar & taxa, cosprando & vendende para evitar
oscilagies, & spesar 4z esbar crescendn @ enirada de divisss. De qualquer forss, cileulos deste tipo foras vabalpenis

desgentidoy em agosts, o que estisulou a forte reacko contra a valeriizsgdn noairal oo ciebio naguele soments.
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tornou um fator a mals de descontrole guando se tertou implemsntar a
politice monetdria Sforfemente restritive de meados do sno. A gqusds da
demanda doméstica n¥o sra suficiente para sstimular as esprtagdes,
logo gra  preciso ter  culidedo para n¥3¥o iniki-las com valorizaciao do
cE&mbla real, inclusive sobh pena de ressurgir o risco de déeficits
insustentavelis em transagles correntes guando se materializasse o
deseijado avmento das importaches & ssus impactos Tavoraveis sobre os
precos 8 2 fa nodernlzagdo do setor  produtivo.T® Posteriorments sstas
restrighes foram ampliasdas pela resisténels da inflag¥o, supsrandc as
expactativas inicials, pelo agravamento do conflito com os credores o
pelos impactos da busrra do Golfo sobre os pregos do  petrdlec. =
partir de agostog.®®

Az vésperas do bloguslo as reservas oxbsgrnas estavam =sm tornc de
USs 7,0 bilhdes, navel prdvimo ao do fim de 1987, 8 nes duss prim@iras
spnanas 0 BCE teria comprado cerca de UBS 1 bilh¥3o. No primeiro dia de
funcionamento dos mercadas, 1973, o8 exporitadores  tsriam vendido um
total prodimo s US$ 1530 milhBies, o dobro do patamar médio das semanas
anteriores. Houve muitas gscilaclBes nos dizs seguintes, com momenibos
am gue B8 os exportadorgs muito mecessitados fechavam negdclia, mas o6
importadores contirnuaran retraidos. O c@mbio comercial em 1973 subliu a
Crd 42,006, com alta de 10,74 sobre o fechamento a NCz$ 39,7388 am L5373
(itimp dia em gue & taxs de cd3mbic fol Tixada oficialmenie pelo BERG,
mas nos dias ssguintess recuow até perio deste walor, subindo novaments
apgnas no final do més, para fechsr & Or$ 42,0546 em 3072, nivel gue zse
manteve atd P4, HMNeste periodo o BOER atuow como comprador, mantends a
taxa media estdvel. Entre 20/3 = 1074 (14 dias dteis), a5 sXportacbes
terian somado USS 2,2 bilhides, com medisz didria de Ubs 138 milhiies, 2
as iLmportaches apstas US5% 726 milhliss, mégdis didria de USE 473 milhfes.
Tends em  conta a  repatriacio de recursos devids ao corte de liguidss
domsstica {ver detalhes na  Gageta HNercandil, S-77471990, pall, ssm a

atuacdo do BERB teria bavido significativa valorizagdo cambial S

%% Zobre 2 politics de estisulo 35 lsporiacdes e suas dificuldades neste periods, ver IEI (19%0c, p. 37-47),

*% Rugizire-se g referéncia de fagefs Hercastil ee 11-13708, p. 28, no sentide de que, apesdr da alta do pelrdlso, o
sereade continuavs acreditando que o BCB  ispediriz uma desvalorlzagho mals rapidz do cZabio para ndg prejudicsr z
politiza astiintlacisadria.

& 0 BCF teria sids praticaments o dnice cosprador de ddlares neste pericdo, seguerds declaraiBes do zecretiéric de
planeizmenta do Hinisiérip da Economls, Marces 8ianettl da Fonseca {fazets Hercantif, 5-7/4/1%90,p. 53
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Mo comego de abril, pordm, apesar dos primeircs Sinais de excssso
de liguider, surgiram comentdrios de que o governo ajustaria o cimbio,
de forma 'nEo-enplosiva”.™ No dix 10 o BORE anunciou leill3o de compra
de UEs 200 milhdes, com propostas competitivas:; acelitou propostas de
Crég 43,10 a Or$ 48,320, comprando na média & Crd 44,736 por délar. Novas
intervengles dg  BCB nos dias seguintes puxaram o délar comercial para
a faixa de Crg 531,00 g Crs 51,30, onds permaneceria atég os wltimps des
disgs de malo. Diants da percepcgio corescente de liguider 2 proessfes
inflaciondrias acima do desejado, a desvalorizaglo de 20% s pode zare
atribuida a prevoupacles com o setor exportador, smbora as autoridades
insistlissemn gue & politica  cambial continvave se orisntando pela
defesa das ressrvas f NEo pels busca de detsrminade taxa de cimbio . O

Mesmo con as madidas de liberalizagio de importacles mo indcio de
maio, o cdmblo comercial voliton & suble apenas no dia 21585, alcangando
Ced 38,7219 no dia T1, com desvalorizacgio de 7,8% no mEs. A alta dos
Glitimoes dez dias pode ser abtribuidsa & libsragio dasg remessas de lucros
@ dividendos z de repatriacio de capital™7T, suspensas desds 1989, mas
heouve tambdmn a prezencs do BCR como comprador. Junbho repetiu o mesmno
padrio: estabilidade nas primelras semanas & Tires movimento de alita a

oy

partis do dia 1B, com desvalorizaglo de 10,3 no mfs. En maio e junho,

a corescio do cdobio comercial filoou  acima da correcdo dos BTN o da

At

i

inflagio (Tabsla &1. Por outro lado. entre os fatores condicionantes
da base mohetiris (Tabela ). o cédmblo reglstrou efeito expansionisia
de Crd 182,55 bilbtes em abril 8@ maio (cercs de USH 3,46 hilhBies), 31,3%
tda expans¥c  da base monetdria nos dols aeses. mas em Jjunho o lsmpacto
mometario fol desprezsivel.

Em Julho, sm meic ao vigoroso ssforgo de controle da liguidesr,

JEl)
FH|

[N
Hi]

aperacies cambials do BCR representaram praticaments o anico fator

e

EXpAans3¥o monetdria. 4 desvalorizacdo de L3,0% no sfs concentrou-ss na

¥ gob g titule *Governs val ajustar o vimbio 4 curto praeo®, 2 felhe de 8. Pawle (77471990, B5) informava one o governg
pstaria prectupado coe o5 efeilos negatives da tava de cdabie sobre os exporisderes, tega da conversa de Collor cop o
deputads Delfis HNeip gias antes. Dests & de ouiros contatos de meabros da eguipe erondsica forsara-ce 2 sypectative de
aue p cimbio seria desvalorizads, mas de Jorma "r¥o-explogiva®, pare evitar efeltos inflaciondrios.

T Yer declaraches neste sentido de Antdnio Claudic Secharzewski {fazefa Kercantil, 117471996, p. 235).

¥ A Dirculasr §725  (BLB, 153/3/1990) deterainou gue o depdsitos deste tipe recolhides ag BCR antes 4o bipouein
gereanecerias retidos pelo sesed pravd des atives financeirss & cruzades novos, mentendo a5 regras de corregip casbial
anteriores. B parbtir desta dats, porém, ficaras liberadas as operacles de fechzsenio de cdmbio pary resessa ao exterior
de lucrns e dividandss,
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priseilra semana, com alta de 8,74 (4,74 apenas no dia 91, o gue levou
para 1&,4% a desvilorizacdo medide pela taxa média mensal, Na primeirs
z@mana a alta do ddlar comsgou pela sxpectativa de que o BDCR aceitaria
{ou promoveria) & manttengio da correcio do cBmbilco scima da variacio
dos BTN w dos  Jjures orversight. Como o BOB n3o reagiu ac movimento de
alts, 0 mercada puxou as cotackes até gue o BOCR psssou & sustsntar &
faiva de Lr$ 44, atuando regulareents para eviter oscilagles & induzir
uma desvalorizacdo lenta z partic da terceira ssnana. Sinda 2m dulho o
BB intensificou  as vendas de owro para derrubar o asrcado paralelo =
o A&gio sghre o oficial calu de IZ84 para agenas L3099

~ forte inflex¥o da politica cambial sm agosfo grecipitouw g criss
deg zetembro 8 o indcio do pericdo de forte desvalorizecdo real gus as
pstenderia pelo dltimo trimestre do anoc. Nos dois primgiros diasg de
agosto o ritmo de coreegdEo cambisl reproduzic o pade¥do de julho. mas
imgo a4 cotagdo do comercial sstagnou 2m torno de Cr$ 71,30, Depois de
uma pequena alta atd perto de Cre 72,80, por valita de meados do més, &
tendincia oe walorizacHo discrsta levou o aerosdo de volita atd guase
oE mesmnas LeE 7150, A desvelorizagico cambial de sagosto acabou sendo
de apsnas 5,97 (7.9 pela tara media do wEs), bem abainxo dos 10,5874 de
correcxn dos BTN 8 dos 11,3% do overwnight. Mo comegco de sgtembro, um
movimento de  valorizagdo do gruzeliro dereubou a cofag#o do dolze para
Crg &H7,747 mm L1159,

& btenddncie dp ssiabilideds g logo de valorizagdo rominel neshe

1l

periado respondey & um conjunto de fatores poderosos. Juros em oalia

supectativas de  wum Torts  sperto monetaric en setembro sstimulavan o
rabtorns de  caplitals & & vends de estogues  de owurs g oddlar formados

antes do plano (Gaxets Nercantil, Z/7871990, p. 25). Frente & ssie
movimento, o3 adporbadores  passaram a anteclipar  seus  negdocios.stt
gepepcialments nuandeo  se afentucu & tendiEncia de valorizagdo nominal.
Coame oa demancdas de importadoress continuava fraca, ap@sar de ter zido
suspernss &  @xig¥noia de  oobsrtura cambial na compra de alguns bens

CBCE, ApsoluciEo 1749, s tsntativas do BUR de reverter g tendincis

so § HCW pperoy  Infensamente com oure nsguelac Seeanas @ suas vengas liguidas ferias atingide USH 560 miibees {fazeta
Fercantil, I7FT71999, p. 23},

%4 fechasento de cdebio de exportacy teriz etingido USS 17% silhBes na sequnda-feira, 3/%, & um pouco mais no die
sgguinte, sugeranto os pivels dos #eses anterinres [Fazets Hercantil, W/¥/19%0, 1.5,



mostraran-se lncapazes de faz¥-lo (Gareta Hercantil, RER/B/19F0, p. 25:
EQSCEILIR0, p. 273 .

fAs supectativas foram bruscamsnite revertidas em 1259, Em paralelo
& glvulgagdo de um cronograma DEM Meis 3UAVE para oS recolhimemtos de
cruzados devidos pelos banceos, afastando o reeeio de brutal aperto da
liguidez, o BRCOE passou & comprar délares com vigor, possivelmente um
total de US$ 8O0 silhdes®™. Em relaclc ac fechamento de 117%, o
cruzeire desvalorizou-ss  11,4% em trés dias (12 a 14/9) & 24,.3% até o
fim do mEs (Cr$ 84,283 em 28/%), tendincia pgue s manteve ate o final
do  ang.,*® S mudanoa abrupta na posicig do BCR sanciohou  as
grpectativas desfavaravels, eracerbadas pela  fens¥3o nas negociagies
com o credorss externos e pala alta do petrdlso. com & Duerra do
Gulfo. A forte antecipacio de agosto & comego de setembro retardou =
gopsrada reacds dos sxporitadores &8 virada da politica cambisl. com o
gue s sstimulava o circulo vigiosg entre expectativas de continuidade
cdag desvalorizagies reals & novps retardamentos na entrade de délares.

& guinada brusca na pelitica cambial em setembro fol provocada em
en bhoa medids pela tend®ncia de reduagdo lenta e constanie do superdvit
comercisl an  longo de 1990, Dadas asg restrigles externazs s o conflito
com o oredores, o financiamento de déficits significativos am
transaciies correntes eera impensdvel. Umae perspectiva de seguidos
déficite comgroiails  implicaria sério risco de orise cambial imedizta,

Lz amsacx Tatal aoc programa de sstabllizagio. Havia portanto reduzido

grag e liberdade na wWwhtilizacso das ilmportasgclies como apoilo &
gstabillizag8o no ocwio prazo, da o mesma Torma  Que B prOgranas

anteriores, & o bhloguelo ndo consegquirlia, por si oaesoo, tirar de csna

&
zno Collor adotow medidas significativas para & libgralizascio
daw Lmportacies, sob o duplo cobhistivo de Tavorscer & estebilizacdo da
mosdas 82 a2 podernizagido o parques grodutivg. Dava-se assin continuldade
ag peocssao indciado sm 1968 & gue tinha sstimulado sensivel auwmento

day compras  ewteRrnas desde snt¥o. BEssa fend@ncis de cresciments das

*2 Valor adpitido de pablice pele presidente do BOR, Thrahim Eris (Gazets Bercantil, 127971998, p. 25-27}.

2 Tomendo-se 3 cotegdo de fingl de més, a correcdo fol de {7,530 se setesbro, 271 pa outubre, 35,37 ew novesbrs e 17,51
es deissbro; pele valor sédio no ofs, & correcdp ful respectivagente de 5,27%, 25,98%, 29,391 ¢ 25,341, Mestes gustro
meses, @ inflacdo gsensal (INPL) subiu de 14,287 ea setembro pare 19,14% es devsabro.
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importaches arrefeceu com o impachtD recsesive inicixl do blogueic, mas
logo retomou seu curso, no comeco do ssegundo semestre. Dom o0s efeitos
da aits oo petrdlies, o aumento das itopartacles derrubou o saldo
comercial & conbtribulon para & brusca revers3io da politica scondmica a
partir da segunda metade de setembro.

Je saldos mensais do primeliro trimestre haviam sido modestos, mas
com boa recupsracgdo depols do blogueslo (Tabela 20). Ainda assim, entre
ijaneiro 2 setembro, nonento de inflexdo da politica scondmica, o saldo
agumuladeo era  28% menor gue o obtido em  igual pericdo de 1999, com
quedsa de 927 das edporiagles & alts de 9% das importaghes (IEI, 17904,
De Z13. Em relacdoc  ac mesmo periodo de 1988, az importag®es dagueles
nove meses de 1990 eram I1% malores, contirmando gue & demanda por
produtos inportados mantinha em 19920 a tend®ncia de expansio de 1989,
embora com  aengr Anisgnsidade, apesar do guadro recessive no comeco do
ano & oS primeliros meses apas o bloguelo.

Egta tend@ncia =g explica om bos parte pela abertura comercial,
com #liminacio de barrglras n¥o-tarifarias 2 gueda generzlizada das
aliguatas, 2 movimento neste sentido teve inicio em meados de 19288 =
desds entio verificouw-se nitida tendinoia de as importacles crescerem
mE&is aue proporoionalmente ac sumento da renda (IET, 19¥90C, p. 37).

S medidas  indcisis do Plano Collor apontavam ums Slara mudan oo

de obietivaos dJda politica de comércico extericr, voltada agors para o
sumento e corrents de coméroic externo: T8 politica de importacles

implamentada & partisr do FPlanc Collor tinha como obietivo expandir o
com&roio suterior brasileiro, en primeliro lugsyr, = ode formae secunddris
contribuilr para & estabilizac3o dos precgos internos. & priorideds do
combate & nflaglo fez com que a hisrarguis de objetives gue origntava
a malitics de importacBes fosse alterads, de forma & priocrizsrs a
redugio taritéria nos ssgmentos industriais cujos aumentos de pregos
maiE preaszionavan os o andices de pregos. Disto rssultou. desde a posse
{vwwly uma baterisz de decrsfios-lel, com fregquinocis quase semanal,
reajuctande tarifaz para diversos produtos” (IEI, 199Gc. p.39).

Entrae janeiro = Julhec de 1990, o principal fator de peapansi3o das
importaches Tol & compra de bens de capital, seguindo-se s bens de
cansumng duyrdvels, 30 contrdrio do ocorrido em 1982, quando a lideranga

mesta dres coube 508 eng de consume g & matdrias-—primas {51, 1¥F0c,
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e 41}, A partir de agosto apareceram os sfeitos da crise no Golfo
Pgrsico, oom & alts do pehrdlen, mas isto nlo explice todo o aumento
das  imporitacles gm  setembro-outubro. Deve ter sesado tambésm o
reagiecinento da  gconomia desde walo-dunho &, & partir de meados de
satembro, gxrpectativa  de gue continuariam &z desvalerizaches
argleradsas que o BLCE passou a promover desds 11/9.

A gueda das exportaghes a partir do meioc do ano deve ser debitada
a valorizagio cambial 8 ao corte de incentivos filiscais, & ndo & cortes
de financiamento provovadas por retallaches dos oredores externos. N3o
houve reduglio da oferta de crédito comercial nem dos adiantamentos de
contratos de  cd@Emblo —~ ALC, @ sim um sumesnita da demanda. decorrents de
reducio dos financiamentos em  mosda nacional, cortados com a reduclo
de subsidios 2 incentivos adotada neste  época (IEI, 1990d,p.-32). As
supnriaglies sofreram tambeém com o dessquecimentos das  economiss
centrais @ com a gqueda de pregos de algumas compadities agricolas.

Tanto na adogdo da taze flutuante guanto na liberalizacio das
importacess identifica-se claro sentido de continuidades em relaglio ao
processo de desrsgulamgntagio do cimbio & abertura comercial gue vinha
e desenvolvendo desde 1998, de forma lenta ¢ gradual, & guse terils
continuidade ros  anos seguintes.  Nas importagies. o ponto de partida
i & reducHo de ftarifas ¢ barrediras n¥o-farifériss sm julbo de 1988
(IEY. 19%0c¢, p.373; no regime cambisxl, O processs conscoull &8m jangiro
cie 1989, com a orisci¥o do mercado de o&mbilo flutuante para negooiscles
ligadas a turismo.??

Noe dols casns, portanto, &5 medidas adotadas em marge de 1990 e
o omEses  seguintss ndo eastsvam vinoulsdess sespgolficaments & politica
de estabilizacle bassada sm um bloguelo da liguidez, nem representavam

uma rupiura em relacio ao passado recesntes.t®

+* Farg destrigdy e avallagho do processo de reforaa go regise cambial brasileiro a de 1989 a 1993, ver Souza {1993).
Pyra ole, & ténics deste processe "¢ 3 ifberalizagdo, gue pode ser eniendida tents no sentide da maigr liherdade de
zcasso an  zercado de ciabic gquanto mo sentids de afastamento do goverao (Bango Central) do processe de formagdo da fzea
de cimbio. U processe de liberalizagho, entendido mo priseire sentide, avangou bea seis, e de foras sals linear, do que
3 liberalizag¥o da taxa de cdsbio” (p.7}.

% Tzlver por isto neswo o5 medidas de politica casbial do Plane Collor tenhaw despertado pouco interesse & priscipio.
Ua exeaplo intersssante 2 a virtual aus@ncia de andlises sobre elas na coletines organizada por Fare (199%z), roa textos
paeritos nos dois seses sequinies ap hloguein da liguidez.



194

Orde a2 eguipe do Flane Collor realmente inovouw fol no fratamento

e dividas externa.s® 4la wowirien ] _— L _
& i lem de vincular ) BUSPENSS&. qg moratoris vigents

a0 andamento das negonisgles com 0s oredores, anunciou & disposiclo de
subgrdinar o montante de  pagsmentos externos & capacidade fiscal do
governn & ao sgullibrico macroeconomico deselisdo. No primeiro momento
propis negoclacles caso & CAsSD com os credores privados, recusadas em
hloco; em  seguids buscow wm acorde com o FMI & o Clube de Faris antes
de gualgusr aterto com  os bhancos privados, proposts gue acabou sendo
tambén rechagada, depois de ter snoontrado algum #co no governo norte-
americanc. Em meados do o ang, o FMI sndurecel sua posiclo ¢ passou a
@xlgisr do governo brasilelro um acorde icsdiato o bancos privados, os
quais n¥o  admitiam negociar  sem receber de imediato pelo menos una
parts dos  atrasados, o gue acabou ocorrendo no final do ano, com a
suspensdo da moratdria.

Ma sua fTase inicial o governog Collor fol particularmentse fisgl a
sel programa  de governo na guestico da divida sdterna. Meses antes das
elelches, as "Dretrizes de Ag¥o do Governo Fernando Collor de Mello!
(1989 antecipavam O gue saria felto nessa arsa. Um slemento biasico da
posicio do  governo Collor sra o concelio de capacidade de pagamento,
slaborado na gesti3o do mindstro Dilson Furnaro (Veigs, 1993, pol2id.
Tratava—-se de vincular o pagamsnto de ohrigaces sx@ternas s condigises
do pais, definindo-se o valor a ser desesasbolsado em fungdo  das
disponibilidades do  Tesouwro. Assla, & politica soondmica deixarlia de
ser arigntada pels necessidade de gersr uam determinado montante de
repcurans reguerido pelos pagamentcds a0 edterior previetos, passando-se
& defirir o valor & s8¢ pago ek fungio dos recurson gue, dentro fos
apijetivos da politica scondmica, poderiam ser gerados para ssse Tim. A
ritadae propostas de governo sstipulava em US$E 5 bhilhdes o pagamento de
juras ao  exterior em 1999, valor considerado competivel com o desenho

macroeoonsnicn all proposto.®v

** Para usd Oiscussdp  zepla das negociaghes sobre s divids exierns no pericds do Plano Callor, Velgs {1993). H& um bos
reging e [ET (19904, p. 42-33),

** 0 ovalor de 5% 0 bilhbes pars a remessa de Juros ao exierior ez 1990 aparece na seqdo final do programs de governo de
Ferpanco Collor, es seio & ue conjunts d6 eelds = sstisativas para os anos e 1990 2 1994, ea diversss drees econdeifas,
sarisis # d8 infra-estrotura. Previa-se o aesso valor de U5% 5 kilhdes para 1991, USS 7 bilhBes pera 1992, US% 8 bilhbes
para 1997 & USH ¥ bilhdes pars 1994 {Biretrizes, 1989, p. 125).
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Fropunba—-se  tambsm & descentralizaclic das Regociasghes & &
Fetirada do  aval da Uni¥o & créditos em andamento, do setor puiblico =
o 2ptor  privadeo, devendo cada devedor negociar com o credor soug CARGO
gapecifico, zob "coordenacdo” oo governs fedsral. As propostas seam
apresentadas como gesto unilateral de um governo legitimo e SODerano,
Bprpressando uma  rupturs com & Usubserviinocia’ =2 ume condiglo para a
integracio sobera do pais ng gconoamia mundisl.es

As propostas do governo Collor para a divida extorna n¥3o estavam
vinculadas an bloguelos da liguidez, n3do dependiasm de gue houvesse
retengio dos  haverss Tinanceliros, & o bloguesio também n3p dependia de
gus a4 divida srterna  fosse tratads dessa forma. Qualguer gue fosse a
naturssa das medidas adotadas esm margo de 19990, seria smuito atil obtar
apoic externo para o ajustamento domgstico., mas seria dificil
consegui-lo. O Plano Collor podia stravessar sua fase inicial maniendo
a moratdria 2 ganhando fTempo, colocando as dificuldadess do  guadero
domdstico como  argumento para ndao retomar o pagamentos nem sssumir

compronissos definitives. Fode-se atd  supor Que wm acordo provisdsrio

%8 Depois de uma Infrodugde, o priseiro capitulo das Dirstrizes (1989, p. 4<%}, "Reforsas Estruturais®, cogpeca cop as
gropostas de renegociacdo da divida exterma: *... sem enfrentar o problema da resessa de divisas e de suas relagles coa
g d4ficit pGblicp & Impossivel pensar ne saneagento do Estado ¢ na libertagdo do setar privado do jugo du especulace
financeira. Tratar & divide exierna cos 8 relevincla que eerece significs fratd-la de modo subordinado & ue projeto
sacipnal pue oF ront: g2 recuperag¥o e saneamente moral e fitamceirg do Cstado e que pereits que o Brasil se integre
autonoeagente sa sconceia mundial, cee fsnlasento e see subserviBaciz, exporisnde o leporiando, incorporando teenalogias
splernas, terands espregds e assegurandp i estabilidade econdeica. {...) Cehe agui, em contraposicde & docilidade
caracteristica ge governos de legitimidade duvidosa, sdotar uma postura altiva, soberans, gue ndo husque o conflito, ges
que n¥p sk curve a ieposiches estermas e limitadoras do interesse nacional. Nessa proposta de rensgoclacio da divida
pyterna parte da presissa de gue, ras gtuals condig¥es estryturals da ecenpwia brasileire, o crescinente & fncowpativel
cew 3 geracke de excedentes cowercials da wagnifude dos ebservades ror Gltiwes ames. (...} A tarefs essencial serd
reduriv o flaxo g reaessas relativeas eo servign da divids, liberands o pais do constrangisento ge gerar eicedentes
gxporidveis via recessds {.,.) o superdvil comercial deve ser subordimado 2 uea pelitics de crescisento que contesple os
interesses nacionals. Assim, ndp se trata de saber guanto o pais val poder crescer depnis de pagar @ divida, mas guanio
serd possivel pagar depols de garantids o crestimento. {...) Fropomos uaa aspla remegociagdo descentraiizads, tratads
case 2 cass, mas dalizada pefe gowerne federal [para o que seri nefgssiria a retirada do aval da Unido de todos o9
contratos) gue coordenard todos ot esforpos isolades no seatido de adequar o voluse d¢ resesss dp divisas aos reguisitos
te trescimenin da eranogia ® ds condigles economico-finemceirss de cads devedor. Dom isto serd possivel i negocisgin
dirgta patre 25 entidades devedoras {empresds estatais, governes estaduais 2 sumicipais 2 selor privade) ¢ o5 bancos
credores. Esza pedide persitird gue os  contratos relatives a projeins Invidvels selaw revistos de acords com 2
capacidade d2 pagemenio dos  fopadores. Fermitird gue os projetos vidveis, pdblicos e privados, hoje ea busca de
financisnento, s contretizes. Permitird gue sejss encontradas solugles adequadas & situagdo espetifica dos devedores e
credores. Da asspa forsa, o Banco Central empreenderd todos os esforgos ee uz profunda renegociagdo da divida do setor
privagt j& deposilada naguele entidade, buscanco tirar proveits da aparente disposic¥n da cosunidade financeira
interpacional so rever 3 regras atuals de funcionasento do sisiesa. (...} & preciso ter claro gue se frata @ us gests
unilateral, ats sobwranc de us governs legitiso. Representa ainds us coovite & negociagdo & uma clare sinalizagdo de gque
o Braszil guer crester & inteqrar-se soberanagente 4 economia sundial® (o5 grifes sdo do arigimal, CECI.
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zom o FMI & os credores, snvolvendo o pagaments de peguena parte dos
strasados, n¥o iria impedir o xito do programe de gntabilizagio,
ficando o confronto aberio para o momento seguinte, guands o deseiado
EFito do programs Coloosrlsa & equips soondnica @ o governo brasileiro
B2M pOBLLAC hem mais firme para negotiar.

f digposlico de tratar a divida swterna em novas bases foi muito
gntraguecida pelas dificuldades crescentes do Plang Colloe. Os
problemas internos  wminagram & 2 posicio do governs nc confronts com o
oradores, parmitindo-lhes inclusive articular apoios no Brasil para
pressionsr o Planalto s substituir s gsguipes eoondmica. O bBlogueio ndo
fol capar de sustentar ums posturs mals autdnoma nas negotiscles sobrs
a divida axterna, portanto. inclusive por ndo ter conseguido reduzire
de forma significativa a fragilidade cambial do pais.

Gualguer gue fosse o plano de sstabilizaclo =m  maroo de 1990,
seria convenlente em gualguer caso a manutengdo da moratdria de alguns
pagansntos esternos,*” en especial juros de credores privados, imposta
gm julho do &ano  anterior Esta providéncia permitic a defesa do nivel
de reservas no tusultaado final do governo Darney e oera muito diil nos
momentos inicizxis do novo governo.  Poreém, gualgusr  gue fossg  a
politica de sstabilizaglo adotads, seria preciso scsoolher entre pagar
os atrasados ouw enfrentar um dificil contencioso cam os credores. Vale
lemhrar gque o Exdimbank norte-americano rgbailsara o Brasil para a
categorlia de altissiac risco, semelhante & gue vigorouw com & morabdris
de 1987 {Velga. L1795, p. 1ZI), B oo fluxo de recursos oom &5 agéntiss
multilaterals continuava negativo (Bouza, 19922, p.22).

B retercio dos ativeos Tinsnoslros ¥ orovocod resoles adversas
o oevterior, inglusive porgue havia uma posigqgio =zm geral favoravel &o

proesidente Tollor de Mello por haver desrotado nas wrnas o candidato

** “Zonin nulas as  chances - dentro das circunsi@ncias politicss v econbelicas entde vigentes - do reverter, através de
sedidas de politics scondpica, as tendfnclas negativas dos fluxes de financiasente oficial e privade # dos investisentos
diretos, & Torgoso conclulr nue n¥o restavss aliernstivas  sus responsdveis pela politivs econdaica sendo ectahelecer
rpstriches sos pagasentos ao edterior. s restrighes vieras nz forme de uwea centralizagiio cambial deterasinadz, se julho
de 1939, pars uwm copjunto de pagamenios ao extericr, desticando-op 3s remessas de lufras e dividendns e as de juros aos
cregores privados. Cop essas  providéscias, o governo logrou deter o esvariasento de sua carteira de haveres syiernos e
restsbalacer o controle sohre o fluzo de feivs e aoeds estrangeirs, Bssim, &5 reservas infernacionais, eue havian
declinado do nivel de UB% 7,4 bilkbes og sargo para US$ 3,4 bilhbes sw Junho, recuperarag-se para Y55 7,0 bilkbes ee
geresbro, o gue fol viahilizade pels acusulacdo de  atrasts nos  patamentos Oe furos ¢ pels toniencic das resessas de
fugrps £ dividendos ao esterior” {Bouza, 1993, p. 22-23).



192

da esquerda. A posicgdoc iniciasl do governo Gollor  foi garibsr tempo,
confizndo gue  bons resultados  fiscals facilitariam um acordo com o
Frl, tendo-se  acertado para  junho o envio de uma miss&o para iniciar
ag discussles. AL mesmo  tenpo, o governo deivow sSlaro que nido tinha
DIrESSA BM Comegar as negocliacles com os credores privados., "Nos planos
da equipe ecundmica, & prigridade #ra buscar uma carta de intenches =
um acgrdo stand by com o FMI para reforgar o apoio dos governos do (7.
Em sgguida,. dispondo de wum aval do Fundo, a sguipe sconfmica abriria
negoriacles com o Dlube de Faris para reescalonsrs os abtrasados. Por
fim, coms resuliado das primeiras duss etapas, o Bragil assinaria um
ACOFoO Com 08 bancos priveados. & squips scondmica  sabis gue  esse
acorda s4  poderia ser assinado, na melhor das hipdtesess, no Tinal do
segunds semestre de 1990. 4 busca de um scordo com o FMI nEo tinhs por
oijetivo facocilitar & negociagio com os bancos credorss, o contrivio,
visava angarliar apolo dos padises industrializados para postergas o
atgrto sobre os juros em atraso com os bancosg & befefliciasr-se das
conessgUfnoias praticas da sdocloc do Flano Brady, gus —~ sob & anungncia
do Departamento do Tesowrs norte—-americann, do FMI 2 dos  credores
pficigis ~ procurava desvincular a renegociagio com o Dancos privados
de um programa de ajuste monitoradeo pelo FMIY (Veige, 1993, p. 1351).
&5 basess do contfronto gstavam assim estabelecidas, pois os bapoes
Ffaziam guestio de recebsr o atrasados sntes de gualguer oubra Coiss,
mEamng gue  Toszse um valor pegusno 2 simbdllico, & passsram & Presslionar
oogoverno  rorte-anericanc, suio  interssse era s&losncar  um acordo
rapido com 2 governo Collor neos termes do Plano Brady. Para redusie o
clime dg  oconfronto, 0 QovErFNo Comesu  um enbalisdor de cartrgira pars
cuidar das rnegocliagfbes, Jorio Dauster, evitando desgastes da eguips
poondnioa am confrontos com banquelros & seus rapresentantes. Declarow
de paklico gue os beneficios do plang Brady sram insuficientes, smbora
mositivos, @ a minastera félia reiteron "o dnteresse hrasileiroc em
sentar & messa rapidamente’ com o Fundo, o Clube de Paris 2 os bancos.
asgim gue estivesse concluids 2 revisio dos numeros do orFgamsnto s
fosse pomsivel definie ag metas do ajuste flecal. 0 reswltado destas
contag indicariza guanto o Braslil precisaris do FMI para pagar  ob

mancos privadost (Meiga, 1993, p. 13267).



O suceseo das posicles brasileirss "pareceud possivel em alguns
momertos. & partir de declaragBes favordveis &0 ajusts macroecondaico
Bmocurso pelo diretor Lhécnice do Fundo &, principaslmente, am funclo de
determinadas originslidades dos termss oo scordo  preliminars firmado
tom & entidade guando da conclusdo da Carta de Intenches. Destaca-se
ai o n¥o-comprometimento com o pagamento  dos straszdos devidos pelo
pais aos bancos comercisis. Diz a Carta, em seu paragrafo 28: "f...} O
Brasil n3o terd condigbes de cusprir integralimente ag ohrigacles
contratuais relativas  aos juros  Lncidentes sobre s divida de médio =
iongo prazo  do setor publico (...} THo ingdita gquanto alguns termos
desta carta foi a guase subsequente declaracdo dos membros do G7 (...)
gxigindo uma répids regularizegdio da situzcleo brasileira no torante
Ans juros atrasados junto a bancos comerciais’ (IEI, 19904, p. 43).

fg press¥es dos governos 2 dos banoos provoooram o senderecimento
da posiclo do FMI, expresso ns recilocacdo da ewigincisz de svancos nas
negooiagliss com  os bancos  privados como condiglo para  aprovacdo da
carta de intengles. O conflito agravou—se sm meados do ano € a partir
de sstembra sumentaram o sinals de recuo da ggudips scondmica. até o
compromisso de retomar os paganentos atrasados om dezesmbro.

0 recuc  do governo Collor em relag3do ds suas propostas originails
s@ria  ocomplementads pela nova  eguipe socondmica, com o@m oministeo
Marcilio Margues Moreirs: "Depolis de ensalar uma abordagem mals durs
Som O% credoreas externos, o @ governo Sollor decidiy  mormalizar
rapivdamente as  relasolesz com & conunidade  fTinanceirs internacional e
aderir 20% e80uenas convencionals de negocisgio da divida esuxtsros.
Feromow gssim,.  2inda em 1991, a8 neghciascless com 0 Dhancos comsrcials

rng Smbito  do Flano Brady, procuroud apoio do FRD &0 wn programs  de

watabilizacio ~ o gue obteve gm  Jjaneiro des 1998 -~ e, om seguida, em
foversira, acsrtou a repstruluracio da divida com &g agencias
goavarnamantails oo Hnbito do Clube de Parls" (Mever, 1993, o. 135).
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4. CONCLUBMES

0 blogueic da liguider des haverss Tinanceiros, eizo central do
Flano Collor, n¥o atingiu  seu ochiztive saior: impedir ogue. apds &
gqueda brusca da inflag3o, & remonetizac¥e da sconomis se desse  da
farma rapida e desordenada oue teria levado ac fracasso programas de
etabllizac¥o anteriores. |

O Flane Collor partia da premnisss de gue o controls da inflacio
naguele momento ewiglia um tratamento de chogue. & interrupcio imsdiata
da alta dos pregos, contudo, smbora inprescindivel, seria insuficiente
para azsegurar & estabilizagio. O exesnplo dos trEs ohogues anteriores
gencnstrara que Tortes pressies inflaclonarias tendem s reaparecss oom
raplider depois de desinflagliess sbruptas. & tendéncia de remengtizacio
acglerada que costuma acampanhd~las seria o elemento decisivo para gue
estas pressles, consideradas ingvitdvels nmagquelas clirounstdnciss, se
transformnegsen em novo processo inflacionario.

O rapido sumento da demanda por nosda ras desinflagles abruptas &
uma reverslo do processo prévio de  substitulg¥o da moedas por ativos
mrotegidos da  corros3o inflaciondria. Alédm de ser uma tendincla guase
natuwral nestas clircunsti3ncias, a remsonstizacic tem aspsctos ohviamesnte
positivos, permitindg a troce de dividae piblicea & ativos doelarizados
mor moEda. O experidncia bDrasileirs demonstraes nos anos antsriores,
moesm, gque a remonefizacio geravae pressiies de demanda suficientes pars
provocsr ol permitic o retorno da inflagdo =levada.

0 Flano Collor pretendia supsrar sste problema oriando condicies
para que a oferts da nova soeds (o cruzgelra) fosse mantide sob sstrito
vontrole. & renonetizagsEo deverlis ser "ordenada”’ 2 “lenta”, de forma a
avitar o aguecimento da demanda por bens reais @ ativos de risco ate
Ljue A% wpgrtativas tivessem e revertido & favor da esteabillizacio s
ateg gue & oferta de be2ns & sgrvicos pudesse orescer na intensidads
Mposssagria para svilibtar prassss de Rrogos. D instrumgnto pars isto

meria o rigide controle sobre 2 resmonetizacso. & malor parite oS

m

haveres Tinamcalios, contudo, dispunba o liguider qguase imsdiata.

Sens bitulsres podiam monetizd-los & guaigusr  nonento, Bem perdas

T
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v, ZEfle necessario entlo suspender ou restringic & conversio
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atitomdtics dos haveres Tinancelros &an moeds, Dloguesndo sua ligudidez.
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AR experidncia do Flang Collor demonstrou  que o logueioc da
Liguidez de haveres fimanceiros ndc & um instrumsnto capar  de
viabilivar sstes obletivos. Cerca de duss semanas depois do Clogueiog o
nivel de liguldes j& permitia alguma recuperacio dos ativos de risco @
RERSEoU & sanclonar a franstormaci3o das pressBes inflacionarias om
admertos de pregos significstivos. Dois messs apds Blogueio as taxas
mensais de inflagdo se  aproximavam de  L0%. sustesntando a partir dai
ama tendincia de alta progressiva gues  se manteve apssar de bodos os
gefuryos da  politica econdmics pars derrobd—-la. & inflaglo slevads se
gtenderia palos  anos subsequentes, atd o Planag Real, = neados de
1794, 34 =m un contesto macrogcondmics bastante diferents.

A oenpansdo  imsdiata s intensa da oass monestdria & do My nas duas
g trfs gemanas apds o bBloguels atenuouw zau forte ispacto inicial. O
credito bancario g inter-empresarial pode z8 svpardir com rapidez, sem
pressionar o8 juros. Verificou-ze impartanie recuperacio do comércio
@m abril e da produgdo industerial em malo. No mesmo sentido apontam as
cotages de mercados de risco.g verdade gue s recupsracio foli menos
intensa gue o ocorrida em progeramas anteriores. Mas as duras medidas
do Rlogueio foram tomades para conferir & autoridede eoonamics um
pontrole muitoe  rlgorosc sobre a remangstizacio, de Torma & eviitar
totalmentes a ocorrdncia de movimentos deste  fipo. impedinds reagles
advergas dos formadores de precos =2 dos sercados em geral.

& tentativa de sstabilizagio con bilogueio da liguides durocu sels
messs, com  duas stapas distinfas. & primelra durod atéd meados de maic
m Tol  marceds pela recomposigis oda liguideszr & remonstizacdc =m orifmo
muits rapido. Bm o sesssenta dias o inflaclo volitara a 190% 80 mEFs. O mesdo
de ums  recessio catastrdficae Tol substituido pela forte desconfilianga
de gue poderis sestar a caminbo uma nova 2xplosdo inflacionaria.

0 segunde  perigdo fol desenhado para dervubar s inflaglc herdads
dos primelros dolis mEsss. Bka Dindca sre owms nova politics, anunciasda
coma "ortodosat?, en gue ss enfatlizsva o controle das oferta des morpdas e
& mupressdo  Jdos instrumentos tipicos da convivénoia Tcom 3 nosdsa
indexads & com = Ainftlagio slevada. O abandone destes politica, gusatro
mpsEs depois, asrcou o fis do ssgundo periodo =& do Plano Collor. dando
luger & wna fase de aconodagdo gque s setenderia até o andnico de wn

peres prograna de setabillizagio, ne Tinsl e Janeliro de 1991,



Para a svallacdo do bloguelo snguanto politica de estabilizacio,
nas condinbes  do Brasil]l  de 19790, duas perountaz basicas doveriam ssr
regpandidas. & primglra pergunts  diz respeitn 4 incapacidads  de ose
lograr o dessjado controle da  remonetizaclic na primeira  fase: o
retorno rdpido & desordenado da liguidaer decorreu de ereds oo
gerenciamenta do  plano ou de  limitacglss inerentes & sua propria
naturezat A segunda pergunts diz respelho k0 fracasso da politica
Tortodoxa” da segunda fase: apesar dos insucessos inicisis, o Blogusio
teria recuperado as condigbes para o exercicio da politics monstdris e
nEa me  conseguiu fszE~lo  por problemas  exdgencs (chogues eriernos.
gificuldedes paliticas @ sociais), ou 0 blogusio de fato ndo conssguiun
rEmROVEer ay restrig&aé &y manejo dos instrumentos de politica soondmica
gug caracterizavam g perisdo anterior?

Para respondesr & primegira pergunta, trabalhou-ss aqui com duas
hipdteses. A primeira admitia gue o ritmo Bm gue sSe sdipandiun &
liguidez era inevitavel por conts da propria concepco do plano, da
naturerza mesma das medidas ¢ das condicles da soprnomia brasileira. &
sEgquinda hipdtese era de gue o processo @scapod &0 contrale & 0 @me
acelerou d&vida. a problemas de gerenciamento do plans (eguivoCos
diversos & impossibilidade de resistir as pressiBes para afrouzanentd
Mas ragras iniclals). £ avaliagin desenvolvida no Capitulo 2 contirmou
a primsegira  hipdtese, mostrando  wn papel secundiric para z influgncia
das prossdes & eqUivoocos na condugHo Jdo nrogeana .

For gue & liguildez se recompdSs com hanta rapidez 2 facdlidads? &
andlise do ooorrids nos primeiros sessenta dias do Plano CUollogr moeira
uma clara preponderdncia de fatorss ingrentes oo praprio bhlogueio da
liguideyz, & ¢¥Eo de esquivoons ou liberalidades na  sua  condugio. O
Pdescontrole’ do  ritmo de expansdo i liguider sra inevitivel, devido
& propria concepsio do  bloguelo, & nmaturess mesme das medideas o 4
comdiolpe dea ecoromis Drasilelra.

3 moments critico da wvoltas da ligudder situou-se na passagEm de
maren para  abril. Naguesla aliturae ainds n3o sstaveam Jjorrando cruseiros

El

palag "rtorneirinhas’,  designagdn stribuida &e libesrsgdes exgspocionais
de cruzados novos gue vinham sendo awltorizadas,. sm especial o sague de
recurens das Cadernetas O poupansas dos sposesntadeos 8 o Tinanciamento

da folha de pagasmento das gopresas. Juibrs das fontes de remonsitizagio



multo comentadas. & conversio de cruzados por estados & municipics, de
fogrms lrregular on nio, mostracam montants pouco sigrificativo.

0 descontrole da monetizac¥o localirou~se basicamente rno sistema
bancaric. Era  inevitével a ocorréncis de grande tumulio na atividade
dos bancos  apds o bloguelo, pela impossibilidade de detalhamenteo das
regras opgracionais de um plano elaborado em sigilo maximo. Os bancos
DagSaram & operar 35 cegas, sem conhegcer sua posiclo de caisza. Dado o
recelc de pEnico no caso de algun banco deixar de atender oz saques do
pabrl ioo, o BER optouw por finpanciié-los, na medida de sua demanda. Com a
disponibilidade de recurscs do BCEB,. o8 hancos puderam refinasnciar as
dividas dos clisntes gue iam vencendo & expandir o crédito,

Urn planeiamsnto mals culdadpso & sficss do blogusio, de forma a
evitar & perda de controle do BCE sobre o sistema bancédrio, n3o Leria
evitado a aeorrincia de problemas semelhantes. Se n¥c tivesse hasvido
financiamento involuntario, provocado  pelo descontrole, 05 bancos
teriam nue receber financiamento voluntario do BCE, & menos gue se
impedisse 0 sagqus dos crureiros liberados para o pdblico. WNeste caso,
pordm, para afastar & a;eega de umd Crise  de confianga, & sconamis
teria que s monstizada de alguma outra faorma. Esta necessidade iria
me impor Lambém pela ameaga de virtuasl paralisiz dos neqocios,. como
ros prim@iros dies apds o anuncio do Flano Collor. Mo programa alemdo
de 17948, & digponibilidade inicial de apensas §0 marcos por indivadao
foi ampliade por dotachees iniciais supressivaes pars ompresas plblicas
g governocs subnacionais,

A exempllo oo ocorrigs sm o outros  programas, o Flano Collor ndo
prowocoln o temido replidioc das aplicaglesz Tinanczivras. Nas primeiras
spmanas apds o blogusic jé& se veriflcava grands moviments de absrturas
de ngvas  cadernetas de poupangs € of bancons an nenhum momenio tiveram
dificuldades para captar depdsitoz. A participacic da sosds manual no

Mi crespewn nas primsiraz duss @ tris SsOmanas ospols do bBlogusic, mas

Tt

logo retoraon o8 niveis antericrss, podendo ser atribuida muito mais
as dificuldades operacionals dos  bancos do ques a una desconfianga no
sistema TinanoeEiro.

Dutra fonte de descontrols da liguidesr oo Flamg Oopllor foil &
combinagdo entre Lso de oruzados retlidos para pagamento de impostos e

mitg transferdnola entre o publico para liguidar obhrigacles anteriores
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20 Rlogueia. Estas duss regras do planc mantiveran em certa medida a
condigis de meio de pagenmento da ooeds blogueada. N¥o  teria  sido
slfples, pordém, proiflbir que of &ialdos retidos pudesses ser utilizados
dests Torma. Haveria drastica aslteracdo nas relaghss de débitos =
crédito entrg  os agentes econdmicos & forte contrac3o das receitas
fiscals, colocando & necessidade de serem acionados oubros meacasismos
de supansHo da liguidez.

0 exame do processo de remonetizacdo nas primeirss semanas apds o
Flang Collor demonstra gue o blogusio da liguidez ndo permite gue sste
orocesao seja  adegusdamsnte controlada, conforng se oretendia com as
medides tomadas. Tratea-se portanto de um instrumento inadeguasds paras
enfrantar os problemas decorrentes da rapida monetizaglo gue acompaitha
a brusca interrupclo de inflacles clevadas,

A volta da inflagdo apds o hlogueio comsgou com pressies fortes,
mas localizadas em alguns itens. Tinham origsn =n chogues de oferta g
em tentativas de recupsrago de pregos gue haviam acusulado defasagens
gipressivas com & forte aceleragdo inflacionaris do periodo anterior.
An presstes s 2 transTormaram em sltas de preqgos quando as condigBes
de liguides: o pesroitiram, & partie da primeira guinzena de abril. A&
gusda  da cferta causada peles  Impactcs do blogueio pode  ter
contribuide para gue estes movimentos ainda  localicedos ganhassom
maior forga, mas nidHo ha evidinocias claras neste sentido.

Em meados de madlo o Plano Collor ingressoun omn sua ssgunda fase, &
Enfase deglooou—se para a politica monetdria, concentragda no controles
auantitativo da  moeds  por melo de  dnstruwnentos  Tradicionaeis. O
hloogusio da liguidesr teria restebelecide as condigles para gus o BOR
mudpsse deservalver uma politica monstaria desta naturesa, o gue enfim
asseguraria o controle da infTlagio. Mails uma ver as sxpectativas foram
fragtradas, 0 patamar ga inflasg3o continuou sg slevando 2 as politicas
tortodosas” acabaranm sofrando L& Drisoa reversido a&n agpsto-setembro,
momarho gue  assinalou o fim do Flano Collor 2 0 & rescomodac3s da
nolitica scondmica 4 conviviEncia com a inflaclo slevada.

Glam de ndo conseguir  sustentsr a gueds imediagta da inflagio,
oortants, o bloguelo ds liguidesr também n3o consseguiun oriar a situaglo
ideal para um entrentamento posterior em condicles substancialmente

m@lhores. 0 Plano Collor sofranteva restriclss  seseslhantes Az gue
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1@viam  contribuido decisivamente Dpara a dsrrata de  programas
anteriores. flém do  conjunto  formado oela liguidez dog haverss
financeirgs, precarias  condiches de  Financiamentso da divida publica
nabilisaria @ fendéncia de monetizaglo acelerada  com sxplosio  de
demanda apds uma desinflagcio brusca, preocupaclo precipua do blogusia,
havia o quadro externo desfavordvel, as dificuldadss fiscais 2 a
slevadsa liguidezr das grandes amprosas.

Mas brés guesties, o bloguslio da liguldes ndo tinhs como reverter

poyr w5l mesno o guadro adverso, oud pelo menos nEo tinha condigles de

fazE-1o mums  escala tal gue facilitasse efetivamenite o sou sucssso. O
logusio nEo fol capas de resistic as  tenstes decorrentes  destas
restricies & n¥o tinha ocomo slimina-las ou contornd—las a partir dos

geus proprios s=feiltos.

Embora haja poucos dados para uma analise mals segura, & possivel
afirmar gue as grandes smapresas enfrentaram op efeitos do blogusioc da
liguider recorrendo ag orédito bancério, inclusive para assim
financiar por conta prdopria colisntes g fornecedores. Esta reagio foli
mrito facilitada pelo balvo endividamento gue vinham procurando mantse
nos anos anteriores.,

(le constrangimentos na dres  cambisl continusram pesando spobre s
paliticva econdmlca & foram decisivog para s desconcertante sudancs de
Fumos en  meados de  seteabro ¢ & megadesvelorizago do oruzgirn nos

; Hividm mutornz

,.J..E

mEses seguintez. A reshtriglies herdadas da  oriss d

continuavam presentas e dificultavam gue & politics cambial pudesse

=y
g

K]

mer conducida sxclusivanents

)

acordo com 25 necgssidades de politica

setabilizacio 0 esforon de altarar favoravelmsots sz condiches da

i

sgociacio da divida externa n¥o alcangaram o gxito pretsndido.

5 reversiao de expsctativas provotatia el gesyvalorizacio
acelerada do cEmbio s partir de seados de setembro ndo oodes see
responsabiliradge pele malogre do Flane Collar. Ao sontrario, s guinadsa
ma politica zambial esm  setembro teve gue ser felts porqus havia um
s#rio rison  de grave orise cambial, ameags gue as medidas do programa
M3 hinhem  oomo reverter. A valorizagdc do cdmbio em sgosto havia
criada, inclusive, expectativas de gue o governo poderia susitentar uma

pOELCHS  mals dura neste TEr SN, reduzindo & disposigdo dos
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&Qgﬂrtadmrga deg  Dancar posicles ® redulzir os regacioas pars obrigar o
governa & cader.

N¥o sz deve conclulr gque o blogueio da liguidezr tenha falhado
inteiraments, gue nic tenha conseguido facilitar a tarefa de RITOQ I SMAas
de estabilizacdn postericres. Destaca-se neste sentido a drea fTiscal,
#m que as medidas de sargo de 1990 geraram am alivio prolongado.
enbora insuficients para sustentar por si mesmo um programsa exitoso de
combate &4 inflagdeo. A melhoris das contas pablicas a partir do Plano
Collgr facilitou a preparacdo do Plano Real. 2nbora o fator dercisive
para seu @xito ftenha sido & radicsl ftranstformacso do guadro externd.

Comtudn, excetuando—-se & reducdn dos encsrgos da divida pablica,
apanag parte dos resultados favoravels obtidos na drea fiscal deve ser
creditada ao blogueioc da ligquidez. s ganhos na arrecadagdo tributdria
decarreram de medidas gque poderiam ser adotadas sem o bloguesio. da
mesmas forms gue &3 providénclas para & redugdEo das despesas.

De Torma geral, portanto, o blogueio n3o fol capaz de réaiatir £
tenaloes decorrentes destas restricles o n3do tinha como =limind-las ou
contornd-las a partlr dos ssus proaprics =2feitos. Ficou demonstrado
gque. "nas  condigles da gconeomia brasileirs, uma reforma monetdria em
21 n3g conduzird nem & ecstabilizac®Eo nes ao crescimento’ (HBraga, 1992,
m. 1i4)., & reric gue o blogusioc teria condiches de Sxito muito
melhores se n3o houvesse tantos & tdo Tortes constrangimentos. heste
CRsC. Porsm,  serlia bam menoes justifledvel a sdogio de medidas  t3p
radiciais gquanto as de margo de 1990, pols seris malor a possibilidade
de sucessg de proagramas menos Lraumdtloos.

0 RPlang Collor teve desempento asgemelhado ao da maloria dos
prodramas con blogueio da liguides em oulros padises: pouca eficdcia na
estabilizaclc mongtdaria =2 efeitos relesvantes em outras guesthes. Has
prperifnciag anteriores, os resultados antiinflacionégrios alocancados
pelos bioguelics da liguidez foras em gsral sodesios. & hiperinflagdo
foli contralada rna Srgentina de 1990, mas ndco de imedisto, & & inflagio
@levads perdurow  por mals de um ans, Neos programas oooridos na Europa
= na  fAzia depois  das dues grandess guerras, os blegusios viabililzaram
abietives variados, @mas poucas vetees a gstabllizaclo monetéria ssteve
gntre sles. Houve sycecles, om ospeoial & Alemanha de 1948, Nests

casc, porém, O suogsso do bloguelo vinculou-se diretaments & rdpida 2



intensa slevagio da atividade scondmics & de oferta de moeda, gue
passara a ser vists como confidvel. Um programa de répida e intensa
renonetizacio & crescimento acelersdo. porém, sra sxataments o sposto
do gue s8 pretendia ne Brasil de 1990,

& concepgdo  do FPlano Collor n¥o fol influsnciads pelos programas
gug Lncluiram o blogusio da liguidez no passade. Contudo, a propostsa
de blogueio da liguide: ra Brasil de 1920 n¥o surgiu do nada, n¥o foi
wma Tarmila inventads as  scasac, sob gressdoc o920 um momento muito
dificil. &8 radizes gdo blogusio se encontran no  debate scondmico
rasileire de  segundas parts dos snos oltenta, na discuss2o sobre ss
causat do malogro dos  trés chogues do governo Barney 8 0 sobre a5
dificuldades para o controles da inflac¥s. Além o sroblesma  da
remonetizacio en desinflacies abruptas, o Flano Collor foi diretamente
influenciado pelas preocupscles gquanto &3 implicagles da divida
piblica mobllliaria & da elevada liguides dos haveres financeiros, ocu
mosda indexada.

A euperidfncis do blogueio demonstrou a gnores dificuldade = mesmo
& impossibilidade de se ssparar a4 mnoeda especuilativa 2 & mosda
mecsssidria ao giro dos negdcios, dentro do conjunto formado pela mosda
indexada & p=la moeda convencional. £ correto pastulsar gque o desejado
controle da monstizacso falhouw em grande parts por este motivo. Us dos
fundamentos do Plang Collor era a convicg3o de gue, com o blogueio ds
liguidez, o BCB recuperaria o2 controls da ofarta de mosda 2 opoderia
ordenar a remongtizacHo de forma & 2 sepsrsar s sosda demandada  para
transasBes & & mosds demandads para sspeculagdo.

Ma concepodz do programs & Nas andl ises sobre suas dificuldades,
& SeRaracio apareceu sob dols enfogues diferentes. mas com base comum.,
Lim sra aquantitativae: tratavae-se de dosar o volume de cruzeirns s ssr
introduzido o sistema, de manelra due o pablico tivesse sC0sSsSo 3psnas
a guantidade de mosda necsssdria para transscdes, sem provocar efeltos
FRressivos nen  peroaijtir movimentos espesoulativos. O outro snfogque ers
gualitativor assegurar gue 2 reintroducio da liguider se desszse através
g Perrouits dndustrialt s ndEo do Yoircuito fimenosiro', e modo a
impedisr o restabsleciments do gusdro anterlior ao bloguelo.

O primeiro enfogue grevalsceu ra Tormulaclo do programa e dominog

am avallaclss sobre suas dificuldsdes, geralmente atribuidas 4 perda



do controle  sobrs o ritmo de crescimento da ligquider apds o blogueig.
Fopreponderdncis desse diagndstico na squipe moondmica se tornou ainds
smiis Claro no desenho  da ssgunda fase oo programa (maio 2 sstembro),
waltada tode ela para & retomada do controls guantitativo sobre =
oferta de moeda & para a reversio de Tatores de descontrols da fase
inicial. &€ o caso por exceléncia das presses sobre os bancos Dara e
cobrissen com  oruzeliros débitos pendentes nas linhag de financiaments
para coberitura de insuficidnclias em gruzades novos,

Embora tenha alcangado divulgaclc bem menor, ficando praticamente
limitado & textos de Belluzzo e Almeida (1990,1991), o segundo enfoqus
&2 mals abrangents, inclusive por englobar o primeiro, & permite gque se
compresnda melhor o gue sS5e esperava da pretendida separaclo sntre os
gois tipos de demands por mbeda ou entre os dols clircuitos monetdrios
vepois do bhlogueion da liguides.

Apresentando as  condigles para o SUCRSED de sua proagria proposta
de reforsa  monetiéria, Belluzzo & Almeldas (1990, p.75) enfatizavam que
"a pplitica monetaris deverd ((..) garantir  as provisbes de mosda a
partir da demands Tormada pels ampliaci3o da circulacdo industrial mas,
ar meEsnn Tempo, Fecusar-s8 & sancionar presstes para gque se amplie a
circulacdo financeilrs, dado gue o movimento Tinanceiro nesse perioodn
terd (...) carater eminentenents especulativao®.

A tese Tol retomads nas svalisgtes do Flano Collor. Elogiando a
raforas alemd de 1948 “"por ter szeguido sistemabtices mals cautelosa de
reintrodugio da meeds na sconomia, (...} @exclusivamenie através dos
agentes ~ smpresas e trabalbadores - protagonistas da produci3o o da
cirpulagio industrial’, Belluzzo &8 Almside (1991, p 81-~83) criticam a
reintroducio da liguidez & partis de percentusis iguaeis para  todo
titular da cada ativeo blogueado gm sargo de 1990, com o gue so teria
dotardo "o circuito finsnceiro de uma liguider gue, sm Tace da gueda
gensralizads dss cotacBss logo apdzs o plang sr todos os mercados de
ativos {ee.l, pide ssr prontamente recornstituida. (.0 Implicitamente,
uma outra hipetese teria sido incorporada na formulacdo ds Reformss
stravies oo sistems beancario seris reconstituida a2 distribuiclo  da
Tiguider adegquade ao funcionamenio do sistems econdmico denteo  do

pardmetro de oferia monetdris definido & priori’.
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Fara eles, o problema  bisico da remohetizacio teris sido o fato
=

de sla #3E0 ter s

HE
it

b
-
L1

[
¥ realizado através da "circulacd ustrial”, & sim
i sigtems  bhancéric: '8 forma (ndn o volumed  como s nosda  Foi

moLzida N Soohomid @ gue, & NOBRE0 ver, geraria problemas para a
presgrvacdo da sstabillidade”. O descontroles inicial se sxplicaria pela
sabotagen dos Dancos, intersssados @m restabelecsr o @ Circulto
financeliro, para o gus dificultavar o sague dos cruzgiros liberados
para smpresta~loz & jures @suito altos = mantE~los na circulacic
financeiras "As  bDrechas (...} foram responsaveis principalmente por
problemes de  distribulcio da liguides entre os circuitos industrial =
Tinanceisro; {..x] salvo uma parcela {(destinada a0 pagasmento  de
salarice do awds de  abrill. tampouca . oubtrs  parts  dos BSOS
convertidos diriglu-se & glroulac¥o industrigl®. E colocsm uma
alternativa, inspirada na Alemanha de 1748: os problemas operacionails
"poderiam ter sido minimirados pelo governc se fixasse desde o indicio,
como regra para desbhloguelio de crutados novos retidos, o pagamenio da
folha salarial de abril” (Belluzzo e RAlmeida, 1990, p. 81-85).

Toda ssga argumentacliio & bastante puesstionidavel, sspecizlmsnts nas
condigies especificas da sconomia brasileira do fim dos anos oitenta.

A seEparagio dos dois circuitos em soonomiss gstivels e de slevado
dezenvolviments financelro pode ser  eptendids comoe a distingio  bem
delimitads sotre um mercado monebtdric, ne  gual circulasm roagursos de
Tiguides: zwlts ou ouassse tobtal. 8 o mercado financedirs em sentido mais
amplo, no gual circualam recuwrsos de médic 2 longo praz2o, vinculados so
fimnangilassnto da invers3o procdubtiva,

S divis¥o & guesstiorndvel em gualoguer sconomia contemporines. CoOmo
defende Braga {199%, p.3%): "0 dimheiro na circalacio financeira & na
circulacio industhrial oo maizs deve seyr  Senzado coms vyeliaclonado &
dols circuitos separedos, como No passado,  Was, ac contrario, ambos
deven ser oonsiderados oomd domindos alitamsnte Conexos oo glie tangs &
meracrio g o4 gest¥o de liguidez, om consegufnolias fanto sventualments
virtuosas {(produtivismo) guanto viclosas (2 sspeoulacis)™.

Mo Brasil de LF70 esee dightingdo n¥o exdistis 2 era impozsivel
ceid-la com & rapldez  reguerida por o un programa de sstabillizacio de
chogus. O montante de  haveres financeiros bavia s redusido bastants

depois 9e  mudibtos anos de inflagdo alts = de  dndmereos disturbios
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macrogconAnicos. O “dinheiro de curio prazot tornara-se praticamente o
mesmno go capital de glro das  empresas e da poupanca dos individaos.
Mo sra  possivel distingui-los g gsgpara~-los no movimento corrente de
um sistema  Tinanceiro sofisticado e gue concentrava a maior parte das
transacdes & dos pagamentos da ecoOnomis.

Estismulados pelos ganhos excepoionasis propiciados pela inflaglio e
peplo gire da divida plablica. o sistemsa bancédrio @ o conjunto de
instituighes financeiras haviao-se sofisticado bastante, alcancando
slevada capacidage de arbitragem =& de transformacio de baveres
Tinanceiros de acordo oom suas  Cconvenl®ncias. Lualguer dinheiro
introduzidn no sistema serias  drenado para o8 bHancos & usado por sles
para expamndir o crédito & a clrculaciio finangeirsa.

Mo Brasil de época do Flano Collor, os dais "circuitos oo se
digtinguiam na pratica do sistema econdmico. A ¢moeda gue nelss
circwlave @ra & mesma. O gue poderis sudar  era a motivagdo de cada
agente srondmico em diferentes momentos. Esta conclusdoc 2 reforcads
guandeo se observa gue em malo @ junho de 1720, of bhancos recolhsram ao
BLE um montante dea cruzados eguivalente & gquaze A& base monetdria =a
abril., Estes cruzados deveriam fter sidao recolhidos loge &sapds o
Rioousio & n¥%o o foram, peraanecendo no sistems scondmico. Por ai ze
varifica & impossibilidads de apllicacioc rigorosa das  regras do
bBlegusio., O BCB teria gue ser condescendente, guisssse ou n3o. £ teris

gue dosar wilimebricaments® & monellzacsio. sempre com o risoo ds gus o

aotumulo de  tensBes & problemss nas  agénoias bancdrias precipltasse
ondas de desconfiangs gque alevariazm & demanda do puablicod por mosds @
Inviahilizariem o controle rigoroso da oferta da nova mosds.

O erxempls da reforma alemi de 1948 reforga sstag concluslies. &
remonetizacdo ali n¥Eo se  fer apenas pEela liberacso pare paganento de
zalarics,. HMouve elevada dotaclio pars drg¥os pdblicos & 0 governos
gubnacicnals, sersitindo-lhes seallizar pagementos  vaéarilos @ colacar o
Move dinhsive  em circulaco  oom rapidez. O sistema bangdrio Tel
alimentado dessa Torma. Havends fortse expansdo do oredits de imedisto.
&lém diste, os bancos recebsram tambds oréditos junto ao banco central

N

gus podsriam zer usados pars atendsr & depanda de moeds do pablico, da&

que og tituwlos pablicos de seu ativo haviam sido cancelados.



A difersnga relevante do caso alendio deve ser buscads 3o na
aterta de recursoE 205 DANCOS,. Mas sim nos determinentes da demands 4o
credito pelo poblico nos momentos inicisis  do programa.  Por osste
motivo & gus & novae moeeds terminou por alimentar o investimento, & ndo
porgus sstivesse fora do circulito financeiro ou bancdrio. Froduzie tal
efeito sobre = naturezrs da demanda de creédito dos agentes econdmicos
eztava fora do s&lcance da politica de estabilizacio na conjunturs
bBrasileira daguels momento.

A proposta de separay o clroultos e confinar a ofsrta de mosds
a motivo bransagdo suporia wma intervencdo rigorosa na atividade do
zigtama Tinarceliro., Seris preciso. no minimo, susponder a troca livre
de resgervas  no mercado interbancério, resgular o orédito de cada bhanhoo
g impor o recolhimento compulssric de 10034 do  aumento de qualsgusr
depdsitos, como  zugerido por Belluzzo & Almeids (1990, p. 75),. Ngsose
slaencg de medidas reaparece o enfoquse guantitativor: limitar de forma
sigorosa & 2 capescldade dos bancos de orisr moeds psla expansX¥o  do
grédito @ manter zob comtrols a liguider de cada banco, de forna a n#o
haver saldos disponivels para realimentar o “"circuito szpeculativae®.

0 guestiornaments imedisto & tais propostas aponta ss dificuldades
considerdvels gue seriam colocadas pars sua implementacio com o guadro
de descontrole @ desgrganizacido do sistems Tinancelro, praticaments
insvitdvel depols de um blogueico da liguidesz preparasdo em segredo por

WE pEguUEno gQrupo, come s veritisou e Flano Lollor. B omargo de 1990,
s dificuldadss dos Danoos para Cconhscsr SUa propria posicio de calues
dificultava o satendimento at® dos resgates de cruzeliros libersdos nas
contas correntss.  Na dovida sobre o gque sstaris ocorrendo de fato sm
cada bhanco, o governo optouw nagquele momento por relaxar as restriclss
g ambliar o financliaments ao sistema bancario.

Embora esse  desfecho seja& 0 mails provavel para QUaloUer pDrogriami
com Bloguesio da liguidez, pera amplisar o andlise de proposta asdemiibaz-ss
= possibilidades de o descontrole ser  evitado, por uma preparacis
eficiente ou ogr un dessoho nals simples {(sem contas movimentdvels na
muada retids,  por suseplo). O groblema passa s sgr gnt3o o %éguiﬁte:
sxists una gquantlidade ideal de mosda gue seja peguens o bastante para
impedir os surgimento de "sobras' n¥o utilizadas para ftransaches w, s2

mriste, & posmsivel mantE-—-la?



dual seria o volume ildeal? Fouco mais ous © veriticado na
primeira semana  do Flano Collor & muitoc menos gue o sxistente s mes
depois, por exemplo. MNesse caso, Seris inevitivel uma forte tendineoizx
regssiva, Sepuindo-se Yigorosas pressbes pEin relavamenrto das
madidas, dificulfando auito o gerenciamentc dessa gquantidsde ideal de
mogda & de credito, mesmo sstando o sistema bancdric sob controle. So
& opgio  fosse o relaxamento, seria multo dificil ispedir nue a soeds
Temitida & mais" nHe fosse zlimentar o temids circuito sspeculativo.

0 problema maior reside, poritanto, na suposic¥o implicita de gue
& sronomia poderia gpgras com o um voluane de moeda swlto baisg. capazr de
impedir & volta dos movimentos espeocdlativos do passado sem provocar
uma recessio  insuportdvel. A puperlincias de rmarco de 1999 szponita para
& impossibilidade de se encontrar sste "ponto de sguilibrio®.

Faries conslidersvels dos recursos bhloguessdos eram de fato mosdas
der bransacio = @ gophomia nHo tinha como funcionar smem wkilizg-los,
mas eles eram também osf recursos gue slimentavam o giro do mercado
fimanoeiro, concentrado nas operagiss  doe curtissimo  prasfo em gue s
mizturavam &2 malior parte dos baveress finsnceliros de esconomia. Uma
prove disto pode fer zido o impeoto recessivo do momento inicial do
Blogueic, capar de gerar  uma queda  da producis ingdita & 0 hbrutal.
Embora parte da queds deve zgr abribuidae a expsctativas desfavordavels
g T & EBCISRY e mosda. & contrac¥s monegtaria contribuliu

dos negdclios. Dutra prova

i
ik

decigivamesnis para uma verdadelira paralis
ol o elevado morntante de cruzados gue o Lhancos ndo potieriam ter
rpenlhido, J& comsniado.

fmmim, = paradouslmeEnte, 58 sssi 'separscEc” fosse absolutamente
indispensdvel & establlizagiio, © modelo de "blogueio da& liguiden”
zmeria phuwco indicado, J4 gue nEo ssria capar de progdeiicla.

Paelo mesmo  mobivo @ incorrelo supor gue 0% proabklemas teriam sido
gvitadios oun reduridos s 0 uvuso does orizados retidos Ticssgse vinculado
& gastos em investimentos prodoatives,. Oz problensss de descontrole do
Fitmn e remonsflizaco inigcial n¥o sesriam afetados por uma porma desta
mpaturera,. Se  sdo Teosse possivael opnirolar © sistems bhancoario, bhaverix
o retorne desordenado da liguider: se o controle fosse possivel, o BUR
teria gue  fTinanciar os bancoos, Como discoutido. & economia ndo poderias

floar parada duranle senanas, & 2Epecra de declstes de investimento,
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cada ver mals arriscadas 88 o 0 colapss da liguidez e & parslisia dos

gocios =¢ estendesse por um periogdo longo. Yincular as libsrachos As

necistes de  investimento, portanto, poderis ser de grande importd3nciz

Baowm segunds somento, quando as expectativas tivessem s alterado de
Torma conzistente, mas n3o no indcio de um programa de choque.

Ag dificuldades enfrentadas ns  sagundas fase de Flanc Collor, =
partir de meados de maio, demonstraram gue o blogueio da liguidezr oo
conseguira remover 0% obsticulos A establlizac¥o. ou pelo mEnos n¥0 o
fizaers de forma significativa, como discutido antes.

Eram portanto syageradas as  expectabivas guanto ag #Fxite das
madidas monetirias anunciadas @m o maio—-junhc, sspecialmentse o fim ds
reragem automatics. & oritica & zeragem atribuia a oste procedimsnto
grande responsabilidade pelos problemas da politica monetdria nos anos
pitenta. A divulgagHo do conhecido texto de Fastore (17915, logo apds
o blogusio, aumentou a Enfase nests guestHo. O fim da zeragem fol um
dos slemsntos mais ressaltados no andneic da segunda fase do Plano
Dellor, comg sinal indiscutivel de gue snfim se  havia recupsrado a
capacidade de operar livreemente a politica monetaria.

Buspensa & 2 Zzeragem ne final de mailo, o BOE teve gue snfrentar os
problemss caracheristicos da alta inflaglo com expsctativas instaveis.

Hawia wma Tirme demanda por mosda indexada 2 o bancos n3c tinham como

atendéd-la == n3o  pudessem lashtredola oopm titulos piblicos gue
ofsreceessern rentabllidade compativel com 28 juros do overnight . sob

peta de grandes preiuizoas noe el Tinanciamento diaric. Dontudo, s novs

I

politics monetdria prﬁt@mdia grxatamente amplizr & flubtuacdo dos jurne,

3

11

de acorde ocom o nivel de liguider 80 com demanda oo ptbilso por
mpeds. bMa pratica o 2 BCE toeve de continuss  atusndo de forms guase
iminterrupta junto  As instituicBes financeiras, Cconpgrands & vendendo
itwlos pdblicos o suas  cartelras para avita prEIULIos SOl /8

A e

mecilaglbes dos Juros do overnight,

{ﬁ

O problema gue sg  spontave na serager adtomadtics zstasva reposto

ma pratica. O BCE continuou gparando intensamente com as instibuloles

fimanceiras. 80 inveés de  rzalizar opsraglss "compromissadas’”, fazia
aperaches de  compra g venda. Faltavam apenas 08 compromissos Tormails
degp rmooppra ol Fevends.  Na pratica. poream, o mletema se apolava no

comprasisss informael do BOR de reguliar o3 jJuros & 0 navel de liguidesz,



da mesma Torme que sntes. O resultade sra multo présimnog aoc HuE ooorrLa
wom oA vageEm achemiatics: a cada Tlutuze¥o dos juros, o BCR comprava
titwlos dos  banoos, ou vendis novos  papgls, ajustande & liguldes: e
reduzindo oz riscos do sistema Tinanceiro.

LConfirmou-se gue a zeragem automdtica representava pouco mais gue
uma adaptagdo da altividade prétice do BOR avs problemas da politica
ponetaria em wun regime de inflagido slevada, esupectativas volitels =
Tfortes pressles fiscals & camblais (ver a respeito Darvalho, 1993, =
Framalho, 1993). 6 suspsrnsdo da zeragem, contudo, implicaris também a
opgdo por um regine de politica monetaris gue admitivia oscilacBes bemn
mais Tortes dos juros noninais 2 rgals. Nas condicdos de instabilidade
entio prevalecesntes, ftails pscilaghes repreasentavam um 2lemento s mails
de incerteza, sem vantagens significativas em btroca.

Estay reflexfies tornam ainds mais dificil o guesstionamento sobre
a existEngia de alternativas melhores gue o0 loguelo da liguides
mpagquelas circunstdncias. Ests discuss®o ultrapassse om muilto oz limites
deste trabalho, & pesguisa desenvolvida peralite apenas duasg afirmagliss
seguras neste herrano.

A primeira & de gue o Flano Collor procurow enfrentar problsmeas
reals & de sguaclarnamento hastante dificil. A experidneia dos chogques
do governo Sarney 14 o demonsitrara g o debaste scondmico bhrasileirs
dispensava~ihes crescente atghglo. Um  dos principais formeladoress do
Flang Bsal, Bacha (19%9353), reconhgceric estes  problemas anos Jepols,
chegandn mesms & atirmar  gue o recdrst s medidss semelbantes ¢ pide
@ evitado pela confortave!l sosic¥o canbial existents sm 17%3-94.

A segunda & de gue nlo bastaria ums sfirmagiEo clara do presidente
sleaito ro sentido de gque respelitaris oz haverss Tinanoelrgs para gue

ms proplemas se redusisses de fTorma substancial. Snos depoiz, Simonsen

(L9958, . LA0) reeumiria esta convicgSo: "4 doflagdo  realmeEnte 8
pmomierou a 2 perbie do Yinael  de 1789 &m decorr@ncia da orises de
confianga gue = zlastrou pelos tituwlos pdblicos nas provimidades ds
posse 40 novo governo. Bastave restavrar a gonfilanca peia afirmacio de
gue a divida federal continuaria & ser honreda pontuaiments, © &
veloridade de ocirculsgio dos afivos finarnceiros calvis abruptsmente,

abrindo confortdvel sSpacgs para dam prograns de sstabilizaglo”.
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e
i

Par mais convicente gue fossam as cgeolaraglies tranoUilizadoras o
nove presidente,  dificiimentes uma  grande parts  dos  dstentores  de

aplicecles finang

it

ran delxarla de desconflsr qus se tralava spenas de

wma jogada para evitar  a corrida & o DENLDO S0 S8 APDFONLIMAr & DOSESE.

e problemas E&ram  Qraves

i

opiridae poblica =abisz disto., O
fragilidade swtarna gliminava as possibilidades de haver apoioc cambial
para gualauer programa de sstabllizacdo. Também ndo havia perspectivas
dg ser sguacicnada de imediato a fragllidade Tiscal & fTinanceira do
setor piblico. £ sstava bem viva & memdria das derrotas sucsssivas do
programnas de estabilizacdo anteriores. Declaraches enfdticas de Collar
ooderiam ter conseguido segurar & Inflacio ma Taixa de 40% z A3 ao
mEs, mag NAEC HE& notives para sg oaorgditar gue se pudissss consgEguilr
algo aldm de um simples adiamento dos problemas mais graves.

& deponstraciio de gues o bloguelio ds liguldezr n3o tinha condigles
e resolver os 2 oroblesas ndo teve a pretensdc de  responder a0
inguigtante guestionamenito sobre o gus deveria ser feito nagueles

moamentos dificeis.
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