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A frustragdo dos objetivos antiinflaciondrios do Plano Collor, de margo de 1990, é
um tema esquecido no debate econdmico brasileiro. O bloqueio da liquidez da maior
parte dos haveres financeiros conseguiu derrubar a inflagdo elevada e em aceleragdo,
na faixa de 70% ao més em janeiro e fevereiro, mas no fim do ano a inflagdo voltara
a quase 20% ao més. Prevaleceu na época a interpretagdo de que o plano falhara
devido a liberagdo descontrolada de valores retidos, provocada por pressdes sobre o
governo e por erros de gerenciamento do programa. Decorre dai a tese de que o bloqueio
da liquidez poderia ter dado bons resultados se tivesse sido aplicado com maior rigor
e coeréncia. Este artigo sustenta a tese oposta de que o plano falhou porque era
inaplicdvel. Manter a retengdo dos haveres financeiros naquela escala era impossivel,
pois implicaria a paralisagdo do sistema de pagamentos e uma grave crise bancdria.
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The failure of Collor Plan in stabilizing the Brazilian economy, in March 1990, is
a neglected area in Brazilian economics. The liquidity blockade involving the majority
of financial assets reduced inflation rates substantially, from 70% per month to
10% per month, but it rose again gradually to almost 20% per month in December.
The return to high inflation was attributed to the government’s inability to manage
a controlled lifting of the blockade, due to political and social pressure, as well as
to some errors in the program implementation. This interpretation leads to the
hypothesis that the liquidity blockade could have been successful if had it been
correctly implemented and managed. This article argues the opposite thesis that
the blockade failed because implementation was in fact impossible. Maintaining
the strict imposition of the blockade rules would have paralysed the payment system
and precipitated a very serious banking crisis.

Key words: Collor Plan; liquidity blockade; monetary reform;
stabilization policies in Brazil

A frustragdo dos objetivos antiinflacionarios do Plano Collor, de margo de
1990, é um tema esquecido no debate econdémico brasileiro. Anunciado
em 16/3/1990, dia seguinte a posse de Fernando Collor de Mello na
presidéncia da Republica, o bloqueio da liquidez da maior parte dos
haveres financeiros derrubou de imediato a inflagdo elevada e em ace-
leragdo, da faixa de 70% mensais na média de janeiro e fevereiro, para a
faixa de 10% ao més nos meses seguintes, mas em dezembro os precos
cresciam a 20% ao més. Durou seis meses a tentativa de estabilizacao
com bloqueio da liquidez. Estava derrotada em setembro, quando a poli-
tica monetdria e a politica cambial voltaram aos padrdes caracteristicos
dos anos de alta inflagao. Houve dois periodos distintos nesta trajetéria.
O primeiro, do bloqueio até meados de maio, foi marcado pela rdpida
monetizagao, pela volta da inflagao para o nivel de 10% ao més e pela
passagem do medo de uma recessao catastroéfica para o medo de descon-
trole da oferta de moeda e da inflagdo. O segundo periodo comegou no
final de maio, quando se anunciou uma nova politica, dita ortodoxa, com
énfase no controle da oferta de moeda e na supressao dos instrumentos
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tipicos da convivéncia com a moeda indexada e com a inflagdo alta. O
abandono desta politica em setembro marcou a derrota do Plano Collor e
deu lugar a fase de acomodagao que se estendeu até o chamado Plano
Collor II, no final de janeiro de 1991.

Na andlise dos determinantes do fracasso do bloqueio da liquidez,
prevaleceu na época a interpretacdo de que o plano falhara devido a
liberag¢ao descontrolada de valores retidos, provocada por pressdes politi-
cas e sociais sobre o governo e por erros de gerenciamento do programa.
Decorre dai a tese de que o bloqueio da liquidez poderia ter obtido bons
resultados se tivesse sido aplicado com rigor e coeréncia.

Este artigo sustenta a tese oposta, de que o plano falhou porque era
inaplicavel. A liquidez se recompds com rapidez porque o Banco Central
do Brasil — BCB se viu compelido a financiar amplamente o sistema banca-
rio logo nos primeiros dias de aplica¢gdo das medidas, sem o qué a retengdo
dos haveres financeiros na escala pretendida provocaria a paralisacao do
sistema de pagamentos e a eclosdo de uma grave crise bancdria.

Para demonstrar esta tese, o trabalho se divide em quatro se¢des: a
primeira expde as medidas de bloqueio da liquidez e discute os seus obje-
tivos, frente aos quais se justifica a afirma¢ao de que o programa fracas-
sou; a segunda analisa os indicadores de monetiza¢do e a recomposi¢ao
da liquidez em poucas semanas; a terceira apresenta uma proposta de
avaliacao da eficdcia das medidas com base na identificagao e quantificagdo
dos fatores que provocaram a monetizagao acelerada; a quarta se¢ao, por
fim, discute as causas e as implicagdes do descontrole do sistema bancario,
apontado como o determinante basico da frustragao dos objetivos do plano;
seguem-se ao final as conclusoes.

1. 0 bloqueio da liquidez e seus objetivos

A proposta de bloquear a liquidez dos ativos financeiros ligava-se ao debate
econdmico brasileiro dos anos de 1980 por trés grandes vertentes: primeira,
a tendéncia de monetizagdo acelerada nos casos de desinflagdo abrupta,
com forte e rapido aumento da base monetdria e do M1, e as dificuldades
para controla-la e evitar seus efeitos negativos sobre os precos; segunda,
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as implicac¢des da elevada liquidez dos haveres financeiros, a chamada
moeda indexada; e terceira, o rdpido aumento da divida mobilidria interna
e seu precario esquema de financiamento diario no mercado monetario.>

O Plano Collor procurou enfrentar as trés questoes conjuntamente. O
plano partia da convicgao de que uma politica monetaria efetiva seria
invidvel sem que se eliminasse a moeda indexada,® mas aceitava que nao
seria possivel desmontar a indexa¢ao de um golpe, sob risco de “fuga” em
massa dos aplicadores. Decidiu-se assim bloquear os haveres financeiros
para ordenar a monetizagao e devolver ao BCB as condigbes para controlar
a oferta de moeda, sem a necessidade de recorrer a taxas de juros muito
altas que pressionariam a divida publica. Tais recursos deixariam de ser
moeda indexada nao pelo fim das regras de indexa¢do, mas por estarem
se recompondo as condi¢des “normais” do mercado monetario e do
sistema financeiro.

O programa econdmico anunciado em 16/3/1990, dia seguinte a posse
de Fernando Collor de Mello na presidéncia da Republica, tinha o nome
oficial de Plano Brasil Novo, quase nunca utilizado. Plano Collor foi o
nome que prevaleceu, em geral designando s6 o bloqueio dos haveres
financeiros (Quadro 1), sem referéncia ao amplo leque de medidas de
finangas publicas, politica de rendas, politica cambial, comércio exterior e
administra¢ao publica.*

A medida decisiva do Plano Collor foi o bloqueio da liquidez da maior
parte dos haveres financeiros, com exce¢ao do papel-moeda. Criou-se uma

2 Para uma discussdo mais ampla da concepg¢do do Plano Collor, ver Carvalho (1996 e 2000).

3 Sobre o conceito de moeda indexada, ver Belluzzo e Almeida (1990), Barros (1993) e Minella
(1995).

4 O conjunto das medidas estd na edicdo extra da Gazeta Mercantil de 17/3/1990 (n. 19.299). O
livro Plano Collor de estabilizacdo econémica (1990) apresenta os documentos legais do Plano
Brasil Novo, inclusive as diversas medidas provisérias ja transformadas em leis. H4& um bom
resumo do plano em Zini (1993:308-316). A maior parte das publica¢des da época concentrou-
se no bloqueio, caso da coletdnea organizada por Clévis de Faro (1991) e publicada como edigao
especial da Revista Brasileira de Economia (v. 45, ed. especial, jan. 1991). Outras duas coletdneas
interessantes sdo Tavares et al. (1990) e Oliveira (1991).

286 EconomiA, Niter6i (R)), v.4, n. 2, p.283-331, jul./dez. 2003



0 fracasso do Plano Collor: erros de execugdo ou de concepgao?

nova moeda, o cruzeiro (denominac¢iao da moeda brasileira até 1986,
quando foi substituida pelo cruzado, e depois pelo cruzado novo, em
1989), para a qual os haveres existentes seriam convertidos de acordo
com regras diferenciadas, apds o pagamento de 8% de IOF (imposto sobre
operagdes financeiras).

Os valores em cruzados novos bloqueados ficariam recolhidos no BCB
por 18 meses, recebendo juros de 6% ao ano mais corre¢cao monetdria, e se-
riam liberados em 12 parcelas mensais depois de 18 meses. O papel-moeda
teve conversao imediata para cruzeiros. Nos demais haveres retidos, cada pes-
soa podia converter de imediato apenas Cr$ 50 mil (pelo cambio oficial,
US$ 1.300,00; pelo cambio paralelo, US$ 610,00). Recursos dos tesouros dos
trés niveis de governo ficaram livres do bloqueio e do IOF especial.

Os cruzados novos bloqueados poderiam ser usados por 60 dias para
pagamento de impostos, taxas, contribui¢des e obriga¢cdes previdencidrias
e por 180 dias podiam ser transferidos entre pessoas fisicas e juridicas,
“para fins de liquidagdo de dividas e operagdes financeiras comprova-
damente contratadas antes de 15/3/1990”, processo denominado de
transferéncia de titularidade.
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Quadro 1: O Bloqueio da Liquidez no Plano Collor — Medida Proviséria 168,
15/3/1990, depois Lei n? 8.024, 12/4/1990

Bloqueio da liquidez de parte consideravel dos haveres financeiros, exceto o papel-moeda
em poder do plblico. Os valores em cruzados novos bloqueados ficariam recolhidos ao Banco
Central do Brasil por 18 meses, recebendo juros de 6% ao ano mais corregao monetaria, creditados
diariamente, e seriam liberados em 12 parcelas mensais a partir do 192 més.

Os haveres financeiros seriam convertidos ao par, de cruzados novos (NCz$) para cruzeiros
(Cr$), apds a cobranca extraordinaria de 8% de I0F (imposto sobre operacdes financeiras)
nos haveres ndo monetarios e navenda ou transmissao de acdes e ouro, isentos os depdsitos
avista e os titulos e depésitos do ativo das institui¢des financeiras.

A conversdo em cruzeiros deveria ser feita no momento da libera¢do dos valores retidos,
com regras diferenciadas:
¢ papel-moeda, conversdo imediata, sem bloqueio;
e depdsitos a vista e cadernetas de poupanca, liberacdo imediata de até Cr$ 5o mil (pela
taxa de cdmbio oficial de 13/3/1990, US$ 1.300,00; pela taxa do cdmbio paralelo, US$ 610,00
em13/3,US$ 1.110,00 em19/3 e US$ 770,00 em 30/3);
e aplicacdes overnight e contas remuneradas, liberacdo imediata de Cr$ 25.000,00 ou de
20% do total, valendo o maior;
e fundos e depésitos a prazo, 20% do total.

Todos os limites deveriam ser calculados por aplicador e por instituicdo financeira. Titulos
e depésitos do ativo das instituicdes financeiras submetiam-se ao mesmo regime.

Nos depdsitos a prazo, debéntures e cotas de fundos, a conversado para cruzeiros da
parcela liberada deveria ser feita apenas no vencimento do titulo. Nos fundos, a conversao
ficava condicionada a disponibilidade de liquidez em cruzeiros. As parcelas ndo convertidas
deveriam permanecer denominadas em cruzados novos até seu vencimento. Titulos com
prazo superior a 18 meses permaneceriam denominados integralmente em cruzados novos
até o vencimento.

Os cruzados novos bloqueados poderiam ser usados por 60 dias (até 18/5/1990) para
pagamento de impostos, taxas, contribui¢des e obrigagdes previdenciarias e por 180 dias
podiam ser transferidos entre pessoas fisicas e juridicas, “para fins de liquidagao de dividas
e operagoes financeiras comprovadamente contratadas antes de 15/3/1990”, processo
denominado de “transferéncia de titularidade”.

Recursos dos tesouros dos trés niveis de governo ficaram livres do bloqueio e foram
convertidos integralmente, com liberacdo imediata dos cruzeiros no caso de depdsitos
a vista e recursos em transito no sistema bancario, e liberagao no vencimento, no caso de
titulos. Para os trés niveis de governo, recursos recebidos em cruzados novos até 18/5/
1990, pelo pagamento de impostos, taxas e contribui¢cdes, seriam convertidos integralmente
e liberados na data de vencimento da obrigagao que lhes deu origem, ou de imediato,
no caso de obrigac¢des ja vencidas.

FONTES: BCB; GAZETA MERCANTIL (EDICAO EXTRA, 17/3/1990, N. 19.299, P. 32); REVISTA DE ECONOMIA POLITICA, 1990:117-120.
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O predominio do carater de bloqueio da liquidez é o que da unidade
as medidas adotadas e permite compreender os seus objetivos. O Plano
Collor queria derrubar a inflagdo de imediato, mas para tanto bastaria um
congelamento de pregos. Com o bloqueio se pretendia assegurar que as
pressoes inflaciondrias nao fossem repostas logo em seguida, como ocorrera
de forma cada vez mais rdpida e intensa nos trés choques heterodoxos
dos anos anteriores.®

Nao ha uma versao oficial sobre os objetivos do bloqueio da liquidez,
a estratégia que o orientava e o diagndstico de que teriam partido seus
formuladores. Os documentos e declara¢cdes disponiveis sao muito sucin-
tos e nao ha registros das discussdes prévias da equipe que elaborou e
implementou o plano. O Gnico texto oficial de apresentacao e justificagdo
do bloqueio é a Exposi¢do de Motivos 58 que acompanhou a Medida
Provisoria 168 (Gazeta Mercantil, 17/3/1990, p. 32). Ha também trans-
cri¢gdes de trechos do discurso do presidente Fernando Collor e da entrevista
coletiva da ministra Zélia Cardoso de Mello no andncio do plano (idem,
p.2). Tanto a Exposicao de Motivos 58 quanto as palavras de Collor e
Z¢lia mostram coincidéncias quase literais com o texto Crise e reforma
monetdria no Brasil (Belluzzo e Almeida, 1990). Publicado apenas em 1990,
este texto circulou amplamente no segundo semestre de 1989 e seu teor
foi tomado como referéncia por pelo menos alguns dos elaboradores do
Plano Collor. Trata-se do Unico trabalho conhecido em que se apresenta
uma proposta de reforma monetdria com bloqueio de haveres financei-
ros naquele momento.® Embora haja diferencas entre a proposta de
bloqueio da liquidez de Belluzzo e Almeida e o que se fez em marco de
1990, o texto explica bem o desenho do Plano Collor, é a melhor exposi¢ao
de seus objetivos e do diagndstico que o orientava.

5 Sobre os choques heterodoxos do governo Sarney, ver Modiano (1989) e Carvalho (1992).

6 A proposta de Zini Jr. (1989) se concentrava na consolidacdo da divida piblica mobiliaria e ndo
na questdo da liquidez.
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Destacam-se alguns pontos comuns nestas fontes. Um deles é a
identifica¢ao do fracionamento da moeda como um grave problema, talvez
o maior obstdaculo para a recuperagdo do controle monetario. Na sua
origem estaria a indexag¢do generalizada, responsavel pelo desenvolvimen-
to da moeda remunerada, a moeda “da riqueza inativa”, enquanto a moeda
tradicional “paga o trabalho e remunera a produgdo e o investimento”.
Para a Exposi¢dao de Motivos, desse fracionamento teria resultado a paralisia
da politica monetaria e o paradoxo de os juros altos terem se tornado
intteis ou nocivos, pois aumentavam de fato o estoque de quase-moeda
ao emitir mais direitos na moeda protegida. Outro ponto é a afirmagao
da inutilidade de medidas fiscais sem as providéncias adotadas para
recuperar a eficicia da politica monetdria, o que explicaria o fracasso de
planos anteriores. Enfatiza-se também que as medidas fiscais aplicadas
sobre o estoque de ativos financeiros destinavam-se a acentuar o carater
distributivo do programa, afirmagio implicita de que o elemento distri-
butivo maior era a prépria reforma monetdria que conduziria a estabilizagdo
dos pregos.

Esses elementos aparecem de forma elaborada em Belluzzo e Almeida
(1990). Para fundamentar sua proposta de bloqueio da liquidez dos ativos
financeiros, defendem que o problema maior ndo era a fragilidade fiscal
do setor publico, e sim a impossibilidade de recuperar o controle da moeda,
o que tornava indispensdvel uma reforma monetdria capaz de “resgatar
a unidade monetaria, a confian¢a no gestor da moeda e a destinagao pro-
dutiva do poder de compra da riqueza acumulada. A questao imediata a
enfrentar é a do acesso a nova moeda, enquanto nao se recompdem as
expectativas de longo prazo. (...) A politica monetaria deverd ser maneja-
da com extrema sensibilidade: deve garantir as provisdes de moeda
a partir da demanda formada pela ampliagdo do circuito industrial mas
(...) recusar-se a sancionar as pressdes para que se amplie a circulagao fi-
nanceira. (...) o reequilibrio dos estoques exigird um controle estrito dos
fluxos” (p. 74-5).

Na formulagao do bloqueio, portanto, a questao decisiva era controlar o
acesso a liquidez e garantir que a emissao da nova moeda fosse feita com fins
“adequados” a estabilizagdo. Como se imaginava que isto seria feito? Uma
hipdtese é de que, como seria impossivel separar “fisicamente” os dois
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canais de acesso a liquidez (o “produtivo” e o “especulativo”), o “ordena-
mento” seria um problema essencialmente quantitativo: a oferta restrita
permitiria ao BC “leiloar” a liquidez, o fundamento da proposta de “leiloes”
de cruzados retidos, nunca realizados. Outra hipdtese é de que a separa-
¢ao dos canais se daria essencialmente pela via de entrada: o pagamento de
saldrios seria uma via positiva, ligada a um motivo “real”, “produtivo”.

2. A monetizacao descontrolada

O nivel de liquidez da economia contraiu-se bruscamente logo apds o
bloqueio dos haveres financeiros, mas recuperou-se com rapidez nas trés
semanas seguintes, o que se verifica pela rapida expansdo da base
monetdria e do M1, pelo comportamento dos juros e do crédito e também
por indicadores de producio e vendas e de precos de ativos de risco. Nos
mercados de risco houve queda abrupta logo apds o choque e os primeiros
sinais de recuperagdo surgiram em fins de margo. O inicio de abril” foi o
momento decisivo: rdpida queda dos juros, recuperagido das bolsas de
valores, consolida¢ao do patamar mais alto no ddlar paralelo. Em abril as
vendas do comércio voltaram ao nivel real de fevereiro e a produgao
industrial fez 0 mesmo em maio.

7 O papel-moeda em poder do plblico (Tabela 1) cresceu acima de 6% ao dia no inicio de abril e
10,6% na sexta-feira 6/4. A falta de numerario em agéncias bancarias em o5/04 suscitou no
BCB o receio de se esgotarem as cédulas existentes. O Comunicado 2.075 do BCB (6/4/1990)
anunciou o langamento da cédula de Cr$ 5.000,00, com a efigie da Repiblica. A cédula de maior
valor em 15/3/1990 era de Cr$ 500,00 (efigie de Augusto Ruschi). A Resolucdo 1.689 do BCB,
art.9 (16/3/1990), previa para apenas 30/6/1990 o lancamento da cédula de Cr$ 1.000,00
(Candido Rondon), para 30/7/1990 a de Cr$ 5.000,00 (Carlos Gomes) e para o fim do ano a de
Cr$ 10.000,00 (Vital Brazil). Ainda segundo o Comunicado 2.075, a cédula de Cr$ 5.000,00 com
a Replblica seria impressa “com caracteristicas (...) simplificadas, de modo a permitir seu
ingresso na circulagdo poucos dias ap6s a edicdo das medidas do plano de estabiliza¢ao
econdmica”. Comentou-se que a matriz com a efigie da Republica féra elaborada meses antes
para viabilizar a impress@o de grande nimero de cédulas com formato igual e valores diferentes,
no caso de um surto hiperinflacionario.
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2.1. Base Monetaria e Haveres Financeiros

A base monetaria e 0 M1 expandiram-se de forma acelerada logo apds o
choque, tendéncia que se manteria até meados de maio, o que atenuou
bastante os efeitos da redu¢ao do M4 (Tabelas 1 a 3). Além da previsivel
tendéncia de crescimento da demanda por M1 na seqiiéncia de choques
antiinflaciondrios, atuavam no mesmo sentido o trauma do bloqueio, a
proibi¢ao de cheques ao portador acima de 100 BTN (Cr$ 3.996,89 em
19/3, US$ 94,03 no cdmbio comercial ou US$ 88,82 no paralelo) e o fim
das aplicagdes financeiras ao portador. A demanda por papel-moeda foi
estimulada também pelas dificuldades operacionais dos bancos apds o
choque.
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Tabela 3: Base monetaria e meios de pagamento, saldos em dias selecionados,
marco —abril/1990 (Cr$ milhdes)

Base Monetaria Meios de Pagamento (M1)

Més Data Papel-Moeda Reservas Total (C=A+B) Papel-Moeda Depésitosa  Total
em Circulacao (A) Bancarias (B) emCirculagdo (D) Vista(E) (F=D+E)
Mar. 1 83.774 63.103 146.877 65.941 162.700 228.641
6 104.044 48.850 152.894 87.634 164.592 252.226
13 112.802 65.706 178.508 93.536 230.744  324.280
19 144.993 52.283 197.276 111.577 352.492  464.069
20 157.075 70.964 228.039 128.265 346.472 474.737
21 173.846 64.831 238.677 145.274 350.974  496.248
22 197.647 67.482 265.129 159.601 351.305 510.906
23 223.106 62.838 285.944 184.716 335.099 519.815
26 222.361 67.681 290.042 180.937 373.238 554.175
27 221.228 63.362 284.590 187.460 362.994  550.454
28 222.246 60.561 282.807 191.944 353.826 545.770
29 237.947 88.315 326.262 203.968 355.449  559.417
30 259.493 82.869 342.362 220.411 391.996 612.407
Abr. 2 267.114 94.184 361.298 227.650 387.232 614.882
3 275.380 106.837 382.217 241.423 385.455 626.878
4 293.155 113.217 406.372 257.529 £406.985 664.514
5 313.612 139.174 452.786 273.370 431.200 704.570
6 335.059 141.243 476.302 302.378 423.835 726.213
9 345.339 148.048 493.387 300.360 464.089  764.449
10 358.175 116.126 474.301 308.332 462.095  770.427
1 372.274 127.607 499.881 324.003 463.810 787.813
16 364.013 143.180 507.193 303.173 485.655  788.828
17 346.479 158.778 505.257 300.727 480.871 781.598
18 339.163 149.927 489.090 297.545 462.683  760.228
30 366.660 215.435 582.095 325.967 521.922 847.889

FONTE: BANCO CENTRAL DO BRASIL, DEPARTAMENTO ECONOMICO. DADOS FORNECIDOS MEDIANTE CONSULTA.
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2.2. Volume de Crédito

O valor real do crédito, excluido o sistema habitacional® (Tabela 4), caiu
12,2% no final de marco sobre o final de fevereiro, mas cresceu 10,6% em
abril e maio. A redugao do valor real dos empréstimos contratados antes
do choque decorreu no essencial da corre¢ao das operagdes de curtissimo
prazo (hot money), indexadas aos juros dos depdsitos interfinanceiros —
DI, por um percentual muito abaixo da inflagdo de margo, seguindo os
juros do overnight. O volume de crédito informado pelo BCB aparece na
Tabela 4 descontado dos juros didrios dos DI acumulados no periodo.

Tabela 4: Empréstimos do Sistema Financeiro ao Setor Privado por Emprestadores Finais, 1990

Saldos descontados dos juros dos CDI acumulados no més (dez. 1989 = 100)

Final Bancos Bancos Comerciais Banco Bancosde Bancos Total
de Mailtiplos do Investi-  Estaduais  Exclusive
Periodo Oficiais Privados  Brasil  mento de Desen- (SCI+ APE +
Federais Estaduais Privado  volvimento CEE+ CEF)
Jan. 99,99 89,13 91,89 57,92 102,96 96,43 92,84 94,79
Fev. 104,13 84,38 83,18 50,98 90,17 86,62 87,97 92,71
Mar. 127,77 95,58 103,68 46,20 97,91 89,52 113,90 108,67
Abr. 141,34 113,78 102,37 59,51 122,79 102,52 132,73 125,61
Mai. 150,01 134,11 122,15 56,07 127,01 111,72 137,28 132,83
Set. 161,53 152,42 158,10 68,76 120,39 111,01 129,05 139,77
Dez. 132,24 137,64 116,01 71,44 113,51 87,36 91,76 118,64

FONTE: BOLETIM MENSAL DO BANCO CENTRAL DO BRASIL, VOL. 28, N%.7-9, JUL./SET. 1992. ELABORACAO DO AUTOR.

2.3.Juros

Ha trés restricdes importantes a utilizagao das taxas de juros como indi-
cador do nivel de liquidez logo apds o bloqueio da liquidez em margo de

8 Os dados do BCB sobre o crédito total refletem a queda de 42% nos empréstimos da Caixa Econdmica
Federal em maio de 1990, da ordem de 42%, para o que nao ha explica¢des. Como a CEF respondia
por um terco dos empréstimos ao setor privado no inicio de 1990 e os créditos habitacionais tém
prazo longo e eram pouco sensiveis aos efeitos do blogueio, optou-se por analisar o crédito sem o
sistema habitacional, CEF/CEE/SCI/APE (Caixa Econémica Federal, Caixas Econ6micas Estaduais,
Sociedades de Crédito Imobiliario, Associagdes de Poupanga e Empréstimo).
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1990: o0 BCB continuou a balizar as taxas overnight diariamente; os bancos
adotaram uma postura cautelosa por conta de dificuldades operacionais;
e sdo precarios os dados disponiveis para as primeiras trés semanas apos
o choque. Para os primeiros dias, existem apenas as taxas informadas pela
imprensa didria, de precisao discutivel. Por estas informagdes, o hot money
(taxa diaria comparavel a do overnight) subiu de 20% a 22% ao més no dia
20/3 para 28% a 30% ao més, no dia seguinte, e chegou de 33% a 35% ao
més em 2/4. Nesta data, a taxa cobrada por um empréstimo de 30 dias
era de 31% ao més, dentro da faixa de 25% a 50% ao més do final de
margo. Os juros recuaram com rapidez a partir de 3/4. No dia 4/4, o juro
didrio do hot money estava entre 15% e 18% ao més e as operagdes de
crédito por 30 dias custavam entre 18% e 21% ao més.

Tabela 5: BTN e Overnight (Titulos Plblicos e CDI), Taxas Nominais e Reais, Corre¢ao

Cambial, INPC e Paridade Cambial — 1990-91

BTN Overnight Overnight- CDI Corre¢dao INPC Paridade
Titulos Piblicos Cambial Cambial
Nominal Real(INPC) Nominal Real(INPC) Nominal Real(INPC) jan.
Periodo (%a.m.) (%a.a.) (%a.m.) (%a.a.) (%a.m.) (%a.a.) 1990=100
1990 Jan. 56,11 (59,14) 67,59 (4,27) 68,23 0,21 54,59 68,19 100,00
Fev. 72,78 (8,03) 82,05 72,19 79:94 49,71 6531 73,99 96,06
Mar. 41,28 ©5.27) 36,75 ©6,80) 3639  (96,90) 5934 8218 82,97
Abr. - (80,65) 4,24 (68,16) 5,12 (64,78) 27,03 1467 9247

Mai. 5,38 (19,57) 5,70 (16,59) 5,94 (14,29) 9,06 7,31 9554

Jun. 9,61 (19,76) 8,80 (26,60) 9,38 (21,76) 935 1,64 93,39

Jul. 10,79 (17,85) 13,81 13,44 14,34 19,95 16,46 12,62 98,79

Ago. 10,58 (15,83) 11,50 (7,04) 12,65 5,15 7,88 12,18 97,90

Set. 12,85 (13,84) 15,22 10,56 17,50 39,87 5,27 1426 91,52
Out. 13,71 (7,29) 16,47 23,62 21,96 114,85 25,98 14,43 104,06

Nov. 16,64 (2,84) 19,80 33,91 23,05 84,63 29,39 16,92 116,45

Dez. 19,39 2,55 22,84 44,34 27,78 131,67 25,54 19,14 121,52
1991 Jan. 20,21 (7,10) 21,02 0,70 23,46 27,95 24,97 20,95 125,72

FONTES: DADOS BASICOS — ASSOCIACAO NACIONAL DAS INSTITUIGOES DE MERCADO ABERTO, BANCO CENTRALDO
BRASIL, CENTRAL DE CUSTODIA E LIQUIDAGAO FINANCEIRA DE TITULOS PRIVADOS, INSTITUTO BRASILEIRO DE GEOGRAFIA
E ESTATISTICA, REVISTA ANALISE FINANCEIRA, FUNDO MONETARIO INTERNACIONAL, GAZETAMERCANTILE THE ECONOMIST.

ELABORAGAO: CENTRO DE ANALISE MACROECONOMICA/FUNDAP E O AUTOR.
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2.4. Atividade Produtiva e Mercados de Risco

Os precos dos ativos de risco cairam de forma acentuada logo apds o
choque, da mesma forma que o nivel de atividade (Tabela 6).° Este quadro
comegou a se reverter ja no fim de marco.!® Nas primeiras semanas de
abril as a¢des voltaram a subir e surgiram os primeiros sinais de recupera¢dao
do comércio. O aumento das vendas, além de afastar o receio de uma
grave recessdo, transmitiu-se logo em seguida a industria. A demanda por
ativos reais e de risco apresentou ao mesmo tempo forte recuperagao: o
indice da Bolsa de Valores de S3o Paulo subiu 114,3% em abril e o ouro,
44,3%."

Para a estratégia do plano, era fundamental reverter as expectativas de
alta permanente dos pregos. Para tanto, se deveria impedir que houvesse
a liquidez necessdria para pressionar as cotagdes nos mercados de risco e
estimular previsoes altistas em geral. A retracao do comércio elevaria os
riscos de reten¢ao de estoques e estimularia a venda de posi¢oes em ativos
reais e de risco, até mesmo para financiar gastos correntes. Os indicadores
do ano de 1990 confirmam este quadro, com a queda do PIB de 4,4%.
Esta brutal recessao s6 se configurou no segundo semestre, porém, e pode
ser atribuida, em boa parte, as medidas de corre¢ao do plano em maio e

9 Sobre o0 uso destes indicadores na analise de choques antiinflacionarios, ver Carvalho (1992:163-
164) e Giambiagi (1989:15).

10 O délar paralelo caiu NCz$ 82,00 em 13/3 para Cr$ 45,00, em 19/3, e subiu a Cr$ 55,00 em
23/3 e Cr$ 65,00 em 30/3 (Andlise Financeira, 1992).

11 A alta das bolsas de valores no inicio de abril foi refor¢cada pela decisdao da CVM de ampliar de
10 para 30 dias o prazo maximo para pagamento do resgate de cotas dos fundos mdtuos de
agdes, o que lhes permitiu reduzir o ritmo de vendas (Gazeta Mercantil, 4/4/1990, p. 24). Houve
também a decisdao do Congresso Nacional de alterar o periodo de calculo do IOF sobre acoes
(ver secdo 3.2) para 13/3/1990 a 30/3/1990, quando as cotacdes estavam bastante deprimidas,
com o que se reduziu muito o imposto devido (Gazeta Mercantil, 12/4/1990, p. 1).
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em agosto-setembro, e ndo apenas ao bloqueio da liquidez e a seus efeitos

imediatos.!?

Tabela 6: Indicadores da Atividade Produtiva e Precos de Ativos de Risco

Més Inddstria Brasil* Inddstria SF3 Comércio Varejista Ibovespa® Dolar
Grande Sao Paulo ¢

Geral Duraveis> INA4+ MUCI> Geral Duraveis> Nao-duraveis?’ paralelo®

1988 Dez. 108,21 116,64 97,30 7830 177,02 169,04 157,97 - -
1990 Jan. 111,06 121,24 98,20 78,60 122,35 133,34 130,63  10049,00 37,50
Fev. 105,14 120,75 94,00 76,80 103,55 107,93 123,63  16597,00 65,00
Mar. 107,32 114,45 83,30 72,40 92,32 113,56 126,60 7275,00 65,00

Abr. 78,75 72,58 62,00 59,60 98,50 123,13 120,74  15587,00 74,00
Mai. 108,23 142,95 80,30 68,20 114,04 133,36 113,52  14643,00 88,00
Jun. 111,81 105,62 87,00 71,10 99,04 113,59 110,28 17618,00 88,00

Jul. 125,32 128,49 34,30 76,50 98,43 112,37 95,44 29822,00 81,00
Ago. 132,88 160,88 97,90 78,20 111,27 121,92 108,06  25071,00 81,50
Set. 125,27 148,39 96,40 78,50 106,17 85,66 92,33 23099,00 89,50
Out. 128,87 160,55 87,30 77,30 98,55 83,40 85,90 17060,00 113,00
Nov. 115,47 149,05 90,50 73,00 95,44 85,51 86,56 26510,00 146,00
Dez. 92,42 92,11 80,90 64,90 118,05 125,09 107,09  25156,00 188,00

FONTES: INSTITUTO DE GEOGRAFIA E ESTATISTICA; FEDERAGAO DAS INDUSTRIAS DO ESTADO DE SAQ PAULO; FEDERAGAO
DO COMERCIO DO ESTADO DE SAO PAULO; BOLSA DE VALORES DE SAO PAULO; REVISTA ANALISE FINANCEIRA.

(1) IBGE.

(2) BENS DE CONSUMO DURAVEIS.

(3) NIESF.

(4) INDICADOR DO NIVEL DE ATIVIDADE, COM AJUSTE SAZONAL.
(5) NIVEL DE UTILIZACAO DA CAPACIDADE INSTALADA.
(6) FEDERACAO DO COMERCIO DO ESTADO DE SAO PAULO.

(7) BENS DE CONSUMO DURAVEIS.

(8) INDICE DA BOLSA DE VALORES DE SAO PAULO (FIM DE PERIODO).

(9)VALOR DE VENDA (FIM DE PERIODO)

12 A analise dos dados mensais de producdo e vendas enfrenta dificuldades importantes: a base
de comparacao, pois 1989 foi um ano atipico; o efeito de mudancas abruptas nas taxas mensais
de inflagcdo sobre as séries deflacionadas; o carater limitado de compara¢des més a més, mesmo
com taxas dessazonalizadas; o impacto recessivo inevitavel logo ap6s o bloqueio, “dado o
acimulo defensivo prévio de estoques de matérias-primas e de produtos finais e o nivel artificial
assim gerado” (Zini, 1993:316); e o efeito recessivo da reducdo da oferta provocada mais pelo
impacto do bloqueio do que pela queda da demanda, pelo menos nas primeiras semanas
(Bresser Pereira e Nakano: 1991:105).
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3. Fatores de criacao de cruzeiros e de aumento da liquidez

A andlise da monetizagao da economia logo apds o choque deve esclarecer
se o retorno rapido e desordenado da liquidez decorreu de problemas
inerentes ao préprio bloqueio ou a erros e recuos na sua aplicagdo. Ha
duas hipéteses a considerar. A primeira é de que o ritmo em que se expan-
diu a liquidez era inevitavel por conta da propria concep¢ao do plano, da
mesma natureza das medidas e das condi¢des da economia brasileira. A
segunda hipétese é de que o processo escapou ao controle e se acelerou
devido a problemas de gerenciamento do programa (equivocos diversos
e impossibilidade de resistir as pressdes para afrouxamento das regras
iniciais). A avaliacdo a partir dos dados disponiveis sustenta a primeira
hipétese.

A andlise se concentra nos numeros divulgados pelo BCB, apresenta-
dos nas Tabelas 7 a 9 (ver se¢ao 4). O maior problema destes dados é a
auséncia de informagdes sobre a rubrica “outras contas”, de peso muito
alto entre os fatores condicionantes da base monetaria de mar¢o a maio
de 1990, bem como sobre a metodologia adotada na “conta de depdsitos
em NCz$ — MP 168” (Tabela 7). Os valores atribuidos as duas rubricas
sdo muito altos e ha grande numero de divergéncias entre os dados
contidos nas diferentes tabelas do BCB para o periodo.!®

A metodologia proposta é relacionar cada fator de monetiza¢do e de
aumento da liquidez com as situagdes de descontrole ocorridas logo apds
o bloqueio. Além de discutir o impacto de cada fator e o momento em
que seus efeitos apareceram com mais intensidade, buscou-se classifica-
los sob dois critérios, que podem ser sobrepostos.'*

O primeiro critério preocupa-se com o vinculo entre cada fator e a
estratégia de bloqueio da liquidez. Cada fator de monetiza¢ao e aumento
da liquidez pode ser classificado como inevitavel (inevitdvel em qualquer
programa com bloqueio da liquidez, ou inevitdvel nas condi¢des e regras

13 Para uma analise detalhada desses nimeros, ver Carvalho (1996:149-159).

14 Gianetti da Fonseca (1991) adota a classificacdo dos “canais de retorno da liquidez” em legais
e previstos, legais e nao previstos e ilegais.
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do Plano Collor) ou como evitavel, decorrente de erros de gerenciamento
do plano ou de afrouxamento das medidas. Por este primeiro critério,
a preponderancia de fatores inevitdveis reforcaria a primeira hipétese
apresentada no inicio desta se¢ao, mesmo se a inevitabilidade de cada
fator analisado puder ser atribuida a condi¢bes e regras especificas do
Plano Collor, e ndo a bloqueios da liquidez em geral. O predominio de
fatores evitaveis, ao contrario, confirmaria a segunda hipotese.

O segundo critério discute a previsibilidade dos efeitos provocados pe-
las medidas do bloqueio e o grau de controle que as autoridades poderiam
ter sobre seus desdobramentos. Sob este critério, cada fator deve ser con-
siderado previsivel ou imprevisivel, a partir da possibilidade de serem an-
tevistos os seus efeitos apés o bloqueio. E preciso ainda avaliar se tais
efeitos podiam ser evitados ou controlados, fossem eles previsiveis ou nao.
A primeira hipétese é reforcada caso preponderem fatores, previsiveis ou
nao, cujos efeitos ndao poderiam ser controlados e deveriam ser atribuidos
a natureza do programa, a exemplo dos fatores de efeitos inevitdveis do
primeiro critério. A segunda hipdtese seria fortalecida caso predominem
fatores que, previsiveis ou ndo, produziram efeitos que poderiam ser
controlados ou evitados: se nao o foram, teria havido falhas de geren-
ciamento do programa ou pressdes sobre as autoridades econdmicas.

O Quadro 2 classifica por estes critérios os principais fatores de
monetiza¢do e os principais fatores de aumento da liquidez. Quando
possivel, indica-se a participagdo de cada um deles no crescimento da
base monetaria de marco a maio de 1990 (Tabela 7) e do M4 de 19/3 a
31/5 (Tabela 8). Os nimeros demonstram a preponderancia dos fatores
de monetizagao e aumento da liquidez cujos efeitos eram inevitaveis, ou
seja, eram decorrentes da estratégia de bloqueio da liquidez ou das
condi¢des especificas do Plano Collor (item A, Quadro 2). Os fatores
classificados como evitaveis (item B, Quadro 2) respondem por apenas
27,9% da expansao do M4 e por 10,3% do crescimento da base monetdria
até maio. As subse¢des seguintes analisam os fatores listados no quadro
e fundamentam a classifica¢do adotada.

Deve ser dada especial atencdo ao que teria ocorrido até a primeira
semana de abril, momento de clara inflexdo dos indicadores analisados
na se¢do 2.1, com sinais de aumento acelerado da liquidez. Até aquele
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Quadro 2: Principais fatores de monetizagao e de aumento da liquidez

A. Fatores inevitaveis
A.1. Inevitaveis e de efeitos previsiveis, sob estrito controle:
® Impostos federais (menos superavit de caixa do Tesouro):
44,3% da expansao da base monetaria e 8,8% do M4.

A.2. Inevitaveis e de efeitos previsiveis, sob controle parcial:

e Conversao inicial: 35,6% do M4.

e Cambio: 26,2% da base monetaria e 5,2% do M4.

® Impostos estaduais e municipais e contribuicdes previdenciarias
(75% do total) 30,9% da base monetaria e 6,1% do M.

A.3. Inevitaveis e de efeitos imprevisiveis:
A.3.1. Decorrentes das regras do bloqueio:
e Manutencao de parte dos cruzados retidos como meio de pagamento,
pela combinacao da transferéncia de titularidade com o pagamento de impostos com
a moeda retida.
e Desvalorizagdo real das dividas de curtissimo prazo (hot money).
A.3.2. Decorrentes das condi¢gdes em que se fez o bloqueio:
e Empréstimos de liquidez aos bancos + dep6sitos de instituicoes
financeiras (abril e maio, Tabela 7): 24,4% da base e 4,8% do M.
¢ Descontrole dos bancos e financiamento pelo BCB (NCz$ que deveriam
ter sido recolhidos e sé o foram em junho, Tabela 8):
30,7% da base e 6,1% do M4.
e [nadimpléncia de devedores.

B. Fatores evitaveis (a custa de desgaste politico e social):
B.1. Evitaveis e de efeitos previsiveis, sob controle parcial:
* Rendimentos de cadernetas de poupanca: 16,8% do M4.

B.2. Evitaveis e de efeitos imprevisiveis, incluidos no desenho original do programa:
® Impostos estaduais e municipais e contribui¢cdes previdenciarias
(25% do total): 10,3% da base monetaria e 2,0% do M4.

B.3. Evitaveis e imprevisiveis, decorrentes de pressdes politicas e sociais:

e As “torneirinhas” (item B, Tabela 8): 9,1% do M4.

FONTE: TABELAS 7 8 E 9. ELABORAGAO DO AUTOR.
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momento, os efeitos dos fatores evitdveis se faziam sentir apenas par-
cialmente, o que enfraquece ainda mais a segunda hip6tese em discussao.
A liberagao de cruzados nas aplica¢cdes bloqueadas de aposentados e
pensionistas, a “torneirinha”!® com maior volume (mais de metade do to-
tal, Tabela 8), foi autorizada apenas em 26/3 (BCB, Circular 1.623) e qua-
se metade do valor assim convertido sé seria sacado em maio. Liberacbes
para pagamento de folha salarial foram autorizadas ja em 18/3 (BCB,
Res. 1.692), mas até fins de margo foram pouco utilizadas, possivelmente
devido as duvidas quanto as regras estabelecidas!®. Até o inicio de abril a
grande maioria das empresas pagou os saldrios na data prevista e
justamente em 5 e 6 de abril faltou numerdrio em agéncias bancarias,
conforme comentado no inicio da secio 2.

No caso dos rendimentos de cadernetas de poupanca, um dado relevan-
te é o saque liquido de Cr$ 60 bilhdes até 30/3, estimado pela Associa-
¢ao Brasileira das Empresas de Crédito Imobiliario e Poupanca (ABECIP),
numero muito inferior ao total de rendimentos da Tabela 8 e ao total de
saques de mar¢o a maio. Os saques devem ter aumentado em abril,
possivelmente nos primeiros dias, nos quais se concentra grande nimero
de cadernetas de baixo valor.

A expansdo da liquidez até o fim de marcgo deve ser atribuida no
essencial, portanto, a fatores inevitdveis em um programa com bloqueio
da liquidez ou a fatores resultantes das regras e das condi¢des de imple-
mentacao do programa de margo de 1990. No comeco de abril entrou em

15 A expressao “torneirinha” designava os canais por onde estaria ocorrendo o “vazamento” da
moeda bloqueada.

16 O Banco do Brasil e a Caixa Econdmica Federal ofereciam créditos para pagamento de salarios
ja em 21/3 (Gazeta Mercantil, 22/3/1990, p. 27), mas a demanda foi pequena. Até 30/3, o BB
liberou Cr$ 10,2 bilhdes, mas Cr$ 10 bilhdes eram financiados com recursos préprios. S6 Cr$ 217
milhdes tiveram origem em cruzados retidos e atenderam apenas 400 empresas, segundo
Alberto Policaro, presidente do BB (Gazeta Mercantil, 2/4/1990 p. 21). Em 3/4, lbrahim Eris,
presidente do BCB, se disse surpreso com a baixa demanda pela linha de crédito de até Cr$ 15
milhdes por empresa (Folha de S. Paulo, 4/4/1990, B1). Até 3/4, a CEF atendeu apenas 119
empresas com folha salarial até Cr$ 3 milhdes (Folha de Sdo Paulo, 5/4/1990, B6). As Circulares
1634, 1636 e 1637 (BCB, 29/3/1990) ampliaram os limites para uso de cruzados retidos no
pagamento de salarios.
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cena um fator evitdvel, o crédito em cruzeiros dos rendimentos das
cadernetas de poupanca. Nestes mesmos dias, contudo, o salto abrupto
do papel-moeda em poder do publico (Tabela 3) foi estimulado pelo
pagamento dos saldrios. A realizagao destes pagamentos no dia previsto
e com pouca utiliza¢do do financiamento especial (outra “torneirinha”)
confirmou a recuperagio da liquidez nas semanas anteriores.

3.1. Conversao inicial

Os haveres financeiros foram convertidos ao par, descontado o IOE, mas
apenas uma parte ficou disponivel de imediato. Do M4 de NCz$ 4,2
trilhdes em 13/3"7, a libera¢ao inicial foi de Cr$ 1,4 trilhdao (Tabela 9), o
que gerou base monetdaria de Cr$ 197,3 bilhoes e M1 de Cr$ 464,1 bilhdes
em 19/3 (Tabela 1). Pela classificagao proposta, a conversao inicial era
um fator de monetizagdo previsivel, mas sob controle apenas parcial. Isto
porque a equipe que elaborou o bloqueio podia chegar a estimativas
razodveis sobre o impacto das regras adotadas, mas nao a nimeros exatos.
Nao foram divulgadas metas para a conversao inicial e nao se sabe se
ficou de acordo com o pretendido.

Os valores liberados estariam disponiveis segundo as regras de cada
modalidade (Quadro 1). Depésitos a vista'® e overnight, liberagao imediata.
Nas cadernetas de poupanca os cruzeiros liberados podiam ser sacados
de imediato, mas haveria perda dos rendimentos se a retirada fosse feita
antes da data de aniversario (dia do més em que a conta fora aberta e no

17"Programacdo Monetéria para 1990 e 1°.Trimestre de 1991" (Folha de S. Paulo, 30/5/1990, p. B-
12).

18 Comentou-se que os depdsitos a vista foram incluidos no bloqueio apenas devido ao amplo
movimento de resgate de aplicacdes financeiras na segunda-feira, 12/3 (Tabela 3), com os
rumores de que o M1 ndo seria incluido nas possiveis medidas do novo governo, de bloqueio,
confisco ou desvalorizagao de haveres financeiros. O volume de resgates sé nao teria sido maior
pelo elevado custo de oportunidade (os juros estavam préximos a 3% ao dia), com o que muitos
aplicadores procuraram esperar até o Gltimo momento para passar 0os recursos para M1. O
receio de que este movimento se acentuasse nos dias seguintes teria levado a equipe do novo
governo a solicitar a decretagdo imediata de feriado bancario.
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qual eram creditados regularmente os juros e a corre¢ao monetaria).
Depésitos a prazo, saque apenas no vencimento. Nos fundos, a redagao
inicial das regras do bloqueio indicava que a liberagao seria feita de acordo
com a disponibilidade de cruzeiros de cada fundo, mas os tumultos nas
agéncias bancarias nos primeiros dias levaram o BCB a obrigar os bancos
a darem liquidez as ordens de saque dos cotistas, mesmo que os fundos
nao tivessem cruzeiros para fazé-lo."”

O total de Cr$ 1,4 trilhao da Tabela 8 deve incluir também liberacao
de cruzeiros por ativos com vencimento posterior.?® A Tabela 8 atribui
valor muito reduzido a vencimentos posteriores de titulos federais e nada
informa sobre vencimento de titulos estaduais e municipais e titulos
privados. Nas cadernetas, a conversao inicial (incluindo contas com
aniversario depois de 19/3), entre Cr$ 500 bilhdes e Cr$ 800 bilhdes
(sec¢do 3.2), deve estar incluida no Cr$ 1,4 trilhio.

3.2. Rendimentos de Cadernetas de Poupancga

Os rendimentos de cadernetas de poupanca respondem por 16,7% da
formacdo do M4 em cruzeiros da Tabela 8, com Cr$ 658,6 bilhdes até
30/4 e mais Cr$ 4,8 bilhdes em maio. E um valor muito elevado e de
grande peso na monetiza¢do. Sua magnitude decorre de ter sido mantida
a corre¢ao monetaria pelo IPC do més anterior. Entendeu-se que os de-
positantes tinham direito adquirido a corre¢ao pelo IPC de fevereiro e de
margo, por ter o bloqueio ocorrido com o més ja iniciado. Ainda assim,
nao se creditou em abril o rendimento de 85,24% aos cruzados bloqueados
nas contas com aniversario de 14 ao fim do més.

19 Os titulos no ativo dos fundos sé teriam cruzeiros liberados na data do seu vencimento, de
acordo com as regras citadas, o que os deixava sem cruzeiros suficientes para atender a saques
na nova moeda.

20 Logo nos dias seguintes liberou-se o saque de cruzeiros nas cadernetas de poupanca e também

nos fundos mituos, embora a MP 168 tivesse estabelecido que estes sé estariam disponiveis no
vencimento.
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Rendimentos corrigidos pela inflagao passada estimulam o gasto em
momentos de queda brusca da inflagao, problema enfrentado em planos
de estabiliza¢do anteriores. Assim, os rendimentos de cadernetas devem
ser classificados como fator de expansao da liquidez previsivel, sob controle
parcial, e que sé poderia ser evitado a custa de desgaste politico e social.
O controle pode ser considerado apenas parcial porque a equipe que
elaborava o plano nao dispunha de um perfil atualizado das cadernetas
antes do bloqueio. O risco de desgaste politico e social pode ser avalia-
do pelo esfor¢o do governo em afastar qualquer conotagao de confisco da
poupanga: suspender ou reter rendimentos que os depositantes acre-
ditavam ter direito a receber poderia comprometer esta versao dos fatos e
gerar reagoes desfavoraveis.

3.3. Impostos e Contribuicdes Previdenciarias

A geragao de cruzeiros a partir do recolhimento de impostos ao Tesouro
Nacional deve ser considerada fator de monetizagdo previsivel, sob estri-
to controle. A geracdo de cruzeiros a partir de pagamentos a tesouros
estaduais e municipais e a previdéncia deve ser considerada na sua maior
parte (75%) como fator previsivel, sob controle parcial, e no restante (25%)
como fator evitdvel e de efeitos imprevisiveis, decorrente das regras
adotadas em marco de 1990.

A elevada participagdo do Tesouro Nacional na expansio da base
monetdria (Tabela 7) se explica por seus gastos terem sido realizados em
cruzeiros, mas a partir de recolhimentos do publico em cruzados novos,
convertidos de imediato em cruzeiros pelo BCB.?! Assim, até 60 dias apds
o bloqueio, o pagamento de impostos e contribui¢des em cruzados pro-

21 Pelo art. 11 da MP 168, recursos em cruzados dos tesouros (nos trés niveis de governo) e
previdéncia estavam livres de bloqueio e seriam convertidos de imediato ou no vencimento de
aplicacdes. O art. 13 estabelecia que o pagamento de impostos, taxas e contribui¢des a estes
entes governamentais, feitos em cruzados até 18/5/1990, seriam convertidos em cruzeiros de
forma automatica, na data de vencimento da obrigacao.
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vocava criagao de cruzeiros, descontado o superavit de caixa retido pelo
Tesouro Nacional.?

A permissdao para pagamento de impostos e contribuicdes com os
cruzados retidos tornou-se uma fonte de criagao de cruzeiros original e
poderosa, principalmente pela combina¢ao com os efeitos do mecanismo
de transferéncia de titularidade.? Frente a desconfianga quanto a liberagiao
dos cruzados retidos, podia ser interessante quitar débitos fiscais em atraso
ou em litigio e teriam ocorrido operagdes irregulares ou fraudulentas com
o objetivo de liberar cruzados.*

Originou-se dai o questionamento da permissdo para pagamento de
obriga¢Oes fiscais com cruzados retidos, apontada muitas vezes como
responsavel pelo descontrole da monetizacdo. E um exagero. O dispéndio
fiscal tende a ser sempre um dos principais fatores de monetizacao logo
apés um bloqueio da liquidez. Terd que ser criado algum instrumento
extraordindrio para prover o Tesouro de uma dotagdo inicial que permita
arealizagdo de seus gastos enquanto o publico ndo dispuser da nova moeda
no volume necessario para pagar impostos, e quanto mais drastico tiver

22 Nao se justifica a ndo explicitacdo dos impostos estaduais e municipais e das contribui¢des
previdenciarias entre os fatores de expansdao da base monetaria. O recebimento destes
valores em cruzados implicava emissdo automatica de cruzeiros e deveria, portanto, constar
explicitamente da Tabela 7, na condi¢ao de fator condicionante da base monetaria naquele
periodo, embora ndo o seja normalmente. Estados, municipios e previdéncia devem ter gasto
a totalidade dos cruzeiros recebidos, ou quase tudo, ja que ndo operam com reservas
significativas. As estatisticas do BCB devem ter incluido tais valores na conta MP 168, a titulo
de liberagdes de cruzados, como se discutira em seguida.

23 Pelo art. 12 da MP 168, no prazo de 180 dias os cruzados retidos “sdo passiveis de transferéncia
de titularidade (...), para fins de liquidagdo de dividas e operagdes financeiras contratadas
comprovadamente antes de 15/3/1990”.

24 Contribuintes teriam feito o pagamento de impostos e contribuicdes “por engano”, com
cruzados retidos, para em seguida acusar o erro e pedir devolucdo, a ser feita em cruzeiros.
Municipios e mesmo estados teriam criado débitos ficticios de cidadaos ou empresas, com
data anterior a 15/3/1990: feito o pagamento com cruzados retidos, o Tesouro repassava parte
dos cruzeiros para o suposto devedor; ou era “questionado” por este, reconhecia o “erro” e
devolvia o dinheiro, em cruzeiros. O aviso 282 do Ministério da Economia (2/5/1990) visava
coibir estes procedimentos com adverténcias aos bancos que recebessem cruzados para
pagamentos de “multas administrativas em geral”.
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sido o bloqueio maior deverd ser a dotagdo inicial.?® O que deve ser
questionado ndo ¢é a criagdo de um instrumento com esta finalidade,
portanto, mas qual o grau de controle que o instrumento permite.

No Plano Collor, contava-se com a possibilidade de esterilizar os
cruzeiros recebidos em excesso pelo Tesouro Nacional e pelo sistema
previdencidrio, mantendo seus gastos no ritmo desejado. Isto ndo valia
para estados e municipios, e nao foram tomadas medidas para limitar
seus gastos no periodo. Provavelmente nao se esperava um aumento
expressivo de receita dos demais niveis de governo por recolhimentos em
cruzados novos, nem os efeitos da combina¢do desta medida com a
autorizagdo para pagamento de dividas entre particulares com valores
retidos.

Os numeros da Tabela 8 indicam que houve controle sobre os cruzeiros
creditados ao Tesouro Nacional: dos Cr$ 675,3 bilhdes assim gerados até
31/5/90, Cr$ 328,8 bilhdes foram esterilizados como superavit de caixa e
entraram na economia Cr$ 346,5 bilhdes, pouco mais da metade. Os Cr$
212,5 bilhdes gerados pelo pagamento de impostos estaduais e municipais
e os Cr$ 109,2 bilhdes de contribui¢des previdencidrias devem ter sido
gastos integralmente. Somando-se estes valores ao que resultou do
pagamento de impostos federais, menos o superdvit de caixa da Unido, o
total de cruzeiros introduzidos na economia até 31/5 pelo pagamento de
impostos e contribui¢des foi de Cr$ 668,2 bilhdes (Tabela 8). E um valor
muito alto, proximo a expansao total da base monetaria de margo a maio
de 1990 (Cr$ 781,5 bilhdes, Tabela 7) e quase metade do M4 em 19/3
(Cr$ 1,4 trilhdo, Tabela 8).

25Na conhecida reforma alema de 1948, as dotagdes iniciais aos governos estaduais e municipais
e as autoridades militares de ocupagao foram de DM 3,13 bilhdes, 25,5% dos DM 12,29 bilhdes
criados de inicio, e 0s correios e as ferrovias estatais receberam outros DM 810 milhdes, também
no primeiro momento (Lutz, 1949:124). Essas dotacdes foram feitas na forma de depésitos nos
bancos centrais estaduais, livremente movimentaveis. Sobre programas com bloqueio da
liquidez, ver Gurley (1953), Ramalho (1993), Carvalho (1999).
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Do total, quanto decorreu de pagamentos irregulares ou imprevistos?,
atribuiveis a erros na condu¢ao do plano, e quanto foi gerado pelo pa-
gamento normal de impostos e contribui¢des, fonte de criagdo da nova
moeda, inerente ao préprio plano? Uma resposta precisa sé poderia vir
da andlise rigorosa dos pagamentos de impostos e contribui¢bes com
cruzados retidos, mas nao hd dados disponiveis para fazé-lo.?” Com tais
restri¢des, a opgao foi estimar que 25% dos cruzeiros obtidos por estados,
municipios e previdéncia no periodo tiveram origem nas possibilidades
de burla criadas pelas regras do bloqueio e 75% (recebidos em cruzeiros
ou em cruzados) eram receitas previsiveis e em nada afetaram suas
despesas.?® A escolha destes percentuais partiu de comparagdes com 0s
dados sobre o Tesouro Nacional. Assim, pagamentos irregulares e
imprevistos de impostos estaduais e municipais e contribui¢des
previdenciarias somaram Cr$ 80,4 bilhdes (Cr$ 52,3 bilhdes em margo e
abril e Cr$ 28,2 bilhdes em maio).

Havia alternativas a regra adotada, para dar liquidez aos tesouros
subnacionais e a Previdéncia ou aos contribuintes para que pagassem suas
obriga¢cdes? Uma opgao seria combinar uma dotag3o inicial aos tesouros
com a abertura de créditos aos contribuintes para pagamento de obriga¢des

26 Irregulares seriam os procedimentos fraudulentos; imprevistos, os legais (antecipagdes,
quitagao de atrasados e de pendéncias judiciais).

27 Outro caminho seria comparar uma estimativa do pagamento esperado de impostos e
contribui¢des com o realizado. As dificuldades sdao também insuperaveis: houve mudancgas
substanciais em alguns dos principais com a entrada em vigor da Constituicao de 1988, o que
dificulta comparacdes com anos anteriores. Ndo ha dados sobre as receitas municipais més a
més nem sobre os gastos de estados e municipios. A receita de impostos em abril e maio foi
também afetada por outros fatores, como oscilagdes bruscas da atividade produtiva, fim das
operagdes ao portador, mudancas nas regras, combate a sonegacao. Nao ha informagdes que
permitam isolar o efeito de apenas uma destas causas.

28 Os dados disponiveis sobre receitas estaduais, municipais e da previdéncia ndao tém sentido
claro. A arrecadac¢ao do ICMS caiu muito em margo de 1990, cresceu em abril e maio, mas ndo
superou de forma significativa os valores reais destes meses em 1989. Os valores mais altos de
1990, em termos reais, aparecem em meados do ano, quando ja& ndo se podiam usar cruzados,
e até setembro ficaram acima de maio. A receita total da previdéncia em maio de 1990 foi a
maior do ano, mas continuou em niveis elevados nos meses seguintes.
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na nova moeda. Ocorreria emissao de base monetdria, mas se evitaria o
uso dos cruzados retidos como meio de pagamento e haveria maior
controle do que na férmula adotada, em que a decisao de usar os cruzados
retidos ficava com seus detentores.* Esta proibi¢do, contudo, daria ao
bloqueio o carater de confisco que se queria evitar, além de gerar sério
conflito de natureza institucional com Estados e Municipios.

3.4. Transferéncia de Titularidade mais Pagamento de Impostos

A combinagdo de duas regras especificas do Plano Collor, a permissao
para transferéncia de saldos retidos e para sua utilizagdo no pagamento
de impostos, fez com que parte da moeda retida mantivesse a condi¢ao
de meio de pagamento. Isto aumentou a liquidez da economia e estimulou
o uso imprevisto ou irregular®® dos valores retidos, o que reduziu o mon-
tante de recolhimentos que o publico deveria realizar pelo desenho inicial
do bloqueio. Nas condi¢des do Plano Collor, a adogao simultanea destas
duas regras era inevitavel e seus efeitos eram imprevisiveis. A inevitabilidade
decorre de que a ndo permissiao de uso dos cruzados retidos para
pagamento de obriga¢cdes do seu detentor provocaria elevado grau de

29 Além disto, no caso de leildes de conversao de cruzados para este fim, o desagio seria
apropriado pelo governo (na forma de redugdo da divida pulblica em cruzados), e ndo pelo setor
privado, como acabou ocorrendo (Appy, 1993, p. 40).

30 Criaram-se expedientes variados para atender a exigéncia da MP 168 de comprovacao da
existéncia de débito anterior a 15/3/1990 no caso de transferéncia de titularidade. O mais
simples era a emissao de cheque em cruzados com data anterior a 16/3 (a Circular 1.599 do BCB,
18/3/1990, art. 3, determinava que cheques em cruzados emitidos até 16/3 podiam ser
depositados em bancos até 16/4; com evidéncias de irregularidades, a Circular 1.628 (27/3)
reduziu este prazo para 29/3). A Circular 1.607, 19/3, vedou a liquidagdo antecipada de dividas
por meio de transferéncia de titularidade e proibiu depdsitos de cheques ao portador em contas
de pessoa fisica com esta finalidade. S6 em 9/5 a Circular 1.719 definiu que, no caso de valores
acima de NCz$ 300 mil (US$ 5.867,00 pelo cdmbio comercial), a transferéncia de titularidade
s6 seria permitida com autorizagdo prévia ou envio de documenta¢do ao BCB para exame. Ha
descricdes de irregularidades na Folha de S. Paulo (10/5/1990, Bs) e na Gazeta Mercantil (11/
5/1990, p. 24).
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inadimpléncia em toda a economia, o que alteraria as relagdes de débito e
crédito vigentes, com desdobramentos imprevisiveis. Ademais, uma restri-
¢ao desta ordem reforcaria a avaliagdo de que o bloqueio da liquidez era
de fato um cancelamento de direitos, e nao uma restri¢ao temporaria a
seu exercicio, algo incompativel com os pressupostos do Plano Collor e
com a argumentagao adotada para justifica-lo.

O carater imprevisivel dos seus efeitos aparece nas praticas que dai se
originaram. Além dos problemas com o uso de cruzados retidos para
pagamentos de impostos e contribui¢des do titular, a permissao para saldar
débitos anteriores a 15/3/90 tornou interessante a troca de cruzados entre
particulares, por transferéncia de titularidade. O instrumento era criar di-
vidas ficticias, envolvendo pessoas e empresas, o que estimulou a formagao
de um mercado de troca de cruzados por cruzeiros. O desagio atingia 50%
a 60% nos primeiros dias (Gazeta Mercantil, 21/3/1990, p. 1), mas recuou
para 20% a 40% uma semana depois (Gazeta Mercantil, 29/3/1990, p. 1),
um indicador adicional de aumento da liquidez.

Parte dos cruzados retidos continuou dispondo da condi¢ao de meio
de pagamento, portanto, embora parcial (pela necessidade de encontrar
alguém interessado em compra-los) e com um custo de transa¢ao (o
desagio). Agentes econdmicos detentores de cruzados retidos puderam
se desfazer de parte deles e obter cruzeiros para realizar gastos. Quem
nao tinha cruzados retidos podia compra-los com desdgio e quitar seus
compromissos, o que lhe custava menos cruzeiros do que se pagasse na
nova moeda. Esta situagdo ndo prevista pelos autores do plano, ao lado
da inadimpléncia dos devedores, contribuiu para que o impacto inicial do
bloqueio sobre o nivel de atividade ficasse abaixo do esperado e refor¢cou
a opgao de abandonar os leildes de conversao de cruzados, previstos para
o caso de haver estreitamento excessivo da oferta de cruzeiros.

Se o sistema bancario voltasse a funcionar normalmente logo apds o
bloqueio e ndo houvesse recolhimentos compulsérios nem restrigoes a
oferta de crédito pelos bancos, a troca de cruzados retidos por cruzeiros
nao geraria aumento da liquidez por si mesma. A nova moeda apenas
mudaria de maos dentro do sistema, diretamente ou reciclada pelos bancos.
Contudo, sem o funcionamento “normal” do sistema de crédito e com os
bancos relutantes em conceder empréstimos, os saldos da nova moeda
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que fossem depositados nos bancos seriam esterilizados. Com a possi-
bilidade de troca de cruzeiros por cruzados, o vendedor de cruzeiros con-
tinuava sem gastar, da mesma forma que se tivesse colocado os cruzeiros
em um banco. O vendedor de cruzados, porém, conseguiria obter cruzeiros
(e gasta-los), algo que nao poderia conseguir mediante crédito bancario
naquelas circunstancias.

O aumento de liquidez pela venda de cruzados tornou-se muito mais
forte pela condigdo peculiar do Tesouro Nacional, que voluntariamente
tirava de circulagio parte dos cruzeiros recebidos, ao esteriliza-los como
superavit.’! Assim, quando o Tesouro recebia mais cruzados pelas mesmas
obrigac¢des do publico, menos cruzeiros safam de circulagdo. Este meca-
nismo pode ser melhor analisado examinando-se a hipotética adog¢ao
isolada de uma ou outra das duas regras.

Na primeira hipdtese, permitida a transferéncia de titularidade, mas
nio o pagamento de impostos com saldos retidos, e sem restri¢cdes ao
crédito bancario, na compra de cruzados com desdgio os cruzeiros apenas
mudariam de mao, sem afetar o nivel geral de liquidez diretamente. A
taxa de cambio das duas moedas deveria ser mais baixa (desagio maior):
na falta da opgao de uso dos cruzados para quitar impostos, seu preco
responderia apenas a taxa de juros e a confianga na libera¢do integral no
prazo previsto.*> O pagamento “extra” de impostos e contribui¢des seria
menor, e também o gasto publico (estadual, municipal, previdenciario), o
que suporia outras formas de dar liquidez ao setor publico, como discutido.

Na segunda hipétese, haveria permissdo para pagamento de impostos
com cruzados retidos, mas ndo para transferéncia entre particulares. A
condi¢ao de meio de pagamento da moeda retida se limitaria a quitagao
de obrigac¢des fiscais. Seria bem menor o pagamento “extra” de impostos

31 Aspecto ndo considerado na proposta de legalizacdo do mercado secundario de cruzados
retidos de Carneiro e Goldfajn (1991:212-222), justificada pelos autores com o argumento de
que este mercado geraria indicadores bem mais transparentes do nivel de liquidez da economia.

32 Giambiagi (1991) aponta como determinantes do desagio as taxas de juros esperadas e o nivel

de confianga na devolugdo dos cruzados segundo as regras definidas, sem fazer referéncia aos
efeitos dos usos permitidos para a moeda retida.
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e contribui¢des, pois nao se poderia fazé-lo com cruzados de outrem. O
volume de cruzeiros utilizado no pagamento de impostos seria maior,
mas com a tendéncia de serem reinjetados na circulagdo pelos gastos de
tesouros e previdéncia, mantida a exce¢do do superavit do Tesouro Na-
cional, certamente menor neste caso.

Na situacdo de fato ocorrida (transferéncia de titularidade e uso dos
cruzados retidos para pagamento de impostos e dividas em geral), o Tesou-
ro Nacional ndo era apenas mais um agente no mercado de cruzados re-
tidos: tinha a peculiaridade de poder esterilizar cruzeiros, se os recebia
em lugar de cruzados. Quem tinha impostos a pagar e nao tinha cruzados,
usaria cruzeiros; com a transferéncia de titularidade, comprava cruzados
com desagio e desta forma gastava menos cruzeiros do que se pagasse ao
Tesouro nesta moeda; e o Tesouro deixava de receber e esterilizar aqueles
cruzeiros, os quais ficavam na economia e davam liquidez a quem os re-
cebera. Seguindo o mesmo exemplo, se o Tesouro Nacional n3o tivesse
superavit (caso dos tesouros estaduais e municipais e previdéncia), estes
cruzeiros (formados a partir dos cruzados recebidos no pagamento dos
impostos) seriam gastos e a liquidez cresceria sem que tivesse se contraido
antes (teria havido contracao se os impostos fossem pagos em cruzeiros).

4. Descontrole e ameaca de crise no sistema bancario

O bloqueio provocou de imediato sérios problemas de liquidez nos bancos,
mas sem que se pudesse avaliar sua magnitude, devido a desorganizagio
dos registros e controles. Sem saber o que ocorria de fato, o BCB passou
a financiar o sistema bancario, na medida de sua demanda.®? A situacio se
manteve nas semanas seguintes, enquanto a lenta retomada dos registros
operacionais delineava um quadro dos impactos do bloqueio. O finan-
ciamento permitiu que os bancos fossem tolerantes com a inadimpléncia
no pagamento de empréstimos vencidos e permitiu a expansao do crédito

33 Nao ha referéncias a esta questao na maioria das analises divulgadas logo apés o bloqueio.
Uma excecdo é Reis (1991).
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e da liquidez da economia. E dificil mensurar com rigor a geracio de cru-
zeiros e a expansao da liquidez atribuiveis especificamente as relagdes do
BCB com os bancos, mas o montante foi muito expressivo, como se discute
adiante.

O financiamento do BCB aos bancos era um fator de monetizagao
inevitavel (Quadro 2) pela relagao direta com o carater secreto do plano.
Nao havia como evitar o tumulto no sistema bancario depois de interven¢ao
tdo abrangente, preparada as pressas por um pequeno grupo de técnicos.
Era impossivel detalhar as medidas e prever seus desdobramentos.** S6
no inicio de abril surgiram orientagdes precisas para o efetivo bloqueio de
cruzados e titulos na contabilidade dos bancos, sem o que era impossivel
conhecer sua posi¢ao de caixa.* A situagdo se agravou com a reabertura
das agéncias bancdrias ja em 19/3, sem tempo para que os bancos
analisassem as medidas e preparassem sua implementa¢do, mas o
adiamento nao evitaria os problemas, inclusive porque parte deles sé
poderia se revelar com a pratica, como de fato ocorreu.*

A analise dos numeros disponiveis (Tabelas 7 a 9) e das medidas
adotadas nas semanas seguintes indica que a aplicagdo estrita das regras
do bloqueio era impossivel: os bancos nio teriam como executd-las sem
contar com o financiamento do BCB e sem a troca, por titulos em cruzeiros,
de parte do ativo retido em cruzados. Ainda assim, sé em maio e junho os
bancos conseguiram ajustar suas contas as regras definidas em margo e

34 O chefe do Departamento de Mercado Aberto do BCB, Eduardo Nakao, tomou conhecimento
do bloqueio da liquidez apenas em 16/3, praticamente no mesmo momento que o piblico. A
mesa de open market do BCB, portanto, dispds de trés dias para montar todos os procedimentos
operacionais que deveriam estar em pleno funcionamento na reabertura dos bancos, dia 19.

35 Belluzzo e Almeida (1991) argumentam que os bancos teriam dificultado o atendimento ao
plblico com o objetivo de prejudicar o programa de estabilizacdo. Nao ha evidéncias que
sustentem esta tese. Os elementos aqui apresentados indicam que as dificuldades eram reais.

36 Nas primeiras semanas era comum normas do BCB serem alteradas mais de uma vez no
mesmo dia, e até tarde da noite. A contabilizagao de dados era interrompida e corrigida seguidas
vezes, 0 que ampliava a possibilidade de erros e tornava muito dificil identifica-los e corrigi-los.
Para Ibrahim Eris, a equipe econdmica teria sido “ingénua” ao imaginar que o Selic poderia
funcionar normalmente logo apds o plano (Folha de S. Paulo, 4/4/90, B1).
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detalhadas em abril. O forte recolhimento de cruzados em junho (Tabela
9, cols. 7 e 8), que teria completado o ajuste dos bancos as regras do
bloqueio, foi de montante semelhante ao aumento da base monetdria em
maio (Tabela 7) e ainda assim elevou o total de cruzados retidos a apenas
70,2% do previsto (Tabela 9, col. 3).

A atuagdo acomodadora do BCB nao pode ser considerada um erro de
gerenciamento do plano. Foi uma decorréncia inevitavel do bloqueio e das
circunstancias em que foi feito. Se o BCB ndo financiasse os bancos as cegas,
por falta de informagdes, teria feito o mesmo para evitar a paralisagao do sistema.

Pode-se afirmar que, na auséncia de outros fatores de monetizagao
imprevisiveis ou evitaveis, as dificuldades dos bancos seriam bem maiores
e o financiamento do BCB tenderia a crescer em igual propor¢ao. O aumento
da liquidez da economia no inicio de abril, por exemplo, contribuiu para
reduzir o interesse das institui¢des financeiras nos leildes para troca de
titulos em cruzados, operagao reclamada com insisténcia apenas poucos
dias antes. Os expressivos recolhimentos de cruzados em junho foram
acompanhados por forte expansao da oferta de cruzeiros pelo BCB, em
operagdes de mercado aberto e assisténcia de liquidez, e ainda assim o
volume de cruzados recolhidos permaneceu abaixo de 75% do total devido
até o final de 1990, como se discute adiante.

4.1. A Natureza dos Problemas

Os bancos tiveram problemas de liquidez em cruzeiros porque suas
disponibilidades na nova moeda eram insuficientes para dar liquidez a
parcela do seu passivo convertida em cruzeiros e colocada a disposi¢do
dos depositantes. Os bancos tinham duas fontes de acesso a nova moeda,
além de novos depdsitos em cruzeiros, insignificantes nos primeiros dias
apds o bloqueio: quitagao de empréstimos vencidos por parte dos clientes
e 20% dos titulos do seu ativo que vencessem naqueles dias, pelas regras
de liberacao da MP 168.

No caso de titulos de propriedade do banco e que estavam sendo
financiados overnight junto ao publico, por exemplo, o cliente tinha direito
a sacar ou emitir cheques em cruzeiros sobre 20% do valor da aplicagio.
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Para o banco, porém, os 20% em cruzeiros do préprio titulo sé seriam
liberados no vencimento e n3o havia como refinancia-lo, em cruzeiros ou
em cruzados, pois ndo havia mercado interbancario para tanto. Nas
operagdes de crédito, o descasamento de prazos era evidente nas carteiras
imobiliarias, financiadas com depdsitos de poupanga. Mas também quando
os prazos eram equivalentes havia problemas: o banco em geral recebia o
retorno do empréstimo em cruzados, mas devia liberar uma parcela de
cruzeiros no seu passivo. A falta de cruzados decorria do mesmo problema
de descasamento de prazos: o banco sé receberia cruzados no vencimento
de titulos ou créditos do seu ativo; mas devia recolher de imediato ao
BCB os cruzados bloqueados nas contas de clientes.

Nao era possivel avaliar a extensdao destes problemas logo apds o
bloqueio. A MP 168 detalhara os direitos do publico contra os bancos,
mas nao as relagdes destes com o BCB. Sem orienta¢des claras para a
contabilizacdo das posi¢Oes nas duas moedas, ndo foram feitos os
lancamentos corretos e os bancos reabriram em 19/3 sem conhecer sua
posicao de caixa, com o Selic e a Cetip paralisados.” Antes de efetivar o
bloqueio era preciso retornar as operagdes compromissadas?®® vencidas no
feriado bancario. Isto ndo era dificil nos negécios de grande porte,
registrados no Selic ou Cetip. Na maioria das operagdes overnight com o
publico, porém, os titulos estavam matriculados em um dos sistemas,
mas nado as operagdes que os envolviam.

Havia também muitas davidas sobre o valor com que se deveriam
bloquear os titulos ou mesmo se nao deveriam ser apenas cancelados. Era
preciso descontar os impostos devidos antes do bloqueio e observar as
regras diferenciadas para aplicagdes do setor publico e privado. Devia-se

37 O Sistema Especial de Liquidacdo e Custddia — Selic, abriga neg6cios com titulos publicos; a
Central de Custé6dia e Liquidagdo Financeira de Titulos — Cetip, titulos privados de valor elevado.
Com o bloqueio da liquidez, deviam ser discriminados de imediato, em cada sistema, valores
e titulos bloqueados em cruzados ou liberados em cruzeiros. Os procedimentos operacionais
para isto se revelaram muito dificeis.

38 Operagdes com compromisso de recompra (Resolugdo 1.088 do BCB) envolviam a venda de
um titulo com compromisso legal de recompra, com data e preco determinados. Operagdes
overnight eram feitas muitas vezes com compromissos informais entre as partes, com ou sem
fixacdo de data para a recompra e com o preco indexado a algum fator ou indice diario.
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dar baixa nos titulos que venciam em 15/3 e liquidar os leildes realizados
dias antes. Surgiram ainda problemas decorrentes de atitudes preventivas
tomadas no dia em que se decretou o feriado bancario: institui¢oes que
venderam titulos a outras institui¢des e ficaram com cheques adminis-
trativos recebiam apenas Cr$ 50 mil pelo cheque, e ndo os 20% dos titulos.
Os langamentos dos dias seguintes foram se acumulando, em meio as
dificuldades operacionais.** O BCB se viu compelido a financiar os bancos
mesmo sem conhecer a posi¢ao de caixa de cada um deles, receoso de
ocorrerem problemas com conseqiiéncias imprevisiveis. Os riscos neste
sentido foram percebidos de imediato.

Em 20/3 o presidente do BCB, Ibrahim Eris, anunciava um rigoroso
esquema de fiscaliza¢ao, com a Policia Federal: “Todos os fiscais vao ficar
nas ruas, junto aos caixas e gerentes, com a tarefa de verificar se o publico
estd sendo atendido, pois o que aconteceu nestes dois dias de funciona-
mento dos bancos ndo podera se repetir.” Reconheceu que os boatos de
novo feriado bancdrio e de que os cofres particulares seriam lacrados
ajudaram a tumultuar as agéncias: “Sé posso atribuir o boato a pessoas
interessadas no insucesso do plano e que pretendiam causar a corrida que
acabou ocorrendo a tarde nos bancos.” Disse ndo acreditar em ma-vontade
dos bancos, rechagou a perspectiva de interven¢do do governo, alegando
ser um passo muito sério, e assegurou que haveria liquidez disponivel para
atender a demanda por cruzeiros: “Nao podemos comprometer o plano,
mas operagdes de empréstimo de curtissimo prazo sao necessdarias
especificamente para atender ao pagamento de salarios” (Gazeta Mercantil,
21/3/1990, p. 1). No dia seguinte declarou que nao faltaria dinheiro para
os bancos atenderem aos pedidos de resgate de clientes (Folha de S. Paulo,
22/3/1990, B4). Uma semana depois, Eduardo Nakao, chefe do Depto. de

39 Além da adaptacdo a convivéncia de documentos em duas moedas, a compensacao sofria
com a relutancia de muitos bancos em aceitar pagamentos com cheques de outras instituicdes,
chegando-se a paralisia dos trabalhos nos primeiros dias (Gazeta Mercantil, 21/3, p. 22; Folha
de S. Paulo, 21/3, B7). Fundos de renda fixa e de curto prazo tinham quase toda a sua carteira
de LFT e CDB vencendo semanas a frente e a MP 168 (art. 7, I) abrira a possibilidade de limitagao
dos saques de cruzeiros a efetiva disponibilidade de liquidez; diante do tumulto nas agéncias
e do desgaste frente a opinido publica, o BCB financiou os fundos logo nos primeiros dias, de
modo a facilitar os resgates.
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Mercado Aberto do BCB, afirmou que bancos e corretoras com titulos
suficientes em carteira “terao assegurada toda a liquidez pelo BC”, todos
os dias, para atenderem aos saques no overnight (Folha de S. Paulo, 28/3/
1990, B3). Diante de nova onda de boatos sobre quebra de bancos, com
grandes filas em agéncias do Rio de Janeiro, Luis Eduardo Assis reiterou
declara¢des no mesmo sentido (Gazeta Mercantil, 30/3/1990, p. 19).

4.2. O Arranjo Institucional

Apés o bloqueio foi criado um sistema de reservas bancarias no BCB para
abrigar valores e transa¢gdes na moeda retida, designado como Valores a
Ordem do Banco Central (VOB), MP 168 ou Conta 6110.% Devido as
caracteristicas do plano, era necessdrio um sistema assim, para a com-
pensacao dos pagamentos na moeda velha e para o crédito didrio dos
juros e corre¢do monetdria dos saldos retidos. Passaram a conviver dois
sistemas de reservas bancdrias.

A conta de reservas em cruzados dos bancos se dividia em VOB préprios
(VOB) e de terceiros (VOBt). Em VOB seriam abrigados os cruzados
retidos referentes as aplicagdes de recursos préprios do banco em titu-
los, segundo as regras gerais do bloqueio; em VOBEt, os cruzados retidos
nas contas e aplicagdes dos clientes. Assim, depois de feitos todos os re-
colhimentos, deveriam ficar em VOB apenas cruzados correspondentes
a ativos do banco financiados com recursos proprios, nao exigiveis; os de-
mais cruzados deveriam estar recolhidos em VOBt, em nome dos
depositantes.

Antes do final de marco ja se evidenciara a impossibilidade de os bancos
atenderem as regras do bloqueio, o que se confirmou plenamente com a
normalizagdo do Selic e da Cetip na primeira quinzena de abril. O BCB
adotou duas iniciativas até o inicio de maio: empréstimo de cruzados,
mediante das chamadas linhas de insuficiéncia; e troca dos titulos das

40 Uma das poucas descricbes deste sistema estd em Zolhof (1990).
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institui¢des financeiras, de inicio por meio de leildes.*! Com estas pro-
vidéncias e sob a pressao do BCB, até o fim de junho os bancos regula-
rizaram suas contas em cruzados, ajustaram-se as regras do bloqueio de
liquidez ocorrido trés meses antes e puderam prescindir da assisténcia de
liquidez da autoridade monetaria. A descricao deste processo ilustra a
impossibilidade de aplicagdo estrita do bloqueio.

No comeco de abril o BCB anunciou a exigéncia de que cada banco
igualasse o montante de cruzados recolhidos na conta de reservas ao
passivo em cruzados junto ao publico. A exigéncia ndo podia ser cumprida
de imediato, por demandar a cobranca antecipada dos créditos a vencer
ou uma inviavel captacao de cruzeiros pelo banco no montante necessario.
Para assegurar seu cumprimento, cada institui¢ao recebeu do BCB uma
linha especial de crédito em cruzados, no montante necessario a equaliza-
¢ao entre ativo e passivo, conhecida como “linha de cobertura de insu-
ficiéncia em cruzados novos” (Circular 1.663, 11/04/90). Com este sistema
se pretendia forgar a cobranga integral das dividas em cruzados vencidas e
por vencer. O BCB determinou que os bancos entregassem até o comego
de maio a relagdo de créditos vencidos e a vencer e anunciou que seriam
debitados, das reservas do banco em cruzeiros, encargos e principal devidos
por conta de cruzados creditados ao banco nas linhas de insuficiéncia. Se o
banco nao pudesse cobrar os devedores ou efetivar os recolhimentos nas contas
dos clientes, devia usar recursos préprios ou de depdsitos a vista, ou entao
captar depdsitos a prazo em cruzeiros e congeld-los em cruzados no BCB.

Nao hd como medir os efeitos do ndo pagamento de empréstimos aos
bancos, na falta de dados sobre a inadimpléncia logo apds o choque (esti-
mativas apontam para 25% a 40% dos créditos vencidos). Alguns bancos
procuravam forgar os clientes a pagar os créditos vencidos, mas outros,
como o BCB nio exigia a entrega dos cruzados, toleravam o atraso do
cliente (embora sem conceder recursos adicionais e procurando ampliar
as garantias) ou acertavam a quita¢do da divida com desagio se o
pagamento fosse em cruzeiros.

41 Estaria em estudos também a permissdo para troca de cruzados entre bancos (Gazeta
Mercantil, 12/4/1990, p. 29).
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Tudo isto contribuia para expandir a liquidez do sistema. Se o devedor
pagasse em cruzados, o banco os recolheria ao BCB; se niao pagava,
mantinha a possibilidade de usar os cruzados, e o banco nao enfrentava
problemas. Se o devedor tivesse que pagar sem ter cruzados, teria que
dispender seus cruzeiros ou toma-los de alguém, reduzindo a oferta de
cruzeiros. Ao receber em cruzeiros, o banco deveria recolhé-los ao BCB
(em lugar dos cruzados que deveria ter recebido); se ndo o fizesse, podia
emprestd-los. Para o banco, portanto, era interessante conceder descontos
para quem pagasse em cruzeiros.*

Vencido o prazo inicial de 60 dias em que se permitia o pagamento em
cruzados de impostos e contribui¢des ao governo e normalizados os lan-
camentos nos dois sistemas de reservas bancarias, o BCB aumentou a pres-
sdo sobre os bancos para realizarem os recolhimentos devidos em cruza-
dos. Em junho, tais recolhimentos devem ter alcangado Cr$ 301,8 bilhdes
(Tabela 9, col. 8), permitindo que a conta MP 168 fechasse o més com efeito
contracionista de Cr$ 258,9 bilhdes sobre a base monetéria (Tabela 7), su-
ficiente para compensar a expansao decorrente de outros fatores naquele
més. E correto tomar estes valores como indicativos do montante de recursos
que os bancos haviam deixado de recolher logo apds o bloqueio.

A pressao do BCB para que os recolhimentos enfim se completassem
foi um dos elementos da ameacga do “setembro negro”, o endurecimento
da politica monetdria com que a equipe econdmica pretendia recuperar
o controle sobre a liquidez e deter a alta da inflagio em meados do ano.
A inviabilizacdo destas medidas marcou o retorno aos instrumentos de
convivéncia com a inflagdo elevada (Carvalho, 1996:160-200).

42 Luis Eduardo Assis, diretor de Politica Monetaria do BCB (O Estado de S. Paulo, 4/5/1990, E4),
reconheceu que muitas instituicdes refinanciaram em cruzeiros empréstimos contratados
originalmente em cruzados, o que provocou desajustes nas contas de muitos bancos: “Essa é
uma liquidez que ndo devia existir (...) agora ela sera retirada do sistema.” Dias antes,
questionado sobre um possivel aumento do recolhimento compulsério sobre depdsitos a vista
para reduzir a liquidez dos bancos, ele afirmou que isto ndo seria necessario, ja que o BCB em
maio estaria em condi¢des de cobrar o recolhimento dos cruzados devidos pelos bancos, com
o que a liquidez recuaria para os niveis desejados (Folha de S. Paulo, 1/5/90, B10).
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4.3. Analise dos N(imeros Disponiveis

As relagbes entre o BCB e os bancos deveriam estar expressas nas contas
de empréstimos de liquidez e de depdsitos de institui¢des financeiras,
usualmente incluidas entre os fatores condicionantes da base monetaria
(Tabela 9). Depois do bloqueio acrescentou-se a conta “Depdsitos em
NCz$ - MP 168”. Os empréstimos de liquidez tém comportamento expan-
sionista ja em margo, revertendo a tendéncia dos meses anteriores, mas o
valor s6 é significativo em maio, contribuindo com 29,5% da expansao da
base monetdria no més (Cr$ 100,3 bilhdes sobre Cr$ 339,4 bilhdes), e
em junho, quando o resultado expansionista de Cr$ 65,6 bilhoes contrasta
com a reducdo da base monetaria em Cr$ 84,8 bilhdes (Tabela 9). Os de-
positos de institui¢cdes financeiras apresentam movimento assemelhado
ao dos empréstimos de liquidez, com exce¢ao de margo.

Como estas duas contas envolvem movimentos distintos, é correto
somar seus resultados para obter um indicador mais amplo do impacto
monetdrio provocado pelo acesso dos bancos ao crédito do BCB e pela
devolugao ou ampliagdo de disponibilidades monetdarias vinculadas a
operagdes por eles realizadas. A soma indica expansao monetaria de Cr$
24,6 bilhoes em abril, Cr$ 166,2 bilhoes em maio e Cr$ 120,1 bilhoes em
junho (o valor de marco nao ¢é significativo, pois inclui os dias anteriores
ao bloqueio).

A conta de depodsitos em cruzados novos (MP 168) da Tabela 9 deve
ser resultado de dois movimentos distintos.* Primeiro, expansao da oferta
de cruzeiros provocada por conversao de cruzados retidos. Segundo,
recolhimento de cruzeiros pelos bancos ao BCB (contragdo da base
monetdria), para se efetivar o congelamento de cruzados alcangados pela
MP 168 e que nio teriam sido entregues ao BCB no momento devido. A
conta MP 168 reflete, portanto, a diferenca entre os cruzados convertidos

43 Nao ha informacdes sobre a metodologia dos calculos o que impede a compatibilizagdo com
outras tabelas. Nao ha explicagdes para os altos valores de “outras contas” (Tabela 7), que
devem refletir problemas na contabilizacdo dos cruzados retidos nos bancos, segundo um
técnico do BCB.
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em cruzeiros e os cruzeiros recolhidos pelos bancos ao BCB para cobrir
insuficiéncias de cruzados.**

Os valores relativos ao primeiro movimento foram discriminados pelo
BCB (Tabela 9). O célculo do segundo movimento encontra sérios
obstaculos. Apenas para maio e junho, quando o vencimento de titulos
emitidos antes de 19/3 ja era pouco significativo,* pode-se afirmar que o
grosso dos valores indicados na Tabela 9 se deve a cruzados recolhidos
pelos bancos a partir de cruzeiros: Cr$ 510,1 bilhoes.*®

Este expressivo volume de cruzeiros foi criado ou permaneceu cir-
culando apds o choque, devido a desorganizagao do sistema bancario e a
leniéncia do BCB. Representou um fator de aumento de liquidez inevitavel,
de efeitos imprevisiveis, decorrente das condi¢des em que se fez o bloqueio.
Mais importante ainda, porém: o recolhimento deste valor pelos bancos
nao seria possivel, mesmo que nao tivesse havido o descontrole e a
condescendéncia do BCB. O montante representava quase o valor total
da base monetéria no final de abril, por exemplo. O recolhimento sé pode
ser feito em maio e junho porque a emissao de cruzeiros ja havia crescido

44 Cruzados liberados a partir de agosto de 1991, segundo a regra original da MP 168, aparecem
em coluna prépria na tabela do BCB Cruzados Novos e Conversdes Efetivadas, sob o titulo de
“Liberacdes Realizadas”, e na tabela tradicional do BCB de fatores condicionantes da base
monetéria, sob o titulo de “Depédsitos c. 2001/3 (DER)”. Nos dois casos, os elevados montantes
de conversdes por ordem judicial aparecem nas colunas originais (“conversdes efetivadas” e
“depbsitos MP 168”), presentes desde o inicio (Tabela 9 e Tabela 7).

45 Pela MP 168, os cruzados s6 deveriam ser bloqueados e entregues ao BCB no vencimento da
aplicacdo ou no caso de resgate antes do prazo (art. 6 e art. 7, Il). Deve ser por este motivo que
o volume de cruzados a ordem do BCB (Tabela 9) & maior em abril de 1990 que um més antes.
A Tabela 8 provavelmente incluiu tudo na conversao inicial, discriminando apenas as conversdes
originadas de rendimentos de cadernetas de poupanga.

46 Este nlimero é superior ao noticiado pela imprensa no comeco de maio, as vésperas do limite
fixado para que as instituicdes financeiras entregassem ao BCB os mapas exigidos com suas
posicdes em cruzados novos, de acordo com o balancete especial de 15/3/1990, e atendessem
ao ajuste de reservas em cruzados determinado pela Circular 1.663. Segundo O Estado de S.
Paulo (11/s5, p. 10, Economia), Ibrahim Eris estimava em US$ 7 bilhdes (NCz$ 350 bilhdes) o
montante que os bancos deveriam recolher ao BCB a este titulo, sendo que metade ja teria sido
entregue até aquela data. O mesmo jornal informara em 4/5 (p. 4) que o montante ainda a
recolher equivalia a US$ 3,5 bilhdes.
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bastante, por outros fatores. Entre os recolhimentos de cruzados langados
nesta conta nao devem estar incluidos os cruzados bloqueados no
vencimento de aplicagbes financeiras ocorrido depois de 19/3, ja que a
conta de depdsitos em NCz$ — MP 168 é apresentada como fator con-
dicionante da base monetdria em cruzeiros. Cruzados referentes a apli-
cagdes vencidas depois de 19/3 ndo chegaram a se transformar em cruzei-
ros antes disto, ndo podendo assim afetar os movimentos incluidos na
Tabela 9.

Contudo, na Tabela Cruzados Novos 4 Ordem do BCB (Tabela 9),
principal fonte de dados para se tentar analisar a conta de depdsitos em
cruzados novos, os recolhimentos ao BCB nesta moeda devem incluir as
parcelas bloqueadas das aplicagdes com vencimento posterior a 19/3,
na maior parte cadernetas de poupancga com aniversario até 15/4. As
conversdes devem incluir valores lancados na Tabela 9 a outro titulo, no
essencial impostos federais. Com isto, para marco e abril nao podem ser
calculados os recolhimentos de cruzados a partir de cruzeiros, incluidos
na Tabela 9.
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Tabela 8: Fatores determinantes dos meios de pagamento (M)

Fluxos em Cr$ bilhdes

DISCRIMINACAO 19/03a30/04 Maio 19/03a31/o5 Partic.%
A- Conversdes de NCz$ para Cr$ previstas na MP. 168 2.343,80 507,00 2.849,80 72,24
e Conversdoinicial de M4 (1) 1.404,90 - 1.404,90 35,61
» Rendimentos de Cardenetas de Poupanca até 15/04 380,60 380,60 9,65
e Titulos Federais—Vencimentos 36,10 10,20 46,30 1,17
¢ Impostos Federais 300,80 74,50 675,30 17,12
¢ Impostos Estaduais e Municipais 148,60 64,90 212,50 5,39
 Contribui¢des Previdenciarias 61,40 47,80 109,20 2,77
¢ Saques de Contas Conjuntas 11,40 9,60 21,00 0,53
B- CONVERSOES DE NCz$ PARA Cr$ AUTORIZADAS 227,50 133,00 360,50 9,14
¢ Aposentados e Pensionistas 96,50 89,60 186,10 4,72
¢ Pagamentos de Folha Salarial 41,20 1,50 42,70 1,08
* Sociedades Beneficentes 42,40 4,70 47,10 1,19
* Saques PIS/PASEP 19,80 0,50 20,30 0,51
* BNDES (Portaria 218) - 6,70 6,70 0,17
e Qutras Conversoes 27,60 30,00 57,60 1,46
C- OPERACOES TIPICAS DO BANCO CENTRAL 128,80 196,20 325,00 8,24
o Setor Externo 108,90 95,90 204,80 5,19
¢ Empréstimos de Liquidez 19,90 100,30 120,20 3,05
TESOURO NACIONAL (172,80) (156,00) (328,80) 8,34
» Superavit de Caixa (2) (172,80) (156,00) (328,80) (8,34
FATORES RESIDUAIS E EXOGENOS 702,70 35,70 738,40 18,71
e Cad. Poupanga - Rendimentos Creditados ap6s 15/04 278,00 4,80 282,80 7,17
e Rendimentos de CDB 19,80 22,20 42,00 1,06
« Outros Fatores (3) 404,90 8,70 413,60 10,48
Total 3.230,00 715,90 3.944,90 100,00

FONTE: BANCO CENTRAL DO BRASIL. “BRASIL PROGRAMA ECONOMICO”, VOL.25, JUNHO 1990.
(1) VALOR CORRESPONDENTE AOS HAVERES FINANCEIROS IMEDIATAMENTE TRANSFORMADOS EM CRUZEIROS DENTRO

DOS LIMITES.

(2) PELO CRITERIO DO IMPACTO MONETARIO; NAO INCLUI TRANSFERENCIAS DO BANCO CENTRAL (RESULTADO E

REMUNERAGAO DA DISPONIBILIDADE).

(3) INCLUI EFEITO DO MULTIPLICADOR BANCARIO E DUPLAS CONTAGENS NA CONSOLIDAGAOQ DE M.
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Nao ha como medir os efeitos do ndo pagamento de empréstimos aos
bancos, na auséncia de indicagdes sobre o indice de inadimpléncia logo
apds o choque (algumas estimativas de profissionais do mercado apontam
para a faixa de 25% a 40% dos créditos vencidos). Alguns deles procuravam
forcar os clientes a pagar os créditos vencidos, mas outros adotavam atitude
contemporizadora, estimulados pela complacéncia do BCB quanto ao
recolhimento dos cruzados. Se o BCB exigisse a entrega dos cruzados, os
bancos teriam que cobrar os créditos vencidos. Se o BCB nao o fazia,
toleravam o atraso do cliente (embora sem conceder recursos adicionais e
procurando ampliar as garantias) ou acertavam a quita¢ao da divida com
desagio se o pagamento fosse em cruzeiros.*’

Tudo isto contribuia para expandir a liquidez do sistema. Se o devedor
pagasse em cruzados, o banco os recolheria ao BCB; nao pagando man-
tinha a possibilidade de usar os cruzados e o banco nao enfrentava pro-
blemas. Se o devedor tivesse que pagar sem ter cruzados, teria que dis-
pender seus cruzeiros ou toma-los de alguém, reduzindo a oferta de cru-
zeiros. Recebendo em cruzeiros, o banco deveria recolhé-los ao BCB (em
lugar dos cruzados que deveria ter recebido); se nao o fizesse, pela
complacéncia do BCB, podia empresta-los. Para o banco, portanto, era
interessante conceder descontos para quem pagasse em cruzeiros.

47 Luis Eduardo Assis, diretor de Politica Monetaria do BCB (O Estado de S. Paulo, 4/5/1990, E4),
reconheceu que muitas instituicdes refinanciaram em cruzeiros empréstimos contratados em
cruzados, o que provocou desajustes nas contas de muitos bancos (“Essa é uma liquidez que
ndo devia existir (...) agora ela sera retirada do sistema”) e atribuiu a alta dos juros naqueles
dias a busca de cruzeiros no mercado por bancos necessitados de desfazer-se de aplicacdes em
ouro e cambio para obter cruzeiros. Dias antes, questionado sobre um possivel aumento do
recolhimento compulsério sobre depdsitos a vista para reduzir a liquidez dos bancos, ele
afirmou que isto ndo seria necessario, ja que o BCB em maio estaria em condi¢es de cobrar o
recolhimento dos cruzados devidos pelos bancos, com o que a liquidez recuaria para os niveis
desejados (Folha de S. Paulo, 1/5/90, B10).
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5. Conclusoes

O bloqueio da liquidez dos haveres financeiros nio atingiu seu objetivo
maior: impedir que, apds a queda brusca da inflagdo, a monetizagdo da
economia se desse da forma rapida e desordenada que teria levado ao
fracasso programas de estabiliza¢do anteriores. O Plano Collor pretendia
superar o problema criando condi¢bes para que a oferta da nova moe-
da (o cruzeiro) fosse mantida sob estrito controle. A monetizacio deveria
ser “ordenada” e “lenta”, para evitar o aquecimento da demanda por bens
reais e ativos de risco até que as expectativas tivessem se revertessem a
favor da estabilizac3o.

Por que a liquidez se recompds com tanta rapidez e facilidade? A anélise
do ocorrido nos primeiros 60 dias do Plano Collor mostra uma clara pre-
ponderancia de fatores inerentes ao proprio bloqueio da liquidez, e ndo de
equivocos ou liberalidades na sua condugao. O descontrole do ritmo de ex-
pansao da liquidez era inevitdvel, devido a prépria concep¢ao do bloqueio,
a natureza mesma das medidas e as condicoes da economia brasileira.

O descontrole da monetizacido localizou-se basicamente no sistema
bancario. Era inevitavel a ocorréncia de grande tumulto na atividade dos
bancos apds o bloqueio, pela impossibilidade de detalhamento das regras
operacionais de um plano elaborado em sigilo maximo. Os bancos
passaram a operar as cegas, sem conhecer sua posi¢ao de caixa. Dado o
receio de panico no caso de algum banco deixar de atender os saques do
publico, o BCB optou por financiar os bancos na medida de sua demanda.
Com a disponibilidade de recursos do BCB, os bancos puderam refinanciar
as dividas dos clientes e expandir o crédito.

Um planejamento mais cuidadoso e eficaz do bloqueio, de forma a
evitar a perda de controle do BCB sobre o sistema bancdrio, nao teria
evitado a ocorréncia de problemas semelhantes. Se nao tivesse havido
financiamento involuntdrio, provocado pelo descontrole, os bancos te-
riam que receber financiamento voluntirio do BCB, a menos que se
impedisse o saque dos cruzeiros liberados para o publico. Neste caso,
porém, para afastar a ameaca de uma crise de confianca, a economia teria
que ser monetizada de alguma outra forma. Esta necessidade iria se im-
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por também pela ameaca de virtual paralisia dos negdcios, como nos
primeiros dias apds o bloqueio.

Um dos fundamentos do Plano Collor era a convic¢ao de que, com o
bloqueio da liquidez, o BCB recuperaria o controle da oferta de moeda e
poderia ordenar a monetizagao, de forma a separar a moeda demandada
para transa¢des e a moeda demandada para especulagdo. A experiéncia
do bloqueio demonstrou a impossibilidade de separar a demanda por
moeda para fins especulativos e para giro dos negécios, dentro do conjunto
formado pela moeda indexada e pela moeda convencional. O objetivo de

controlar a monetizagao falhou, no essencial, por este motivo.
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