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CAPITULO Xl

Reforma Monetaria, Intervengao
Estatal e o Plano Collor

Alvaro Anténlo Zinl Junlor*

+

as manchetes da imprensa em margo de 1 90 e surpreenderam
a populagio pelo bloqueio da poupanga. Embora o episédio seja um
exemplo extremado de intervencdo estatal, as reformas monetirias
per se sio eventos recorrentes na histGria econdmica. Entre 1944 e 1930,
por exemplo, foram implementadas 24 reformas monetdrias na Europa e
na Asia, mas estio quase esquecidas. No Brasil, impostos de capitai
sobre os ativos financeiros, sob a forma de indexagfio incompleta,
ocorreram desde a metade da década de 70 sem muita publicidade.

Hé épocas em que violagdes dos contratos existentes sio
a decorréncia inevitivel de impasses econdmicos e politicos; 0 dominio
monetério é particularmente talhado para esse tipo de agdo piiblica, dada
a complexidade de seu funcionamento. Em muitos desses episddios, as
liches aprendidas com experiéncias anteriores sio ignoradas, como
ocotren no plano Collor. Este texto trata de questes levantadas pelo
programa antiinflaciondrio do presidente Fernando Collor de Mello no
Brasil, e discute os frigeis alicerces da reforma monetiria por ele
tentada. Embora o texto trate de problemas econdmicos e financeiros
do Brasil, também lida com questdes conceituais sobre reformas
monetirias devido & pouca discussdo sistemdtica sobre o tema.
A andlise é apresentada em quatro partes: retrospectiva do

Oplano Collor e o congelamento dos ativos fjnanceiros ganharam

* Do Departamento de Economia da Univessidade de Sio Paulo, O autor agradece o0s

comentdrios de Paulo de Tarso Presgrave Leite Soares, Fabio Giambjagi, Guitherme Leite
da Sitva Dias, Amauri Bier, Laura Guamieri, Carlos A. Luque e José Roberto Mendonga de
Rarros. As opinides expressas no trabalho e os erros e omissdes remapescentes S30
de responsabilidade do autor.
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desempenho econdmico do Brasil; dinimica da inflagdo; o plano
Collor; e um arcabougo para uma reforma monetiria no Brasil.

XIL.1 - A Economia Brasileira na Década de 80

A economia brasileira experimentou um alto crescimento na
década de 1970. A taxa média de crescimento a precos constantes
foi de 8,6% ao ano, liderada por um forte desempenho do setor
industrial. O produto industrial cresceu por um fator de 2,4 entre
1970 ¢ 1980 e a renda per capita avangou de aproximadamente
US$ 1.170 para US$ 2.100 nesse intervalo, em délares de 1990.
Em contraste, durante a década de 80 a taxa média de crescimento
caiu para 1,5% ao ano e a renda per capita caiu para US$ 1.970 em
1990. Neste mesmo ano, o PIB real era 15,6% maior do que em
1980, mas a renda per capita havia caido 6% — dados do Banco
Central (1991, p. 19).

Esse desempenho contrastante foi o resultado de causas internas
€ externas — no terreno politico, a falta de um projeto politico
hegemdnico para a nacio; na arena econdmica, o desmantelamento
do padrio de financiamento da economia estabelecido na década
de 1970, precipitado pelos choques externos de 1979-80 e a
reversdo do fluxo de créditos externos. A estrutura de
financiamentos, moldada com as reformas bancirias de 1964-65,
canalizava poupangas interna e externa para os investimentos
piblicos e privados, ancorada na intermediagio financeira
realizada pelo Estado. O racionamento dos créditos externos
significou que o fluxo de financiamentos externos tinha de ser
substituido, e que a economia precisava gerar um superdvit de
recursos reais, em um curto periodo de tempo, para transferéncia
a0 exterior. Devido ao aperto de crédito e s mudangas na
lucratividade que se seguiram a0 aumento nos precos do petréleo,
os investimentos cafram e acumularam-se pressdes sobre o setor
piiblico, que foram traduzidas em déficits orgamentdrios. O dilema
fiscal foi agravado no processo porque a economia nio tem um
mercado de capital maduro para financiar empréstimos de longo
prazo (que financiasse o déficit) levando, assim, & instabilidade
macroecondmica e & inflagdo. A subida da inflagio acrescentou
novos problemas e contribuiu para esgotar os esquemas de
financiamento preexistentes.

Os indicadores do desempenho da economia brasileira n.
década de 90 sdo apresentados na Tabela 1. Alguns elementos
devem ser evidenciados. Primeiro, o desempenho foi fraco mas
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manteve -— com um pequenc ganho — o produto agregado no
patamar que havia alcangado em 1980; segundo, a inflagéo
alcancou niveis exorbitantes no final da década, estando
fracamente correlacionada ao déficit operacional do setor
publico; terceiro, a conta corrente mostra uma reversio robusta
entre 1983 e 1985, que foi sustentada na segunda metade do
periodo; e quarto, os indicadores sociais se deterioraram e a
concentragdo de renda aumentou. A baixa taxa de desemprego
oculta parte dos problemas no mercado de trabalho porque os
trabalhadores deslocados do setor formal para o informal estio
ocupados, embora em condigbes mais precdrias de trabalho.
Estima-se que o setor informal responda por 12-14% do PIB e
absorva aproximadamente 23-25% da forga de trabalho
[Cacciamali (1991)].

A politica econémica nos anos 80 foi uma sucessdo de
tentativas de ajustar a economia, com a &nfase variando entre o
equilibrio externo e o interno. Periodos de redugio na afbsorgao
para equilibrar a conta corrente foram seguidos de pGIIOdE)S de
crescimento doméstico para acalmar grupos de pressio, e
periodos de politica monetdria restritiva em programas de
combate a inflacio. A sucessio de planos e terapias com énfase
contrastante ndo resultou nem em equilibrio interno nem
externo. Uma pequena recapitulagio das politicas econdmicas
entre 1985 e 1990 ilustrard essa oscilagio.

A transicdo de poder para os civis em 85 implicou um
compromisso renovado com a promogdo do crescimento e a
criagio de empregos. A rdpida expansio da demanda interna,
somada aos efeitos de uma seca no final daquele ano, acelerou os
aumentos de precos. Em fevereiro de 1986 foi editado o plano
Cruzado para combater a inflagio. Os pregos e saldrios foram
congelados nos niveis médios preexistentes, e um sistema
popular de vigilincia de pregos foi estabelecido. A oferta
monetdria foi expandida para recomprar parte da divida interna
existente ¢ prover a economia com liquidez requerida pelo
aumento da demanda por moeda que se segue as redugdes
acentuadas na inflagdo. A demanda agregada, crescente desde
1984, ganhou impulso e os saldrios cresceram. No s:egundo
semestre desse mesmo ano, o pleno emprego foi quase
alcangado. Dado o controle de pregos, os problemas de
abastecimento passaram a se multiplicar e surgiu um
significativo mercado negro com a cobranga de dgio.
Em novembro, um esquema mal concebido para aumentar as
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TABELA 1 receitas federais, por meio de um acentuado aumento na
Brasil Principais Indicadores Econémicos : tributagio sobre bens nio-essenciais (300% para os
; automéveis), pds fim ao congelamento de pregos. A elevagio dos
| ! impostos, seu fiming e o estado superaquecido da économia,
: tudo se combinou para realimentar a inflagio e dar adeus ao

1980-82 1983-85 1986-88 198¢% 1990 1991
5 — ‘ plano Cruzado.
H Performance i &
; Valor do PIB® (USS bithdes) a7 w2 0 459 . ase O ano de 1987 comegou com uma inflagido ascendente e um
Crescimento do PIB (%) 8 33 37 - s Lo : superdvit comercial minguante, que levou a declaragdo de uma
: Renda real per capita (1980 ~ 100) o5 90 160 160 o4 o I moratéria sobre os pagamentos da divida externa em fevereiro.
; Inflagiob (%) 102 23 si6 1z 14 s Uma mudanca de marcha se fazia necessiria. Em margo, foi
Balsaga dc pagamentos (8 bilhdes) nomeado um novo ministro da Fazenda (Bresser Pereira), que
Bakanga comercial 03 107 129 161 o 105 ! adotou medidas para reprimir a demanda interna e corfar 0s
Pagamentos de juros ¢ fucres {liguide) 93 07 06 <120 -106 95 saldrios reais. O superdvit comercial melhorou no segundo
Conta corrente 136 23 09 1o 22 20 ; semestre, conseqiiéncia de uma demanda doméstica mais fraca e
Indicadores do setor externo uma desvalorizagdo real da taxa de cdmbio. Um novo
Divida exterma (USS bilhdes) 7s 100 13 s 21 128 i congelamento de pregos foi introduzido em junho (o plano
Divida extemuPIBS (%) 20 . 1 2 2 2 I Bresser), mas a falta de sustentagio politica para cortar o déficit
Exporiages/PIH (%) 42 " o2 6 6 ’s ; piiblico e renegociar as dividas externa e interna evitou que se
JportagsesP1B (%) 83 s . ; obtivesse um ganho consistente contra a inflagido. No final do
9 4.1 43 5.2 : A
Taxa de cambio reald . ano, os aumentos de prego pularam para 20% ao més.
Deflacionada por pregos ne atacada 88.0 89.3 86.8 63.6 59.8 k 111 i 3
! Deflacio _ e | Em 1988, outro ministro da Fazenda — Mailson da Nébrega
i nada por pregos ao consumidor B8.9 109.8 114.4 82.2 3.2 855 1 iti
| odicadones sociais — assumiu o cargo e adotou duas metas para a politica
Lo e desermprego (%6 o . . y econdmica: estabilizar a inflagio (num patamar alto, de 15-20%
Broreg iadtein] o S50 prugad ' ' ' ' o 8 ao més), e liquidar os atrasados nos pagamentos externos.
prego industnzl cm Sio Pauko 935 838 97.9 98.3 6.3 89.5 ar ,on i -
Silario médio oa inddteie o S50 Paglgd Um programa de conversdo de divida foi iniciado em margo €
o médio na ieddsiiz em Sdo Paulo 9.0 872 1158 1125 §7.2 67.8 1 i 0 '
Coetic - converteu aproximadamente US$ 6 bilhoes durante o ano.
aeficiente de Gini 0.584 0.550 0.595 0.603 n.a. na. 1 AT1 qvei
Em virtude do cendrio e dos pregos externos favordveis, e de um
Vo s s 1990 bom desempenho do setor exportador, o superdvit comercial
Inftgio medidapea varisgio do LFG DI da FGV de deseaben a dezcbro. alcangou US$ 19 bilhdes. Mas o governo ndo foi capaz de
s e ; diminuir seu déficit nem controlar a oferta monetdria, devido
o aquele programa e ao superdvit externo. No segundo semestre a
‘ontes: ntas nacionais: IBGE (1991); col o sctor extemo: Brazil, Programa Econdmico, vol ; taxa de o 3 rego ¢ 1 3 :
sabirio emSioPmﬂo:H](ESP :)Can_;::uia ;‘onﬁm‘:‘m;uflde’;i‘:nb?or:al:imiil');zi); : ?_':t‘“d‘i Gmpms .BGE: a::rgida; : lﬂﬂa(_}ao VOltou a CIescer.

PNAD-IBGE {1991},

Uma terceira tentativa de combater a inflagdo, baseada num
congelamento de pregos-saldrios, foi levada a cabo em 1989: o
plano Verio. O governo prometeu cortar o déficit publico e
adotou uma politica de altas taxas de juros reais para reprimir a
demanda agregada e estimular a poupanga. Contudo, os
resultados foram decepcionantes. As altas taxas de juros reais
realimentaram a inflagio por meio de um efeito riqueza sobre os
poupadores, o que levou a mais gastos; por meio de um efeito
preco, causado pelo repasse das maiores taxas de juros aos
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consumidores; e, por seu impacto sobre o déficit e a divida
publica, j& que as despesas com juros foram acrescidas. Ainda
nesse ano, ocorreu também a primeira eleicdo presidencial livre
desde 1960, e o presidente José Sarney usou uma administragdo
complacente do orgamento fiscal como meio de terminar seu
mandato. No quarto trimestre, a inflagio se acelerou, atingindo
taxas acima de 50% ao més. Entre dezembro de 1989 e marco de
90, o Brasil atravessou um periodo de aceleragio
hiperinflaciondria, embora as interrupgoes do sistema de trocas e
o desabastecimento tenham sido evitados por meio de manobras
pragmadticas, por parte da equipe econdmica, e defasagens no
reajuste dos precos de servicos piblicos e da taxa de cimbio.

Por que o Brasil teve uma década de baixo crescimente e
politicas instiveis? A resposta estd relacionada, em parte. 2
transi¢io politica para a democracia e ao reordenamento das
forcas politicas do pais. Um Estado democréitico e suas
instituicOes sdo conquistas valiosas, a despeito de seus custos a
curto prazo. Mas, outra parte da resposta reside no profundo
abalo do padrio de financiamento da economia, que havia
alavancado o crescimento na década de 70; um processo que
antedata o retorno do poder para os civis.

Esse padrio de financiamento dependia da poupanca externa
para superar imperfei¢des do sistema financeiro brasileiro, e da
poupanga doméstica canalizada tanto para o investimento
piblico quanto privado. A divida externa brasileira cresceu nessa
década devido, predominantemente, a déficits na balanca de
servicos € ndo a um hiato considerdvel de recursos reais —
a soma das colunas 1 e 2 da Tabela 2, que apresenta o balango de
pagamentos do Brasil de 1970 a 1990, em dodlares de 1991
(valores em ddlares ajustados pelo indice de precos ao
consumidor dos EUA) € uma confirmacao disso. A continua
rolagem de dividas antigas, mais a conta de juros que passou
a ser adicionada ao principal, implicou uma conta de servigos
financeiros que se tornou bastante onerosa na década de 1980.

Os créditos externos nao explicam, destarte, a acumulagio de
capital em termos macroecondmicos na década de 70. Mas esses
créditos tiveram um papel estratégico porque ofereceram prazos
mais longos as empresas e ajudaram a diminuir a rigidez no
financiamento da formagio de capital de empresas privadas e
estatais. O Estado completava a engrenagem dando garantias e
desempenhando uma funcio de intermedidrio financeiro, porque as
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empresas brasileiras ndo tinham grande acesso anterior ao
mercado internacional de crédito. Assim, a intermediagio do
Banco Central, as garantias dos bancos comerciais oficiais,
como o Banco do Brasil, ou o financiamento direto de empresas
estatais asseguraram o elo entre os créditos externos e as fontes
domésticas de financiamento — sobre esse padrdo de
financiamento ver Tavares (1983), Moura da Silva (1979), e Zini
(1982). Quando o segundo choque de petréleo, a subida real da
prime-rate dos EUA, e a escassez de créditos externos puseram em
xeque esse padrio de financiamento, o endividamento do setor
privado era elevado, o congestionamento financeiro poderia trazer
um tisco sistémico, € assim formaram-se pressoes poderosas para
que o setor piiblico ombreasse parte dos custos, absorvendo o Tisco
cambial do setor privado e fornecendo crédito barato.

TABELA 2 .
Balanga de Pagamentos, Contas, 1970-91/(USS$ Bilhdes de 1991)

Balanga Servigos Servios Conta Conta Variagio Variagio du
comercial reais finszc. comenlc capital reservas® div. externa

1970-73 1.0 -7 =57 -14.4 29.5 172 240
1974-78 -28.5 -19.1 <16.6 -T4.2 846 163 TS
1979-82 -6.9 -2LZ -533 -81.3 $1.8 -i28 41.4
1983-85 418 -9.3 -421 9.6 -0.0 10.0 263
1986-88 45.8 -12.5 -36.8 <35 =117 .32 10.7
198%-90 292 -5.4 =243 -0.4 <175 0o 78
1970-20 50 =75 -189 -183 133 28 182

Motzs: ™ Valosoy comretites sjiestader pebo ndice ¢ progos so-consumidor dos Estudas Utiide, tomundo-se 1991 como ano bege (199E = 104).
b Servios financeiros - rep » vowa dov liquidos com juros, hicroe ¢ royaltics.
© A softa das eohmas 4 & 5 difere da 6 devido sor crmos £ omisses c, apbe 1983, pelo financiamento compensatbrio da bukanga do
P cp &

Fonte:  Autoe, com. dados do Banico Central, Reladrio Anwal, vitios anox.




O timing dos choques externos também foi adverso. Muitos dos
projetos contemplados no bojo do segundo Plano Nacional de
Desenvolvimento-PND-II (1975-79) ficaram prontos em 1980-82.
As novas unidades fabris de produgdo de fertilizantes, produtos
quimicos e petroquimicos, cobre, bens de capital, etc., requeriam
‘maior protegdo tarifiria devido ao seu custo de producio interno
ser maior que o internacional. Provocaram, assim, mudangas
importantes em numerosos precos-relativos, desencadeando

pressdes inflacionirias (devo esta observagio a Guilherme Leite S.
Dias).

A contragdo do crédito externo se traduziu em uma redugio da
poupanga externa, de 5,2% do PIB em 1980-82 para 1,2% em
1983-85 — dados da Tabela 3. A taxa de investimento caiu e o
governo agiu no sentido de cortar o déficit publico; juntos, os dois
movimentos levaram a uma reagio positiva na conta corrente.
Mas os choques externos e a resposta dada a eles estimularam a
inflagio e criaram resisténcias politicas; assim, a prioridade
externa foi revertida em 1985 com a volta do poder aos civis.
Em 1986-88, o setor publico enfrentou novas pressoes devido ao
restabelecimento da democracia e i votagio de uma nova
Constituigio. A diminuigdo do déficit piblico ficou bloqueada.

O investimento em relagio ao PIB caiu para 16% em 1983,
medidos os pregos correntes, mas cresceu para 21% de 1986 em
diante. A precos constantes de 1980, contudo, a taxa de
investimento manteve-se no nivel de 16% de 1983 a 1990 e este
nimero reflete melhor o comportamento real da economia.
A diferenca entre essas duas séries de valores se deve aos maiores
aumentos de precos verificados nos setores de construgio e bens de
capital, em relagio ao deflator do PIB.

Um desdobramento da quebra do padrio de financiamento foi a
reducao dos empréstimos do setor financeiro s empresas
n&o-financeiras do setor privado. Esses créditos haviam crescido de
14,4% do PIB em 1965 para 48,2% em 75, e permaneceram em torno
desse nivel até 1979. Com a deterioracio do ambiente econdmico na
década de 80, os empréstimos totais recuaram para 20,7% do PIB em
1985 e para 17,1% em 90 (ver Tabela 4).1 Essa € uma involugio e

1 Calculado a partir de dados apresentados nos Relatorios Amuais do Bance Central do Brasil,
vérios anos. O valor dos empréstimos a0 setor privado em final de ano foi defiacionado para
seu valor do meio do ano, usando o [GP-DI centrado no final de cada més.
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TABELA 3

Poupanca € Investimento em Relacdo ac PIB (Em %)

198¢-82 1933.85 1986-¢8 1939 1990

Tnvestimente tolalPiB 224 17.3 214 - 249 .7

Poupanga exlerna/P1B 52 12 04 -0.2

{-} Conta corrente de ndo-fatores -1.1 4.5 17 33 20

(-) Pagamenlos para fatores -4.2 -5.6 4.1 <30 -2.5

Poupanga interna/T1B 173 16.1 210 25.1 212

Poupanga do setor pihlico™ 6.0 -39 -4.7 -6.9 L2

‘ Poupanga do setar privado 233 19.9 257 ne 26.0
Item de meméria®

i Investimento a pregos de 1980/P1B 1.1 16.5 179 16.7 16.0

Notas: ¥ Déficit do sctor piiblico usando 3 definigio de déficit operacional.

£¢ mais do que o deflator do PIB no periode. o
Fonte:  IBGE (1991) ¢ Banco Central do Brasil, Brasil, Programa Econdmice,vel 3¢,

TABELA 4

0 ipvestimento a pregos de 1930 difere do scu valor 3 proqos coMmenics porque o8 Pregos de bens de capital ¢ da construglo elevaram

Sistema Financeiro em Relagio ao PIB (%)

pa renda nacionat

1965 1970 1975 1980 1985 3L
Empréstimos a0 selor 14.4 315 48.2 329 207 17.1
privadoa,fPEB
Patticipagio do setor financeire 4.4 6.0 6.9 T8 110 1L.1

de meio do ano com o 1GP-DI, centrado 1o final do més.
FTonte:  Cileulos do autor com dados do Boletim do Bacen, Agosto de 1976; Banco Central,
Relatdrio Anual, 1976, 1981, 1986, 1990, < IBGE (1991).

| Notas: 2 Valor dos empréstimos is empresas privadas nio-finaneeiras a0 final de cada ano deflacionzdo para seu valor




| TABELA S
uma evidéncia da falta de funcionalidade da estrutura financeira Indicadores do Setor Pablico em Relacio ao PIB (%)
em comparagdo 4 complexidade das estruturas industrial e
comercial que est&o instaladas na economia.
As contas piblicas foram uma notivel fonte de poupanca na 197079 [980-82  1982.85  1986-88 1989 1990 1991
década de 70, mas passaram a ser deficitirias na década T
posterior quando as dividas acumuladas passaram a vencer (ver ’ 5
Tabela 5). A divida total do setor piblico cresceu de 15% do PIB Défietprimdrio (uperéit ‘ S oo we o ae i
em 1975 para 50% em 1982; ou seja, o endividamento piblico Déicit operacional® : 69 1 4 69 ) 24 ?
crescen demais, rdpido demais e a prazos muito curtos {em seu N _ sr wms ma e s ”
componente interno). Alguns observadores dizem que a razio
entre o endividamento interno e o PIB € baixa no Brasil em 2. Endividumento piblico IR 1 3 1 4 e i e
comparagao com outros paises, mas isso é enganoso por duas Divids itesua® : o 193 203 1 1.1 t60
razbes. Primeiro, a nogdo aqui apropriada € a de endividamento N _ nr s . s w08 10
1 total. Segundo, a comparagio relevante € entre divida e ‘
i capacidade de pagamento. A razdo entre a divida federal e a 3 Cous scais71R !
‘E receita tributdria ndo-vinculada (isto €, menos as transferéncias e } 3.1 Carga tributiia total w4 My s s 274 nd |
: vinculagGes constitucionais) é 3; maior que na Itilia e na mporton st . - e e 02 . e '
l Holanda, dois dos paises europeus mais endividados. |
: 1 (Impostos indirelos} 144 130 1.3 116 1] 143 nd.

i A Tabela 5 .m’os.tra que as adminisnagées p‘jb!icas (Ou Sejal 08 12 Transferéneias, subsidios 86 123 108 8.0 53 68 nd.
estados, municipios € o governo federal mais o sistema de ‘ ¢ wutres
i seguridade social) geraram um superdvit primério (medido como

N z A 3.3 Receila liguida (3.1 - 3.2) 168 126 124 15.5 16.7 207 nd.
as receltas totais menos as transferéncias, subsidios e as y
s g .4 Crastos comrentes X 5 b ] 118 143 15. nd.
: despesas correntes) de, em média, 6,6% do PIB entre 1970 e ‘ 34 tomcoment o ’
1979. Esse superdvit foi reduzido a 3% na década de 80, ainda ' (Pessonl 72 5 64 7 %7 103 ad,
positivo, mas entio insuficiente para igualar despesas muiio ‘ (Tsens e Servigos) 29 29 20 o . o od
mais altas com pagamentos de dividas e transferéncias para !
. . ~ . .5 Supervit primdrio® . 0 11 3.7 24 kX nd.
empresas estatais. Vale a pena enfatizar, nio obstante, que foi : Ty o
gerado um superdvit primario pelas administragdes publicas ao ; 5 ) )
» . = Hotas: O dados do déficit operacional apds 1989 3o calculados por méiodo diferents que to perlodo anterior.
longo de toda a década, apesar de maiores pressdes sobre o setor ® Calcutado peo Hanco Cenmal nmandss e o v3lofdo 1D ta sz eomeatn !
- - . . . - . e . | 4 Vl.lmmédimd;d]vvd-?anrn:n.-mafinnf:dxv:dndopela?lnca;:rumemdél?rgummn?m@tu o . ;
. pubhco, para satisfazer demandas sociais. Os déficits | D s contas maionxs 1BGE); ncli o govenis feral, st o rnicpal o revidboca socal, N il 25 empress s, 7 i
A - . . | Superivit primirio obiido das covlas pacionals, antes de deduzir as despesas com juros ¢ com foimag3o de capital. Valorer ndo dirctamente i
] COHSOlIdadOS, aprescntadOS na primeira parte da tabela, 5€ cotnparkveis com o resultado prinirio consobidado da limha | (que inchi a8 cxtatais ¢ despesas de capital), }
e X p I ic a m’ p 0 rta n t O, e m g ra n d c m e d id a pe IO m a iO r , Fontes: DAficil: Branif, Pregrama Econdmica, vols. 27 ¢ 30; Endividamento: Banco Ceatral, Relasdrio Amual, 1990; Contas fisqis: autor com dados de IBGE (19%1), i
endividamento.

As fontes de financiamento que restaram, disponiveis ao
governo, foram a emissio de moeda, a colocagio de titulos de
divida juntos aos residentes domésticos, e a arrecadagdo de
imposto inflaciondrio. O governo acreditou que poderia contar com
0 mercado doméstico, para a colocagio de titulos de curto prazo do
Tesouro, como uma alternativa nao-inflaciondria. Mas, esses ativos
e os depdsitos bancdrios que os lastreiam sio instrumentos
inflaciondrios porque sio indexados 4 inflacio e sio praticamente
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tio liquidos quanto os depdsitos @ vista. Para clarificar esse
ponto, a dindmica da inflagdo no Brasil € discutida a seguir.

XIL2 - A Dindmica da Inflagdo no Brasil

A inflagio brasileira nos anos oitenta deve-se ao
desmantelamento do padrio de financiamento da economia e ao
congestionamento financeiro das contas piiblicas. Mas, a inflagdo no
Brasil tem um mecanismo de transmissio particular chamado moeda
indexada. A indexacio generalizada e o aparato que facilita a
inflagio, ao tornar a oferta monetdria enddgena, sdo decisivos para
entender a dinimica da inflacio nesse contexto [ver Zini (1989,
1991a)].

A explicacio da inflagdo no Brasil precisa levar em conta
elementos micro ¢ macro. No nivel macro, a divida piblica
doméstica € uma forma de moeda indexada — ela € lastreada por
depdsitos bancirios, que sdo quase totalmente liquidos e pagam juros
para compensar a inflagio esperada. A indexacio a inflacio esperada
frustra o controle do fluxo de moeda na economia. Essa relacao pode
ser expressa com a ajuda de duas equagdes:

MV = P(T; (1
Mt = Mt.1.Ef{(APt+1) (2)

onde M € o estoque de moeda em termos nominais;
V € a velocidade de circulacio da moeda;

P € o vetor de precos;

T € o vetor de transagGes da economia;

E € o operador das expectativas; e

AP € a variacio do nivel de pregos.

A equagio (2) representa 0 mecanismo de regeneragio didria
do estoque de moeda pela indexagdo a inflagio esperada. Moeda
aqui sdo os ativos liquidos a curto prazo, ou aproximadamente
M2. Como 70% a 90% (dependendo do ano) de M2 estio
indexados & inflagdo esperada, a oferta de moeda torna-se
enddgena.

No nivel micro, a regra de estabelecimento dos pregos seguida
pelas firmas determina o ritmo da inflagio. A determinagdo de
preco no Brasil usa uma regra conhecida de mark-up: o prego
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unitdrio é estabelecido como o custo de produgio somado a uma
taxa de mark-up especifica ao produto, que leva em conta a taxa
média de mark-up no setor e a existéncia de produtos substitutos
préximos, mais um fator extra pela inflagio esperada para
defender a margem de lucro desejada. Em um ambiente de inflacio
alta, os parimetros sobre o mark-up médio tornam-se vagos e as
nogdes de preco 6timo (no sentido de maximizar as verdadeiras
preferéncias de produtores e consumidores) passam a um lugar
secundério. Esses elementos sido refor¢ados no Brasil pelo pequeno
papel que as importacdes desempenham na oferta agregada.

A dispersdo dos precos relativos, as expectativas voldteis e a
presenca de liquidez folgada induzem as firmas, sejam elas
oligopdlios ou nao, a testar constantemente que pregos o mercado
pode absorver. Ao aumentar os pregos, as firmas enviam pressdes de
custo para outros precos e isso se reflete na inflacdo esperada.
Os indicadores de inflaciio captam a subida nos precos e transmitem
a informagciio i taxa de juros didria paga no overnight, inflando o
estoque de moeda indexada. Portanto, & medida que a oferta de
moeda sobe, os precos mais altos sdo referendados.

Do ponto de vista dos participantes do mercado, a nogéo de
moeda, que corrobora esse comportamento de fixagio de precos, € a
de ativos liquidos disponiveis a curto prazo; grosso modo, os meios
de pagamento mais os depésitos no overnight (M2). A terapia
monetarista tradicional de restringir a expansao da base monetdria €
insuficiente nesse contexto, dada a pequena relevincia da base ou de
M1 em relagio ao PIB (ver taxas de inflacio na Tabela 6 e os
agregados monetdrios nas Tabelas 7 e 8).

Uma objecdo ao raciocinio sobre a moeda enddgena toma uma
definigio de livro-texto de moeda e argumenta que s6 os meios de
pagamento (M1) t8m poder liberatorio na compra de bens. Mas, este
enfoque ndo se dd conta que as firmas adotam um sistema de
apregamento baseado no teste do prego que o mercado aceita. E essa
ligagio ndo € rompida enquanto a liquidez continua a ser
auto-regenerativa e a indexagio dos depdsitos de curto prazo,
preservada.

z A forma de operagdo do overnight conferia poder liberatdrio praticamente total até meados
de 1990, Os depésitos eram renovados diariamente, ou nio, pela parte da manha, No finai
do dia, havia a fiquidagio dos saldos do sistema, com a zeragem automdlica das contas por
parte do Banco Centra? ?efinanciamento). Esta prética de zeragem automdtica dos saldos a
custo negativo ou nulo foi abolida no segundo semestre de 9(%, mas o refinanciamento de
posighes ainda estd em prélica, s6 que a uma taxa de juros positiva,
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TABELA G

Um terceiro componente importante da explicagio é como se ' Taxas Mensais de Inflacio: Principais Indicadores
formam as expectativas sobre a inflagio. As expectativas nesse
contexto volatil baseiam-se, em parte, em fatores econdmicos
objetivos, tais como noticias relativas ao déficit piiblico, a taxa
de expansio monetdria e ao nivel das reservas internacionais; e,
em parte, em um jogo ndo-cooperativo entre os agentes e 0 (FGV) (IBGE) (FIPE) - (FGV)
governo sobre quais politicas serao adotadas no futuro proxims,
e se elas corroborario ou nio o estabelecimento de precos

inflaciondrios. O governo € um participante ativo desse jogo Tan 719 68.2 745 718
porque controla o estabelecimento dos pregos dos servigos

IGP-DI INPC PC IGP_30

1999

i & el Ls | Fev 717 74.0 702 76.4
piblicos e da taxa de cimbio, administra o fluxo de seus 614 822 701 41
pagamentos, é capaz de enfrentar blefes, e freqiientemente Mar ' ' ' ' i
participa de negociagdes com trabalhadores e empregadores para ‘ Abr 1.3 14.7 202 102
adiar aumentos de pregos. Embora ele possa as vezes desativar o Mai 9.1 73 8.5 9.1 :
aprecamento inflaciondrio, outras vezes ndo pode, dados os 5 Iun 9.0 11.6 11.7 110
fatores objetivos mencionados. ' - 130 2.6 113 13.0

Essa qualidade de jogo ndo-cooperativo das expectativas Ao 129 122 e 123
complementa os outros fatores mencionados e explica por que a Set 117 14.3 13.1 12.9
inflagdo nio explode, nio obstante a oferta de moeda aumentar Out 14.2 14.4 158 158 |
rotineiragnente com aumentos no r}ivel de precos. Isto é,_ CcOmo a Nov 175 16.9 186 17.0
moeda € auto-regenerativa seria dedutivel que a inflacio | ez 165 101 16.0 8.2
rapidamente se tornasse explosiva; mas, nio € isso que ocorre '
pelo tipo de dindmica das expectativas. A conclusio que resulta 1991
do entendimento da inflagio aqui apresentado € que € necessirio Jan 19.9 210 21.0 205
adotar uma reforma monetdria verdadeira — no sentido de a1 202 205 140
redefini¢io dos instrumentos que podem ser considerados meios Fev ' ' ' ‘
de pagamento e das condigdes para controlar sua expansio (isto i Mar 2 18 73 8.0
é, controle fiscal) -—, porque a emissio de moeda e a colocagio ! Abr 8.7 5.0 1.2 7.6
de divida piblica sio meios equivalentes de financiamento i Mai 65 6.1 58 8.2 j
inflaciondrio no Brasil. 1 - 00 108 08 113

] ;

A trajetéria das taxas mensais de inflagio, medida pela | Jul 128 1 3 12 f
variagio do indice geral de pregos, disponibilidade interna = Ago 15.5 15.6 144 158
(IGP-DI), estd esbogada no Grafico 1. Desde meados da década h Set 16.2 15.6 16.2 20.9 |

de 80 a inflacfio vem crescendo a taxas de 1,5% a 2% ao més, até f out 25.9 211 25.2 25.8
que o governo declare um novo congelamento de pregos-saldrios |

: o= : - 2 | Nov 258 26.4 25.4 238
e zere 0 jogo. A variagdo da taxa mensal de inflagdo € i
- e : . A ' Dez 22.1 24.2 233 24.5
apresentada no Grifico 2, inserindo-se zeros para os trés meses que i
5¢ seguiram ao0s congelamentos de precos dos pianos Cruzadg, _ Mot IGE-D é o indice gersl de pregos, disponibifidade interna; IGPH) ¢ o IGP centrado i
Bresser, Verao e Collor. A média da aceleragio das elevagdes de i o ful do més (média geométrica do G pomés (1 ¢ o més -+ D). ;
precos, apresentada nesse grifico, é de 1,87% ao més de 1986 a i ' Footes: PGV, INGE. FITE.

1991.
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TABELA 7

Agregados Monetarios em Relacdo ao PIB® (%)

Base MI M2 M3 hid M3
1980-82 34 88 178 26.6 136 -
1983-85 .0 4.9 i4.8 24.8 332 -
1986 Dez 4.5 11.5 222 30.5 39.1 -
1987 Dez 24 4.9 17,7 28.1 33.0 -
1988 Dez 1.5 29 15.0 258 29.9 -
1989 Dez 1.1 1.7 13.9 19.3 2.0 -
1990 Jan L0 1.4 15.5 2.6 244 -
Fev 1.0 1.6 154 22.5 249 -
Mar 1.3 2.6 6.2 9.2 104 18.0
Abr 21 it 7.8 13.6 13.1 218
Mai 3.0 3.9 9.3 t25 14.4 214
Jun 15 3.6 7.8 10.9 13.6 20,7
Ju 20 32 1.6 10.8 F3.8 20.5
Ago 1.9 31 7.4 10.7 13.9 204
Set 2.0 32 7.1 104 14.0 20.5
Out 1.7 28 659 10.2 14.1 207
Nov 1.6 29 6.9 10.2 119 205
Dez 22 3.5 7.3 10.7 B4.3 209
1991 Jan 1.5 23 1.0 10.2 13.9 20.1
Fev 1.8 32 12 10.5 13.7 19.7
Mar 18 11 7.6 1.1 14.2 20.3
Abr .7 2.9 13 10.8 14.3 204
Maij 1.7 3.0 7.4 10.8 147 207
Jun 1.7 3.0 7.4 109 14.4 202
Jul 1.5 26 1.0 10.4 14.7 204
Ago I.5 2.6 73 10.6 15.0 196
Set 14 16 12 103 14.5 18.5
Out 12 2.0 6.8 9.7 13.5 160.8
Nov 12 .0 7.2 10.1 13.4 16.5
Dez 1.3 23 32 116 14.6 17.3

8 . "

Notas; Vaior?s measais do }’IB estimados pelo Banco Central usando o IGP-DI como deflator. M1 refere-se & soma dos
depésflos 3 wsi:.: toas 2 moeda em poder do piiblico; M2 soma os titulos pablicos mobiligrios em poder do piblico ¢ os
depdsitos especiais remunerados (a partic de 1991); M3 acrescenta os depdsitos de poupanga; M4 adiciona os depbsiles

aprazo; €, M5, depdsitos em cauzados bloqueados junto 20 Banco Cenlral,

Fonte: 1990, Gazeta Mercantif; 1991, Brasil, Programa Econémice, vol. 31.
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TABELA 8

Agregados Mounetirios em Délares de 1991° (US$ Bilhdes)

Titulos
Base Mt Piibticod” M2 Poupanga MY M4 YOBs M

1588 Fet 5.3 109 53.7 64.6 420 1065 i IB.'n‘Jl - -
Pox 5.9 10.6 4.0 746 41.8 1224 1323 - -
Mer 6.6 111 75.0 86.0 54.8 140.9 150.6 - -
Abe 6.8 15.3 169 922 59.2 1514 161.3 - -
Mu 1.6 12.2 67.1 7%.3 52.t 131.4 1423 . -
“hm 6.7 0.5 639 744 415 1128 129.5 - .

Jud 53 85 62.5 7190 387 109.7 t19.8 - -

Ago 46 1.1 62.3 69.4 62 I05.6 1159 - -
Sat 4.1 70 0.4 674 3390 100.4 110.5 - -

Ot 39 6.7 60.6 673 309 92.1 108.0 - -
Yoy 44 6.4 548 61.2 216 BE.8 988 - -
Dez 5.1 17 553 63.0 242 81.3 9.3 - -
1850 Jan 35 5.1 5.2 56.3 211 774 88,0 - -
Fev 35 5.6 472 52.3 246 774 86.1 - -
M 6.0 1L.5 175 290 213 50.3 550 343 893

Abc 9.2 142 229 7.1 16.3 533 60.8 95 100.3

M 134 17.7 24,6 423 13.5 558 64.6 314 96.0

= 119 158 186 345 123 46,8 59.3 308 90.1

ul 8.8 140 199 339 136 41,5 60.5 204 B2.9
Ago 8.1 136 19.3 329 140 46.9 6Lk 284 89.5
Set 8.4 138 17.5 313 138 45.2 60.8 28.0 288

Ot 13 1280 17.8 0.7 136 433 60.3 218 88.1
Tov 6.9 12.2 170 292 13.2 424 5%.0 2738 868
Bez 9.3 14.3 158 30.1 135 436 486 274 85,0
1891 b 62 10 19.5 29.7 13.7 433 59.0 269 859
Fer 7.5 13.7 16.1 29.9 142 4.4 5716 259 B35
M 78 13.3 18.4 317 146 464 59.6 260 B85.6
Ak 72 12.6 18.3 30.8 148 457 60.8 26.1 B6.9
Mai 74 12.8 8.6 34 149 46.3 630 260 89.0
b 73 13.F 18.3 34 15.0 5.4 62.0 25.1 87.0

ha 6.7 {td 8.7 30.2 14.8 450 63.7 236 873

Ago 6.3 £1.2 20.3 3. 142 45.7 54.7 202 84.9
Sat 60 11.8 19.0 0.8 13.5 443 62.4 174 792

Out 5.1 22 212 30.0 12.7 42.7 59.2 145 136
Hor 53 87 2.8 315 128 4.4 59.0 115 725
Dez 6.1 10.3 26,5 368 15.7 52,5 68.8 12.2 BLO
1492 Jan 4.4 8.1 315 ¥ | £5 553 745 10.6 B5.t
Fev 50 82 340 422 5.6 58.8 9.4 9.3 884

Me 4.3 7.2 38.7 459 i1l 63.0 868 8.1 948
Abs 4.7 7.6 40.8 48.4 182 66.6 904 6.5 269

Mal 44 7.3 41.9 49.2 174 66.6 935 4.8 983

ha 4.6 7.7 44.2 519 176 655 97.9 32 101.1

Notas: * Valores cormigidas pelo IGP 30 ¢ divididos pela taxa de cimbio de 28 de Dezembro de 1991,
Inclui os titulos federais € os estaduais em pederde piblico, depdsitos no FAF ¢, a parlir de agasta de 1991, 05
depdsitoz em DERs.
Fonle: Célculo da autor com dados do Banco Cenlral ¢ Brasil, Programa Econdmice, vol. 31.
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Em suma, a inflagio no Brasil mostrou-se resistente aos muitos
programas antiinflacionrios tentados na década de 80. Todas essas
tentativas tinham em comum o fato de nio desindexarem a moeda,
nem consertarem o padrio de financiamento. Em vez disso, o

mercado do overnight foi preservado com o argumento de ser uma
fonte de financiamento "nao-inflaciondrio".

Dado o aumento da inflagio no segundo semestre de 1989, os
debates sobre um calote da divida interna eram inevitiveis na
eleigio presidencial daquele ano. Mas, essas discussdes
aumentaram a incerteza quanto a possibilidade do governo pagar
essas dividas, e provocaram significativas mudangas de portifolio
entre as diferentes aplicagbes, bem como fuga de capital.
A inflagio ultrapassou a casa dos 50% por més em novembro ¢ se

manteve crescente até margo de 1990, quando o novo presidente
assumiu 0 governo.

XIL.3 - O Plano Collor

O programa antiinflaciondrio do presidente Fernando Collor de
Mello tinha vma vantagem sobre os anteriores. Agora seria
empossado um presidente eleito, depois de uma acirrada disputa
eleitoral, que havia prometido adotar um programa potente. Como
conseqiiéncia, esperava-se da ministra Z¢lia Cardoso de Mello e de
sua equipe econdmica um programa vigoroso e bem elaborado.

O plano Collor T foi um programa complexo de politicas de
renda, reforma fiscal, liberalizagio comercial e reforma monetsria.
O raciocinio central parece ter sido que a eliminacio do déficit
publico e a retomada do controle sobre a oferta de moeda
derrotariam a inflagdo, enquanto as reformas estruturais
recolocariam a economia em um novo padrio de crescimento,
quando seus efeitos fossem plenamente sentidos.> O desenho, no
entanto, inclufa idéias extraidas de visGes conflitantes sobre a
inflagdo; vdrias propostas pareceram formuladas sem maior
rigor e foram abandonadas em dois ou trés meses, e algumas
medidas sofreram a resisténcia dos grupos ou setores atingidos.
O plano pode ser dividido em cinco conjuntos:

3 O governo n3o publicou um documento explicando a base econdmica de sua abordagem. Um
resumo do programa pode ser encentradoe no preficio de Brasil, Programa Econdmico, vol.

24, margo de 1990; ver também duas colggées de pequenas andlises efetuadas por diferentes
autores e organizadas por Faro (1980 e 1991).
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GRAFICO 1
Brasil: Inflacaoc Mensal, 1984-92 (Variacoes do IGP-DI em %)
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GRAKICU 2 (i) Politicas de renda — Em 16 de margo foi decretado um

Aceleraciio dos Precos: 1986-92 (Taxas de Mudanca da congelamento de pregos e uma série de pregos reescalonados no

Inflagdo Mensal) nivel do dia 10 de margo. Os dos servigos piiblicos, que haviam
ficado muito defasados em 1989, foram substancialmente
aumentados nos dias anteriores & posse do novo presidente e a
partir daf congelados por quatro meses. Os saldrios relativos a
marco (pagos em abril) receberam a corregdo da inflagio
daquele més e a partir dai os aumentos salariais deveriam ter
reajustes prefixados que refletiriam a inflagdo esperada
(alternativamente, os trabalhadores poderiam negociar saldrios
com seus empregadores), e os dos servidores piblicos federais
foram congelados (e mantidos assim por seis meses). O governo
conseguiu aprovar a medida proviséria 154, que instituia a nova
lei salarial, mas passou a ter problemas em abril, quando
estabeleceu que a inflagdo esperada para aquele més era 0%, nio

\ incorporando, portanto, aos saldrios a inflagio do més. Esta

. decisdo tornou claro para a equipe econdmica que ela enfrentava
um sério dilema: a estimativa da inflagio esperada teria de ser
constantemente enviesada para baixo nos préximos meses para
nio exacerbar as expectativas, mas isso significaria oposigio
dos sindicatos e do Congresso e desacreditaria a politica. Assim,
o esquema foi desenfatizado. Uma nova lei salarial foi depois
aprovada, em setembro, tentando recuperar o poder de compra
médio dos salirios com base em 1990. O elemento de
congelamento de pregos em si nunca foi uma parte importante do
plano, para evitar problemas de abastecimento, nem foi muito
fiscalizado, como indicam as taxas de inflagio de 11,3% em
abril e 9,1% em maio — Tabela 6.

(ii) Reforma administrativa e privatizagio — O nimero de
ministérios foi reduzido para nove e foram adotadas medidas
para encolher o tamanho do governo federal, reduzir os .
procedimentos burocrdticos, e cortar as despesas. Vdrios 6rgaos |
federais foram fechados e seus trabalhadores colocados em uma
lista de servidores disponiveis (um artigo da Constitui¢io proibe
a demissao de servidores piiblicos apds cinco anos de trabalho).
O governo anunciou que pretendia demitir 400 mil funciondrios |
em 1990, mas sé cumpriu 20% da meta, antes de desistir. ;
Um plano para privatizar empresas piblicas foi anunciado e i
aprovado pelo Congresso, mas se desdobrou lentamente nesse
ano. Sé comegou realmente no quarto trimestre de 1991, com o
leildo de uma importante siderdrgica: a Usiminas.
Em retrospecto, o plano de reformar o setor piblico obteve i
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alguns ganhos, no nivel federal, com a desregulamentacio de
alguns setores empresariais ¢ o fechamento de uns poucos
6rgaos inchados, como o Instituto do Agtcar e do Alcool (1AA)
e o Instituto Brasileiro do Café (IBC). Nio obstante, o Executivo
nio evitou que os governos estaduais ¢ municipais aumentassem
suas despesas. Estes haviam se beneficiado da reforma
constitucional, que aumentara as transferéncias de receita
tributdria da Unido para os governos locais, a partir de 1989.
Além disso, o plano Collor trouxe um incentivo para que os
devedores liquidassem dividas fiscais com um desconto
implicito por meio do uso de ativos bloqueados, e isso resultou
num ganho, tempordrio mas considerivel, na arrecadagio de
impostos em 1990. A Tabela 5 mostra que os gastos totais das
administragdes piblicas com pessoal e bens e servigos
cresceram de 11,8% em 1986-88 para 15,6% do PIB em 1990,

isso aconteceu principalmente nos niveis estadual e municipal.

(iii) Reforma fiscal — Uma parte forte ¢ bem costurada do
plano destinava-se a aumentar receitas e reduzir despesas.
Do lado da arrecadacio de impostos, as principais medidas
foram a eliminagio de depdsitos e cheques ao portador acima de
US$ 100, que beneficiavam o anonimato fiscal; a eliminagio de
uma série de isengdes fiscais; aumentos nas aliquotas do imposto
sobre a renda e sobre produtos industrializados; recolhimento de
imposto de renda sobre os resultados de atividades agricolas
(pouco fiscalizado posteriormente); correcio dos impostos em
atraso de acordo com a variagdo do BTNF (titulo do governo
com indexacdo didria); suspensio tempordria de incentivos
fiscais para investir no Norte e Nordeste; recolhimento de um
imposto de capital tempordrio sobre depdsitos acima de
US$ 9.000; eliminagao de brechas que favoreciam a evasio
fiscal; e uma subscrigio obrigatoria de certificados de
privatizacdo pelo sistema bancdrio e pelos fundos de pensao
(essa disposig¢do previa a arrecadagio de aproximadamente
US$ 5 bilhdes, mas houve resisténcia, e acabou recolhendo
apenas US$ 500 milhdes). Do lado do gasto, as despesas foram
comprimidas por meio de uma redugao nos pagamentos de juros

4 Pode-se argumentar que o retorno da democracia representou uma pressio maior sobre os
governos municipais e estaduais para o atendimento de demandas sociais. Nio obstante, €
questiondvel se os maiores gaslos correnles, mostrados na Tabela 5, resultaram em uma
prestacio mais eficiente de servigos piiblicos em comparacio a periodos anteriores.

sobre a divida interna, de um congelemento dos saldrios dos
funciondrios pdblicos federais e da reforma administrativa. A meta
geral era passar de um déficit primdrio projetado de 8% do PIB
para um superdvit primdrio de 2%, no final do ano. Em termos
gerais essa meta foi cumprida (ver Tabela 5) principalmente por
meio de um acentuado aumento na arrecadagdo tributdria em
relagio ao PIB. .

(iv) Reforma do comércie exterior — Foi anunciada uma nova
politica comercial e adotado um sistema flutuante de fixagio da
taxa de cimbio, visando tanto liberalizar o comércio exterior como
modernizar a economia. Permitiu-se a flutuacfio da taxa de cimbio,
em substitui¢io & politica anterior de minidesvalorizagdes didrias,
mas foram mantidos os controles sobre a conta de capital.
Os bancos e os dealers de cimbio credenciados foram autorizados
a negociar o prego do délar diretamente com seus clientes,
monitorados pelo Banco Central, que interviria quando necessério
para defender suas reservas internacionais. Logo apés o plano,
devido & contragio da liquidez, a taxa de cimbio manteve-se
sobrevalorizada. Mas, no terceiro trimestre de 1990, o novo
sistema permitiu uma correcio da taxa de cimbio real, que havia se
atrasado substancialmente em 1988-89. O Grifico 3 apresenta duas
séries da taxa de cimbio real do Brasil baseadas numa cesta de
quinze moedas (1985 = 100): uma série deflacionada pelos precos
por atacado e, a outra, pelos pregos ao consumidor para a economia
interna, e pelos precos por atacado para o resto do mundo
[(cdlculos do autor em Zini (1992)]. As reformas comerciais foram
detalhadas em junho. Elas eliminaram os controles quantitativos
sobre as importacdes; reduziram os indices de nacionalizagio de
uma série de produtos industriais de 85-90% para 70%; eliminaram
as tarifas para insumos industriais sem producdo interna similar;
reduziram algumas tarifas e estabeleceram um cronograma para
rodadas regulares de reducio tarifdria de 1991 a 1994, visando a
uma aliquota tarifiria média de 14% em 1994 e uma substancial
reduciio na varidncia das tarifas; simplificaram os procedimentos
administrativos; estabeleceram uma nova Coordenagio do
Comércio Exterior, substituindo a antiga e mais rigida Cacex; e
amenizaram os controles estritos sobre a importacio de produtos
eletronicos e de computagio (resultando em uma lei da informdtica
mais liberal em 1991). As reformas comerciais foram
implementadas a um passo lento, porém continuo. As importagoes
cresceram 10% em 1990 e mantiveram-se no patamar de US$ 21
bilhdes em 91, em parte devido & demanda interna desaquecida e
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em parte devido & desvalorizagio da taxa de cAmbio real. No
entanto, tém havido algumas mudancas efetivas na composicao
da pauta do comércio com o crescimento das importagdes de
alguns insumos industriais e de maquinaria. A maior
comunicagdo entre os pregos internacionais e os pregos internos
é um dos beneficios de curto prazo, que jd tem sido notado.

(v) Reforma monetdria — O aspecto mais dramdtico do plano
foi a reforma monetiria anunciada em 16 de margo e o bloqueio de
depdsitos instituido pela medida proviséria 168. O cruzeiro foi
restaurado como a denominagio da moeda, os depdsitos a vista e
saldos das contas de poupancga acima de NCz$ 50 mil (cerca de
US$ 1.200) foram bloqueados e transferidos para contas especiais
a ordem do Banco Central; os depdsitos a prazo, letras de cimbio,
debéntures, fundos de renda fixa e aplicagdes de curto prazo foram
liberados até 20% de seu valor (ou Cr$ 50 mil, o que fosse maior);
e os saldos remanescentes foram retidos sob a forma de "valores
sob a ordem do Banco Central" (VOBs). Os ativos bloqueados
foram indexados & variacio do BTN mais 6% de taxa de juro anual.
Esses depositos deveriam ficar bloqueados por dezoito meses e
serem liberados em doze parcelas mensais, a partir de setembro de
1991. A medida autorizava o pagamento de impostos e dividas
fiscais aos diferentes niveis de governo, usando os cruzados novos
retidos durante os dois meses seguintes; deu poderes ao Ministério
da Economia para liberar depdsitos sob condigoes relevantes; €
determinou que as dividas contraidas por firmas e agentes antes de
16 de margo, inclusive hipotecas, podiam ser saldadas com cruzados
novos retidos, que podiam ser entio usados para pagar dividas com o
governo. Esses expedientes permitiram a reducio do valor dos
depdsitos bloqueados, e muitos agentes e empresas forjaram dividas
falsas. No final de 1990 os ativos retidos, inclusive de juros, eram
31% menores que em abril (ver Tabela 8), e foram principalmente os
depdsitos de poupanca da classe média que permaneceram blogueados
até agosto de 1991, quando a devolugio efetivamente comegou. Além
do mais, o plano instituiu uma mudanga na correcio monetiria, que
implicou uma perda significativa para os poupadores, coma se
discutird adiante. Finalmente, estabeleceu-se uma taxacio transitSiia
sob a forma de um imposto sobre operagdes financeiras (10F) para
os ativos acima de 10.000 BTNs (cerca de USS$ 9.000). Esse tributo
foi recothido no resgate de titulos, tais como letras de cimbio,
depdsitos a prazo, letras hipotecdrias, aplicagdes lastreadas em ouro,
e debéntures, sobre a transferéncia de agdes negociadas na bolsa e
sobre contas de poupanga. As aliquotas do imposto variaram de 8%,
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para os casos regulares, a 25%, nos casos de anonimato do titular
do depésito (que sugeria um expediente de evasdo fiscal).

A reforma causou uma dristica reducdo na liquidez.
Aproximadamente US$ 34 bilhdes foram bloqueados, e M2 caiu de
USS$ 47,2 bilhdes em fevereiro para US$ 17,5 bilhdes no final de
marco. Nas semanas seguintes, muitas histérias sobre a escassez de
dinheiro foram reportadas, inclusive trabalhadores concordando
com a reducgio de saldrios nominais para manter seus empregos.

A nao-indexagio dos depdsitos durante os seis dias em que cs
bancos permaneceram fechados (irés dias dteis, trés dias de
feriado/final de semana) com os pregos continuando a se elevar, o
crédito de apenas uma parte da correcio monetdria aos depdsitos
que venceram depois de 16 de margo, e a taxagio extraordindria do
IOF resultaram em uma perda para os ativos financeiros na
economia. Mas, de fato, o plano ratificou perdas que haviam
ocorrido em 1989 com a subida da inflagio, embora estivessem
obscuras para a maioria dos agentes (ver Tabela 8).

O plano teve um forte impacto recessivo sobre o produto
agregado nos meses que se seguiram. Isto porque o bloqueio dos
cruzados novos reduziu o estoque de ativos liquidos e reteve parte
do capital de giro das firmas depositado nos bancos. Entretanto,
algum impacto recessivo era inevitivel dado o aciimulo defensivo
prévio de estoques de matérias-primas e de produtos finais, e o
nivel artificial de atividade assim gerado.

As bases pouco s6lidas da reforma monetiria eram, nio obstante,
visiveis desde o inicio pelo modo como facilitou o uso de depdsitos
bloqueados e como propds a devolugio destes em dezoito meses,
formando um debt overhang (pendéncia de divida) intertemporal.
A reforma foi anunciada e posta em pritica com uma regulacio
atabalhoada e insegura, que abalou ainda mais a confianga dos
participantes do mercado.” E o que € mais importante, o plano
bloqueou aproximadamente 38% do estoque de M5, mas
preservou o mecanismo de indexacio e a organizagio
institucional do mercado de overnight que havia sido apontada

s Q programa colocou uma série de questées para as autoridades monetérias e para o Banco
Central, ¢ congestionou o sistema de compensagdc de cheques e o mercado interbancério
para fundos de curto prazo. As autoridades foram lentas para decidir sobre algumas dessas

uestdes e o sistema de compensagio bancéria permaneceu fora do ar por quinze dias.
I}b uanto isso, 0s bancos operaram sob instrugdes provisérias que mudavam, enervando o
piblico.
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como a fonte da instabilidade monetdria. Esse foi um erro
crucial porque revelava uma séria inconsisténcia conceitual de
formulagio. Portanto, muitos dos problemas que emergiram
ap6s dois ou trés meses eram previsiveis.

A reforma estabelecen que os impostos, débitos fiscais e
dividas com drgdos piablicos podiam ser pages com cruzados
novos bloqueados até maio. Mas as administragbes piiblicas
(inclusive estados e municipios), cujas contas ndo foram
bloqueadas, pagariam suas despesas em cruzeiros, entrando
assim em um sério déficit de fluxo de caixa em cruzeiros que
levaria a uma rdpida criagio de moeda. A base monetiria
cresceu 558% entre margo e maio, e M1, 442% — dados na
Tabela 9 — uma expansao ripida demais para acabar com a
inflagdo.

Anténio Kandir (1989) havia argumentado que o setor
piblico no Brasil estava preso a uma fragilidade financeira
que resultava em pressdes inflaciondrias. Mas, o conceito é
formulado em bases soltas, 0 que o torna dificil de contestar.
O plano Collor I parece ter adotado uma nogio de fragilidade
"tempordria". Se a fragilidade € vista como tempordria,
o0 bloqueio de depdsitos e sua liberagdo depois de algum tempo é
uma seqii€éncia Iégica. Além disso. a equipe econbmica
acreditava que o governo iria apresentar um superdvit fiscal em
1991, e isso iria permitir a devolugio dos depGsitos sem
desencadear pressdes inflaciondrias. No entanto, um passo falso
similar, o bloqueio momeantdneo de depésitos e um rdpido
retorno da inflagdo, ji fora observado na reforma monetiria do
Japdo em 1946 [ver Shiomi (1957), Shinjo (1962) e Nakamura
(1981)], porque os agentes antecipam a reversio dos ativos e os
precos sobem. E, ademais, a indexagio dos depdsitos liquidos de
curto prazo foi mantida. O retorno da inflagio de dois digitos
mensal, somente trés meses apds as medidas, sugere que
o enfoque e a nogdo de fragilidade tempordria eram pouco
substantivos.

Duas alternativas para a situagio teriam sido a criagiio de
um instrumento financeiro novo de longo prazo, ou um
bloqueio mais demorado dos depdsitos, com um sistema de
leildo servindo como meio de desafogo para os que estivessem
pressionados por liquidez. Esses leilGes imporiam um prémio
pela liquidez e reduziriam o valor da divida interna. Nos dois
€asos, 0 overnight nio deveria permanecer em funcionamento.
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O plano Collor I também mudou as regras em relagao ao
pagamento da corregio monetiria, produzindo um calote
parcial implicito sobre as dividas piblicas internas.
Um cilculo preciso do valor desse imposto precisaria levarem
conta o impacto das mudangas nas regras de indexagdo nos
diferentes titulos, a incidéncia da taxagio extraordindria
aplicada sobre os ativos financeiros (Lei 8.033/90), e os trés
dias tteis de feriado bancdrio, em que os depdsitos ndo
receberam juros. Mendonga de Barros et al. (1991) estimam

ue o valor coletado foi de aproximadamente US$ 32 bilhoes
em 1990 e de US$ 6 bilhdes extras no inicio de 91 (plano

Collor II).

A percepgdo de que o pais havia estado perto de uma
hiperinflagao aberta, e o fato de que o imposto sobre o capital
representava um imposto progressivo sobre a riqueza facilitou
a aceitacio politica dessas medidas. O estoque da divida
piiblica acusa uma redugéo de 30% em termos reais quando se
compara seu valor no final de 1989 com o de 1990.

Fibio Giambiagi (1991) calcula que a divida total do setor
piiblico (externa e interna), excluindo a base monetdria e dividas
nao registradas,6 caiu de 47,5% do PIB em 1985 para 37,4% em
1990, apesar do fato de nesses anos terem ocorrido déficits operacionais
de 3,9% do PIB, em média, por ano. As razdes para esse declinio forain:
alta seigniorage sobre os haveres monetirios entre 1986-90, que em
média representou 3,4% do PIB ao ano; apreciagio da taxa de cAmbio
real, diminuindo o valor em cruzeiros da divida pablica externa (a
despeito do crescimento do seu valor em délar de US$ 70 para US$ 90
bilhGes); e subindexagio da divida piblica interna. Essa reducdo da
divida também permitiu um alivio nas despesas com juros.
Em retrospecto, esses fatos reproduzem o caso clissico da inflagdo
reduzindo o valor real das dividas pablicas, um resultado que os
proponentes da corregio monetdria pensavam que seria evitado.

Um dos movimentos que teve um impacto significativo sobre
o imposto de capital foi a indexagio incompleta dos BTNs apos o
plano em relacdo a inflagio dos meses anteriores. A elevagio dos

6 Qs dados sobre o cndividamemogﬁblico interno na Tabela § mostram as dividas conhecidas,
mas n3o incluem os valores devidos aos pagamentos atrasados a contratantes e fornecedores
do setor piiblico, titulos da divida agréria ('T%)A . fundo nacional de desenvolvimento (FND),
certificados de privatizaggo, debéntures emitidas pela Siderbris, e o fundo de compensacao
Fjara variacoes salariais (FCVS). Alguns observadores estimam que em débitos somam mais

S$ 30 bilhoes.
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TABELA G
Agregados Monetarios: Variagoes Nominais e Reais (%)

Variaghes nominais Variaghies reais®

Base Mt M2 M4 Basc M1 M2 M4

1990 Jan 191 114 334 323 -30.7 -34.0 -10.7 -F1.3
Fev 744 91.8 65.4 72.6 -1.2 g7 «6.3 -2.2

Mar 144.5 [94.1 -21.9 9.2 TR 107.0 -450 -36.1
Abr 00 15.6 408 218 54.3 230 218 f0.5

Mai 58.3 36.0 244 15.7 45.2 24.7 141 6.1
Mar/Mal 558.2 442.3 36.8 28.0 2855 216 -19.8 -25.0
Jun -9.2 0.5 -96 2.0 -18.2 -t0.4 -18.5 -8.1

Jul -9.0 -0.0 182 i5.2 -19.4 -[1.5 -1.5 2.0

Ago 2.6 9.3 89 i35 -8.6 -2.7 -39 1.0
Set 17.9 147 15 124 4.4 15 -4.8 0.3

Cut -0.2 0.2 9.9 §4.7 -13.8 -135 -5.1 0.9
Nov 119 9.2 14.7 4.4 ~4.3 2.0 -£9 -2.1
Dez 515 38.6 220 17.4 333 1.3 3.2 -0.7
JawDez 2304.2 23357 519.2 677.1 8.6 859 -52.2 -41.0
1691 Jan -19.3 -14.8 18.7 214 -33.0 -29.3 -1.5
Fev R4 54.5 14.7 1.2 pA R 5.6 0.7 -2.5
Mar 11.7 4.6 148 11.8 34 -3.2 6.3 s
Abr 0.2 18 4.6 9.7 -6.9 -5.4 -2.8 20
Mai 1.0 10.1 10.1 12.2 2.6 1.8 1.8 iy

Jun 0.9 136 114 9.5 -1.2 2.6 0.0 -i7

Jul 3.9 -3 9.6 17.3 9.9 -12.6 -4.0 18

Ago 9.4 {4.1 211 17.7 -56 -5 4.6 [é
Set 14.1 26.8 18.3 16.6 -5.6 4.9 -2.2 -36

Out 8.4 -5.9 224 19.4 -13.9 -25.2 -2.7 -5.1
Nav 218 22.9 0.1 235 31 -0.8 5.0 -0.3
Dez 426 46.3 45.5 45.3 14.6 17.6 16.9 167
Jen/Dez 2912 281 £29.3 604.0 -34.4 -18.1 222 17.5

Nota: * Valores nominais deflacioaados pelo IGP_30.

Fonote: Banco Central de Brasil, Brasil. Programa Econémice, vels, 30 € 31,
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TABELA 10
Taxas de Juros Rezis (% ao Més)
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Deflacionadas pelo IGP 30 Deflacionadss pelo ENPC

Ower Chiz Poupanga Over CDBs Poupanca
1989 Jan -0.48 294 -048 -9.13 -11.48 -8.23
Fev 1¢.18 9.92 13,19 223 1.98 223
Mar 15.02 12.80 15.0t n3mn 11.52 1270
Abr 141 389 24! 3120 4.69 0
Mai -5.80) -1.64 -7.38 -4.49 -1.26 -3.30
Jun =372 -4.47 =511 -[.63 -2.40 -105
Jul -2.04 =303 -5.67 4.52 4.41 1.57
Ago -L6O -LT14 -5.60 174 0.56 <240
Sel -0.52 -0.46 -192 1.64 170 .20
Oul 4.04 2.66 -2.58 644 504 -0.33
Nov 1.09 1.82 =319 -0.04 0.68 -4.27
1989 Jan 2.47 1.22 -3.70 8.55 7.2z 2.01
1990 Jan -2.44 =213 -8.67 -0.35 -0.04 672
Fev kN E:] -4.23 -1.58 463 -2.8% -0.20
Mar B e -7.11 30.38 -24.93 -27.50 1.68
Ahr 542 0.36 -8.80 910 -1.35 12,36
Mai =308 078 -2.88 =198 -L7¢ -3
Jun -2.03 0.7 -0.74 -0.11 2.6% 121
Jut 0.74 1.00 -1.43 1.04 1.30 -1.13
Ago -0.70 0.09 -1.06 -0.58 .21 -0.93
Sel 202 3.50 0.43 083 229 74
Out 0.60 500 -1y 1.80 6.25 -3
Nov 2.46 5.49 0.23 249 3.52 026
Dez 3196 168 1.53 312 285 0.7
1991 Jan 042 138 0.24 .06 321 RARE
Fev -6.24 -2.52 -5.64 BIRE -1.58 -10L54
Mar 0.93 1.94 0.97 -4.27 -3.31 -4.23
Abr 1.90 422 112 $.37 879 6.18
Mai 128 107 1.25 270 4.52 2.67
Jun -0.91 -0.23 -1.2% -0.46 022 -tLs0
Jul -1.54 .48 -1 022 1.3 -1.37
Ago -0.08 2.90 -2.88 [IB%] 1.09 -2.69
Sel -0.95 -1.18 -2.94 3.60 335 151
Out 0.12 5.99 -4.32 4.02 10,33 -0.5¢
Nov 685 6.49 5.84 4.70 4.35 kA |
Dez 5.3% 2.04 128 568 230 .54
1992 Jan 2,58 0.67 0.23 249 .59 .15
Fev 4.91 592 2.86 144 4.43 141
Mar 6.06 9.27 4.41 4.3 747 269
Abr 286 1.86 L.o1 2.5% 1.56 n.70
Mai .63 .28 -L4R 0.81 147 =134
JanDez 89 1869 14.32 BURE] 27.69 27299 -1
Jan‘Dez 80 -4.R3 4 8% 136 -15.63 -18.03 -9
JanTez 81 6.73 2405 901 10.74 T LSA1

%13 M EAL

Janfhiai 92

FE bl ol and

IURERE

IR

e

14.32 16.32 1hin

precos, medida pelo indice de pregos ao consumidor do IBGE, foi
de 84,3% em margo, 44,8% em abril e 7,9% em maio, enquanto a
variacio do BTN foi de 44,3% em abril, 0% em maio, e 5,4% em
junho. Portanto, nesses meses a indexag@o incompleta significou
um forte abatimento no valor real do BTN. Embora esse seja um
desconto poderoso, estratégias similares foram repetidas vdrias
vezes na década de 80. '

A veracidade da iltima declaragio pode ser verificada no
Grifico 4, que apresenta o valor real da ORTN, o titulo piblico .

que indexava os contratos até 1986, encadeado ao valor real do
BTN, que substituiu a ORTN na indexacdo de contratos a partir
de entdo. A série de janeiro de 1975 a janeiro de 92 deflaciona o
valor da ORTN pelo nivel geral de precos medido pelo IGP-DIl do
més anterior (o esquema da correcio monetdria foi desenhado
para compensar a inflagdo passada).

O grifico mostra uma queda de 86,4% no valor real da ORTN de |

1975 a 1992. Esse mergulho foi iniciado pelo expurgo da correcéo

monetdria proposto pelo ministro Mério H. Simonsen, durante o
governo Geisel (de janeiro de 1975 a agosto de 1979 houve uma

deducgio de 22,2% na indexagio); continuou durante o periodo

Figueiredo (de agosto de 1979 a margo de 85 houve um declinio ,
adicional de 45,61%); e repetido durante o mandato do presidente
Sarney (uma redugio extra de 47,0%). Nessa perspectiva, a
ministra Cardoso de Mello apenas continuou um "regime de .
politica" iniciado previamente (impondo uma dedugio de 40,8%

de margo de 1990 a margo de 1991).

O Grifico 5 mostra o valor da ORTN deflacionado pelo IGP |
do més (t-1) e pelo indice IGP_30 do més (t) — a designagio
IGP_30 aplica-se ao indice IGP-DI centrado no éltimo dia do .
més. Isto ¢ feito tomando-se uma média geométrica do IGP no
més (t) e no més (t+1) e tem o propdsito de aferir a inflaciio .

efetivamente verificada nos trinta dias corridos de cada més. .
O Grifico 5 permite ver que, nos meses que ocorreram,
congelamentos de pregos, a ORTN deflacionada pelo indice .
IGP_30 recupera parte de seu valor, demonstrando que a erosio .
do principal se d4 quando a inflagdo se eleva (a série deflacionada .
pelo IGP_30 cai antes que a série deflacionada pelo IGP do més |
anterior); as mudangas nas regras da corregio corroboram a perda |
ja ocorrida. Se toda a perda anterior fosse recomposta, seria |
impraticivel efetivar o congelamento dos precos. :
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Esses fatos indicam que o sistema de correcao monetdria nio €
capaz de restaurar as perdas nos ativos financeiros causadas pela
inflacao elevada e em alta. A inflacio de quatro digitos de 1989,
por exemplo, erodiu o valor real dos depdésitos, induziu os
agentes a economizar na retencio de saldos reais, e provocou
mudangas de portfdlio para aplicagbes em ouro e dblar.” Tabela
8 mostra que M4 caiu US$ 73,3 bilhdes (45,4%) entre abril de
1989 ¢ janeiro de 1990: uma redugio de US$ 10,2 bilhGes em M1
(-66,7%), US$ 26,7 bilhdes no estoque da divida piblica
(-33,4%) e US$ 38,1 bilhdes (-64,4%) no valor dos depésitos de
poupanga.

Outra distor¢io causada pelas mudangas nas regras de
correcio monetiria € que, embora a motivagdo para as
defasagens e mudangas de critérios da corregiio tenha sido a de
aliviar o fardo representado pela divida piblica, a redugio de
fato obtida foi significativamente menor, por duas razdes
Primeiro, uma fracdo significativa do estoque de ORTNs fo.
langada com cldusula de corregcdo cambial. Esses titulos ficaram
depois conhecidos como ORTNs cambiais, em contraposicio s
ORTNs monetdrias (com cldusula de corregdo simples).
A desvalorizagdo cambial nos ltimos dez anos nio se retardou
na mesma magnitude, nem na mesma seqiiéncia, que o valor real
da ORTN em relagio i inflagio interna — uma comparacio dos
Grificos 3 e 4 ilustra esse aspecto. Segundo, depois de 1986 a
indexagdo de depésitos de curto prazo acompanhou a taxa didria
de inflagdo esperada, mais um prémio para tornar o retorno
positivo e compensar o risco de inadimpléncia. Em alguns anos
esse rendimento mais do que compensou a perda anterior na
corre¢io monetdria, como em 1989 logo depois do plano Verdo.
A Tabela 10 traz dados sobre as taxas de juros reais
descontando-se a inflagio medida pelo indice IGP_30. O retorno
real ex-post dos depésitos do overnight, por exemplo, nio foi
negativo no acumulado do periodo 1989-91,

O mergulho mostrado no Grafico 4 atingiu mais pesadamente
os fundos de poupanca compulséria como o FGTS, o PIS, o

7 A incerteza politica e a aceleragio das remarcagdes de pregos resultou em compras
significativas de ouro e délar, bem como em fuga de capital. As aquisicdes de ouro e délar
ajudaram a reduzir o valor do total de haveres financeiros pelo funcionamento do imposto
inflaciondtio sobre os saldos reais retidos pelos vendedores de délar ¢ pelos resid%rjncs
domésticos ocupados com a extragio do ouro,
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GRAFICO 4

Valor Real da ORTN, 1975-92 (Jan 75 = 100)
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Ortn deflacionada pelo IGP do més (t-1)
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PASEP, e um pouco menos as contas de poupanga,8 que
recebiam a corregio legal; e beneficiou os devedores privados e
piiblicos cujas obrigacoes estavam indexadas as ORTNs e BTNs.

O Grifico 6 mostra o rendimento esperado e ¢ observado do
FGTS — o fundo de poupanca compulsério descontado da folha
salarial que retorna aos trabalhadores quando sido demitidos, na
aposentadoria ou na compra de casa prépria. O rendimento
esperado (a linha apontando para cima) é o valor de Cr$ 100
cruzeiros depositados em 1975, que capitalizou continuamente
3% ao ano de juros reais estabelecidos por lei. A linha que
aponta para baixo € o rendimento real observado, calculado pela
taxa de corre¢io monetdria descontada da inflagio do IGP_30 no
més (t) mais a taxa de juros capitalizada de 3% ao ano.
Adiferenca entre o rendimento esperado e o observado de
janeiro de 1975 a janeiro de 1992 é de -87,8%. A mesma
discrepincia se aplica, com mimeros levemente menores (queda

de cerca de 78%), ao rendimento real das contas de poupanca
nesse periodo.

Os Gréficos de 4 a 6 indicam uma enorme transferéncia de
riqueza de poupadores para emprestadores (que, entre outras
coisas, provocou a faléncia do sistema financeiro da habitagio).
e ilustra a andlise da secio 1 sobre o desmantelamento do padrio
de financiamentos da economia.

Passando & esfera politica ¢ legal, o plano Collor I implicou
muitas mudangas nas leis e regulamentos existentes, e o
Congresso teve de votar vdrias medidas provisérias, no prazo de
um més, a partir de sua decretagio. Embora tenha havido algum
enfrentamento, especialmente em relagio 2 lei salarial, o grosso da
legislagdo proposta foi aprovado pelo Congresso. As muitas
mudangas causadas pelo programa nio foram, no entanto, seguidas
de uma agio politica efetiva e apresentavam vérias incorregoes
legais, indicando pouca preparagio juridica das medidas. Com
isso, motivaram contestacbes legais e sofreram diversas derrotas
nos tribunais. O préprio bloqueio dos cruzados foi contestado,
acusado de ferir o uso da propriedade, conforme estd definido na
Constitui¢io. Esse caso ficou para ser julgado no Supremo, mas

8 Por exemplo, as contas de poli_Pancfa com aniversdrio entre 1 e I5 de margo receberam o
crédito pleno da variagao do IPC de margo de 1990 84,3%), embora a corregio do BTN
tivesse sido de apenas 41,3%. Para uma cronologia dos indices usados para estabelecer a
correciio monetdria legal entre 1964 ¢ 1987, ver Cabral (1987).
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Valor Real da ORTN, 1985-92 (Jan 75 = 106)
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seu objeto caducou com o desbloqueio dos depdsitos. No meio
tempo, muitos juizes federais decidiram, ao longo de 1991, em
favor da liberagio de depdsitos bloqueados. O acionamento mais
freqiiente da Justica representa uma mudanga de atitude em
relagiio ao passado e a crenga de que um Judicidrio independente
ird fortalecer a democracia. Mas, isso também impOe novas
resiricbes a acfio do Executivo e limita sua capacidade de mudar
regras contratuais.

Entre as metas tornadas piblicas pelo plano Collor 1, a geragio de
um superdvit operacional das contas do setor piblico era considerada
como crucial (e mesmo suficiente) para a finalidade de derrotar a
inflagio. A medida operacional do déficit supostamente mede o
déficit "real", ou seja, a pressio do setor piblico sobre os recursos
disponiveis descontada a inflagio observada, ou, alternativamente, o
componente nio inercial do déficit que precisa ser financiado.

Mas, o conceito € medido de uma maneira que camufla uma parte
substancial do déficit, que necessita corregdo nas situagbes de
inflagio ascendente. A partir de 1989 a medida passou a deduzir a
inflacdo apurada pelo indice de pregos ao consumidor (IPC) no més
(t+1) da correcio monetiria paga no més (t).” O célculo, portanto,
afere o componente real ex-post das despesas com juros.
No entanto, cada vez que a inflagio sobe, ¢ € maior que a taxa de
correcido monetdria do més anterior, a operagio resulta em um valor
negativo para as despesas reais com juros, o que € uma forma distinta
de imposto inflaciondrio. Esse método resultou em um "superavit”
de 7,8% na primeira metade de 1990, porque a inflagio naquele
periodo, de acordo com o INPC, foi de 632% e a correcdo monetdria
301%. Portanto, a metodologia produziu uma informagéo falha do
ponto de vista econémico, representando uma proxy da variagao real
no endividamento total do setor piblico ex-post, mas obscurecendo o
déficit que precisaria ser corrigido.

O "déficit que necessita corregio” € um conceito ex-ante, isto €, €
a quantia de recursos que necessita ser obtida junto & populagio para

¢ Amudanga de método deveu-se i observagio de que quando a inflagio s eleva, como se dew
em 1989, a taxa de inflagio do més anterior fica abaixo da inflagio observada no presente,
que se reflete nas taxas de juros. O cdlculo do déficit operacional deduzindo a intlagio do
més (1) resultou em um déficit de 12,4% para 1989. Se se deduz a inflagie do més (l+1{,
obtém-se o nimero §,9%, apresentado na Tabela 5 — ver Brasil, Programa Econémico, vol.
24. O acordo Brasil-FM], assinado em 1992, levou em conta as criticas formuladas no pais e
adoiloslgg uso de uma média geométrica do IGP no més (1) e no més (t+1) para medir o déficit
e .
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completar ¢ excesso de gastos sobre a arrecadagio. Esta € a

razio porque os orcamentos sao preparados antes de um ano

fiscal. Uma alternativa ao problema, sugerida em Zini (1981b), € -

postular uma taxa real de juro ex-ante, estimar o superavit
primério necessdrio, € perseguir o objetivo.

Embora haja essa distor¢io na metodologia, de todo o modo o

plano Collor I conseguiu atingir um superdvit operacional ex-post.

Mas, este se mostrou insuficiente para abater a inflagio pelas .

razdes expostas na segunda segao.

Dados os frigeis fundamentos da reforma monetéria do plano
Collor I, era previsivel que a inflagio iria retornar. Os aumentos

percentuais de precos atingiram novamente os dois digitos no

segundo semestre de 1990, e foram reforgados por pressdes
advindas da desvalorizacio real da taxa de cAmbio, iniciada em
setembro, e pela subida dos pregos agricolas decorrentes da menor
safra de 1990/91.

Plano Collor II — Em janeiro de 1991 foi instituido um novo 3‘

congelamento de pregos-saldrios, juntamente com um corte

anunciado de 10% nas despesas correntes do governo, mudangas
no mercado overnight, restrigdes a indexagéo de contratos de curto :
prazo (inclusive desindexando os impostos), ¢ uma nova lei salarial -
proibindo a indexagido mensal dos saldrios.!® O plano Collor II i
sugeria ainda que a moeda indexada era um elemento inflacionario e :
propunha um novo sistema de rolagem da divida piblica interna .

chamado Fundo de Aplicagdes Financeiras (FAF).

O FAF substituiu o mecanismo do overnight com o status legal de
uma conta de poupanga mitua, onde os depositantes assumem o ;
risco de perdas de capital. O més de fevereiro foi designado como o -
perfodo de transigio do antigo para o novo sistema. O rendimento
passou a se basear na taxa de referéncia (TR), uma nova taxa bisica
de juro instituida pelo plano e calculada como uma média dos -
rendimentos previstos nos depésitos a prazo (CDBs) e nos titulos |
federais (ou seja, uma indexagio ex-ante); os ativos sdo aplicados de |
acordo com porcentagens preestabelecidas em titulos federais e

10 A proibigic da indexagio salarial & inspirada em modelos que assumem que a indexaclo |
proveca uma espiral precos/saldrios, refletindo um conflito distributivo. Essa visdo implica
que para combater a inflagio & necessirio ou um pacto social ou a desindexagio dos saldrios
— ver Lopes (1986), Simensen (1988) e Kandir (1989), entre outros. A indexagdo |
incompleta e ndo automitica dos salirios em 1990-91 nfo sustenta a visio de que a |
desindexagdo dos saldrios amenizaria a inflagfo.
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GRAFICO 6
FGTS: Rendimento Esperado VS Efetivo (Jan 1975 = 100)

estaduais, certificados de depdsito privados e depdsitos que rendem
juros no Banco Central; a cldusula de recompra automdtica das
aplicagdes foi abolida; o prazo em que os bancos podem manter
recursos dos depositantes em suas contas proprias foi reduzido para
um dia (reduzindo o ganho que tinham sobre o float de recursos de
terceiros); e os saques sobre depdsitos de menos de vinte dias iteis sdo
tributados numa proporgio inversa ao niimero de dias a partir do inicio !
do depdsito (esse intervalo foi depois reduzido para quinze dias). Essa |
tributaciio, que fora instituida anteriormente no segundo semestre de ’
90, é um imposto inflaciondrio explicito porque os depdsitos de curto
prazo recebem uma taxa de juro real negativa.

1980

Aindexacio 3 inflagio esperada, por meio da taxa de referéncia, foi
destacada como uma inovagio critica, assumindo-se que a indexacio a
inflagio passada era responsivel pelos principais problemas causados
pelo overnight. Mas, como foi dito na segio 2 & nas equagdes (1) e (2),
o problema ndo era esse; 0 obstdculo era a indexagfio em si e 0 grau de
monetariedade dos depdsitos lastreadores dos titulos piblicos.
Portanto, as novas regras nio alteraram as coisas substancialmente: os
rendimentos s&o menores que antes para depdsitos de prazo muito |
curto, mas a liquidez € tdo alta quanto antes. A divisdo obrigatdria dos
depdsitos do FAF, contudo, tornou a rolagem da divida federal menos
instivel e teve o efeito colateral de obrigar os Estados a negociarem
limites com o Banco Central para seus endividamentos.

~Rendimento Esperado

*Rendimento Efetivo

1985

Anos

O plano Collor Il ndo teve sucesso em derrotar a inflagéo, repetindo
erros e improvisando solugdes para o impasse fiscal. A isso se somou
uma forte oposigdo politica, pressionando uma mudanga da equipe
econdmica, ¢ Marcilio M. Moreira foi nomeado Ministro da
Economia em abril.

1980

As politicas econdmicas mudaram para uma orientagdo mais
convencional, e a terapia de choque e o congelamento de pregos
foram explicitamente rejeitados (indicando uma resisténcia muito
mais forte dos grupos econdmicos a esses expedientes). Os controles
de preco foram progressivamente eliminados nos meses seguintes, |
com excecio de um niémero muito pequeno de itens. A principal ‘
reversio de politica se deu em relacéo a divida externa e i decisdo de
renovar as negociagdes com os credores externos. Foi estabelecido
um acordo com o FMI (assinado no inicio de 1992), e as conversas com
os bancos credores avancaram.

1975

Essas mudancas de orientacio da politica econdmica receberam o |
apoio dos principais setores empresariais. A privatizagio foi
finalmente iniciada, mais ao fim do ano, e quatro empresas foram
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privatizadas através de leiloes, durante 1991. Uma critica que se
faz a esse processo, no entanto, é que as vendas foram feitas
principalmente em troca de titulos piblicos de baixa qualidade
(debéntures da Siderbrds, titulos da divida agrdria e certificacos
de privatizacio). Sobre a privatizagio no Brasil, ver Pinheiro e
Giambiagi (1992).

Do lado fiscal, nio houve qualquer iniciativa importante para mudar
o orcamento de 1991; os esforgos se voltaram para uma corregio fiscal
no final do ano, vilida para 1992. Um acordo para aumentar os impostos
foi fechado com o Congresso, em dezembro, procurando reverter as
perdas de receita causadas por um erro legal no plano Collor I, que
desindexou os impostos, e reconstituir as contribuicGes a seguridade
social.

A devolugio da primeira parcela dos cruzados novos bloqueados
era um obsticulo perigoso a ser enfrentado em setembro. A equipe
econdmica teve sucesso na criagio de um clima de menor ansiedade
sobre os instrumentos financeiros e adotou uma politica de altas taxas
de juros para estimular a poupanga. Feito isso, iniciou a liberagio dos
depdsitos em agosto, Essa politica ajudou a recaptura, pelo sistema
bancério, dos depésitos liberados, mas ndo evitou um salto na inflacio
de agosto a outubro, um resultado estimulado por uma desvalorizagio
um pouco atabalhoada da taxa de cimbio no final de setembro.

Nio obstante, a politica foi custosa. A partir de outubro, 0 Banco
Central teve de remunerar seus titulos a 3-4% acima das taxas mensais
de inflagio (Tabela 10), ou seja, taxas reais anuais de 40% a 60%,
revertendo para os depositantes parte das perdas impostas pelo plano
Collor I. Um estudo do Banco Central (1992) estimou que as despesas
com juros reais iria somar cerca de US$ 21 bithdes em 1992 (5% do
PIB). Ademais, a taxa referencial (TR) passou a ser fixada acima da
inflagdio apds outubro de 1991, mas afeta ndo s6 a remuneragio real
das aplicagies financeiras como véarias modalidades de contratos a
ela indexados, provacando, assim, uma nova distorgio.

Apesar das altas taxas de juros reais, a inflagdo se manteve no
patamar de 23-25% ao més no quarto trimestre de 1991. As altas
taxas de juros reais provocaram uma nova recessao e estimularam
a entrada de fluxos de capitais externos de curto prazo (permitindo
um ganho nas reservas internacionais), mas deram inicio, também,
a um novo processo de rdpida expansio da divida piblica interaa.
Dadas as experiéncias passadas, esses fatores se constituiam em
uma base precéria para a estabilizaciio, como se verificou em 1992.
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XIL.4 - Arcabougo para uma Reforma Monetiria

Uma reforma monetdria € necessdria no Brasil devido as
propriedades desestabilizadoras da divida interna financiada por
depGsitos bancdrios. A indexagio e a alta liquidez desses depGsitos
barram qualquer esforgo consistente de se eliminar a inflagio. Além
disso, as distorcdes acumuladas na década de 80, déntro do esquema
de indexagio, e as graves transferéncias de riqueza, assim provocadas,
deterioraram a funcionalidade de uma divida em titulos de curto prazo
e enfraqueceram a confianga nos instrumentos monetdrios.
Conseqiientemente, uma reforma desse sistema de financiamento estd
na ordem do dia.

As reformas monetdrias sio episédios criticos, que transformam o
estoque de uma moeda depreciada em uma nova moeda de curso legal,
e redefinem os mecanismos que controlam o processo de criagio de
moeda, implicando, normalmente, consolidagio, reestruturagio ou
destruicio de dividas antigas. Complementarmente, as reformas
monetirias podem ser definidas como episédios que estabelecem um
regime fiscal estabilizador, resolvendo, assim, problemas de
pendéncias de divida (debt overhang).

A consolidagio de dividas governamentais (que, por definigio,
inclui o estoque de moeda) assumiu muitas formas ao longo da
histéria, do calote simples e dos confiscos medievais até
procedimentos mais elaborados [ver Veitch (1986), Smith (1976),
Alesina (1988) e Dornbusch ¢ Dragui (1989)]. A cidade de
Washington, por exemplo, foi fundada num acordo entre Thomas
Jefferson e Alexander Hamilton para consolidar as dividas incorridas
na Guerra de Independéncia norte-americana [ver Hamilton (1934)],
e depois da Segunda Guerra Mundial mais de 24 reformas
monetdrias foram postas em prética para erigir sistemas monetdrios
isentos de dividas velhas ou da circulagio de moeda em excesso,
emitida durante a guerra [ver Gurley (1953) e Ridder (1947/48)].

Essas definigdes e fatos precisam ser recapitulados devido a uma
critica freqiiente, embora incorreta, de que as reformas monetdrias
"nio tém precedentes” ou que apenas sdo mecanismos para infligir
perdas. Comentdrios desta natureza ignoram a historia e o
ensinamento gerado nesses episddios.

As numerosas ocasides de consolidagio de divida ainda nfo
resultaram em um tratado sobre como proceder em relagio a
reforma da moeda, mas algumas licdes podem ser resgatadas.
Uma diretiva das finangas piblicas cldssicas era fazer provisdes
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pequenas, regulares e graduais para pagar empréstimos velhos,
aliviando, assim, a carga de juros. O conceito de fundos de
amortizagdo originou-se dessa idéia; a implementagdo do
primeiro fundo desse tipo € atribuida a sir Robert Walpole, na
Inglaterra, em 1716.

A Gri-Bretanha tem, provavelmente, a mais longa
experiéncia com fundos piiblicos de amortizacio, assim como
controvérsias bem documentadas sobre os usos € abusos do
financiamento de longo prazo de divida piblica. Em 1827, Lord
Grenville escreveu An Essay on the Sinking Fund, sobre a
solidez desse mecanismo, ¢ chegou a alguns principios que
deveriam presidir sva engenharia financeira [ver Einaudi (1949,
p. 447)): "amortizagdes sé deveriam ser feitas em épocas
normais e nido deveriam ser tdo pesadas para que ndo levassema
atos onerosos sobre os credores; qualquer sistema de
amortizagdo que exija contrair novos empréstimos geralmente
leva a impasses fiscais — € necessdria uma visdo de longo
prazo". E importante notar que essas consideragOes estio em
oposi¢io direta ao sistema de corregio monetdria e a rolagem
continua de dividas de curto prazo. A indexacdo nfio sé mascara
os sinais econdmicos (as taxas de juros reais ndo deveriam variar
ao longo de um ciclo econémico?), mas sua utilizagio
generalizada leva ao beco sem saida observado no Brasil.

As finangas piblicas clidssicas também enfatizavam a
diferenga entre uma divida piblica flutuante de curto prazo e
uma divida fundada de longo prazo. Fundar uma divida pablica
€ estender o vencimento das obrigagdes, dando em troca maiores
garantias, como participagdes fixas em receitas piiblicas
especificas ou garantias reais. A idéia de securitizacio, tio
bem-sucedida nos mercados financeiros internacionais na década
de 80, deriva basicamente da mesma nogio. O objetivo de fundar
uma divida € aliviar seu peso sobre o orgamento piblico,
reduzindo, assim, o risco de inadimpléncia.

H4 muitas maneiras diferentes de consolidar uma divida,
algumas implicam calotes, outras nio. Em muitos casos €
necesséria uma conversao obrigatoria de divida, em outros, como a
bem-sucedida consolidagio da divida francesa realizada por
Poicaré em 1926, pode ocorrer a conversao voluntdria [ver Prati
(1991)]. Na proposta delineada em Zini (1989) e reapresentada a
seguir, a idéia é que o valor atual, descontado do fluxo de
pagamentos proposto, seja igual ao valor da divida. O arcabougo
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acrescenta alguns oufros atributos desejados para dar conta dos
problemas discutidos antes:

- A corrego monetiria legal seria retirada da divida piiblica,
permitindo, assim, a desindexagdo total da economia; em
troca, um titulo securitizado garantiria o principal.

"

. O lastro para garantir o valor do capital da divida velha seria
depositado em um novo fundo, sendo constituido de agdes de
empresas estatais e titulos estrangeiros. O fluxo de juros sairia
do or¢camento anual. Esse esquema de securitizacio preveniria
os recorrentes calotes parciais, verificados nos iltimos anos.

- O governo jd possui os recursos para essa consolidagio, na
forma de a¢des de empresas estatais e reservas internacionais

(que poderiam ser usadas para comprar titulos do Tesouro
norte-americano ou ativos similares).

. Se}-i:} estabelecida uma Administragio da Consolidagio da
Divida independente, ficando seus ativos fora do alcance
legal do Executivo, para proteger seus recursos e obrigagdes.

- Um titulo de longo prazo, nido resgativel antes do
vencimento, seria instituido para dar conta da questio da
liquidez, e 0 Tesouro desautorizado a realizar operagbes de
curto prazo.

. Para excluir o financiamento de curto prazo do Tesouro, o
orcamento precisa ser equilibrado por um periodo de
tempo. A consisténcia geral do orgamento é a pedra
angular do sucesso da politica. A proposta implica a
geracio de um superdvit primdrio para pagar juros, mas,
dada a situagdo financeira mais sauddvel que resulta, as
taxas de juros cairiam, reduzindo assim essas despesas.

. Para colocar a conversio em marcha € necessiria uma
negociagio politica para dar credibilidade e coesdo i
mudanga de politica.

A confianga nos titulos novos seria assegurada por resultados
consistentes da gestdo fiscal. Um titulo piblico de longo prazo
securitizado permitiria a eliminagio da cotrecio monetdria e
criaria uma dncora nominal na economia, ajudando a estabelecer
um grupo de pressio em favor da estabilidade de precos. Mas,
essa caracteristica ndo € essencial; o controle da liquidez, sim,
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O novo titulo poderia ser negociado em um mercado secunddrio,
inicialmente com algum prémio pela liquidez.

Uma reforma monetdria consistente equivale a estabelecer
um regime fiscal bem ajustado. Um regime fiscal e monetdrio
estabilizador é o que evita que déficits orcamentdrios sejam
financiados por meio da criagio de moeda ou do
endividamento de curto prazo. Ou seja, um sistema no qual o
fluxo de arrecadagdo tributdria cubra as obrigagoes incorridas
pelo Estado, inclusive os pagamentos sobre suas dividas e
despesas de capital sobre investimentos inadidveis. Quando
isso acontece, as expectativas sobre a inflagio convergem
para a estabilidade monetdria.

X1I.5 - Conclusoes

Este texto tratou da crise econdmica e financeira que o Brasil
atravessou nos iitimos anos e das reformas trazidas pelo plano
Collor. A mudanca para um regime fiscal monetirio sauddvel,
necessdrio para reduzir a inflacao, exige que se enfrente o
problema colocado pela estrutura temporal da divida de curto
prazo do pais. Uma reforma fiscal, por si s6, ndo constituiria
uma mudanca crivel de regime nas condigdes atuais, e néo
restringiria a capacidade de os governos futuros alterem as
regras de indexagio quando fosse necessdrio. Se se tratasse
apenas de uma questdo fiscal, os superdvits primérios, gerados
ao longo da década de 80 [ver Tabela 5], teriam aplacado o
impeto da inflagio. O impasse do Brasil tem um componente
financeiro que nio pode ser negligenciado.

O desmantelamento do padrio de financiamento da economia
brasileira foi um processo iniciado na segunda metade da década
de 70, com as ambiciosas metas de desenvolvimento adotadas
pelo governo Geisel. A multiplicagio dos esquemas de
financiamento pablico para fomentar atividades, o explosivo
surgimento de empresas de capital misto (estatal e privado), e 0s
considerdveis subsidios formulados para implementar o II Plano
Nacional de Desenvolvimento (1975-79) aumentaram demais a
pressio sobre os canais de financiamento. Os choques externos
negativos de 1979-80 e 0 racionamento dos créditos externos
representaram um golpe muito forte sobre um sistema que jd
estava extenuado. O governo Figueiredo (1979-85) enfrentou
esses custos, mas se mostrou incapaz de reparar 0s danos, dada a

extensio dos choques. E sua tentativa de preservar o regime
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militar o impediu de executar reformas mais compiexas que
exigiriam um novo consenso politico. O retorno do poder aos civis
em 1985 criou as precondi¢des politicas, mas o governo caiu na
armadilha de acreditar que havia uma solugdo facil para a inflagio,
que permitiria livrd-lo das contengbes de 1983-84. As duras
realidades que tinham de ser enfrentadas foram, assim, adiadas.
O governo Collor poderia ter iniciado a saida do impasse, mas suas
politicas indicaram uma compreensdo superficial dos problemas, e
desperdigou, assim, uma oportunidade histdrica.

' A reforma monetéria do plano Collor foi um episédio agudo de
intervengdo estatal e uma tentativa de recuperar instrumentos para
a execugio de politicas piblicas, mas falhou nos dois sentidos. Por
trds da auto-suficiéncia do plano estava uma visdo profundamente
arraigada de que o Estado, enquanto fonte tradicional de favores no
Brasil, era também capaz de mudar as regras para atingir suas
metas, niio importa que perdas causasse. Essa atitude pode agora
estar _se‘dissipando, devido a uma atitude mais independente do
Judicidrio e uma postura mais questionadora por parte de setores
economicamente organizados da populagdo. A crise brasileira
requer uma revisio de politicas e priticas estatais antiquadas, com
maior busca de consenso. A crise, mais que nunca, € politica, mas
sua superagao dependerd do fornecimento de alternativas para os
impedimentos econdmicos aqui examinados.
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