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1- Quais seriam as conseqiiéncias para o Brasil caso no houvesse a
edigdo dos Planos Bresser, Verdo, Collorielll.

A inflagio brasileira manifestou forfe tendéncia de aceleragdo na segunda
metade dos anos 1970 e, ao longo da segunda métade da década dos 80,
ameagou se transformar em uma hiperinflagio. Us Planos Bresser, Verso,
Collor | e 1l, respectivamente, de 1987, 1869, 1990 e 1991, foram adotados
com o propdsito geral de conler o processo inflacionario, que se agravou apés
o insucesso da primeira tentativa de estabilizagao heterodoxa, o Plano
Cruzado.

A adogio dos planos de estabilizagdo revelou-se ineficaz em debelar a inflagho
e resla'ulrar a credibilidade na maoeda nacional. Mas nao se pode mencsprezar
o 'papel que cumpriram no bloqueio da hiperinflacao até surgirem condigées
adequadas para & construgao de um regime de establiidade mais consistente.
Tais condigbes surgiriam somente na primeim metade dos ancs 1990, com o
retomo dos fluxos de capitais voluntérios para o pals.

Nag fossem aplicadoé os Planos, a economia brasfleira seria projetada na
hiperinfiagdo com conseqléncias verdadeiramente desastrosas. A historia do
século XX registra os efeitos devastadores da hipéﬁnﬁa;:ao sobre oS
assalariados e a classe média, pequencs empresarios e podp,adores e sobre
as classes cuja sobrevivéncia dependia de rendas. As finangas publicas e a
intermediagao financeira entram em colapso A economia regride para o

escambo.

Assim, nao se deve perder de vista em uma avaliacdo dos Planos de
estabilizag8o brasileiros que devido & sua execugdo ¢ pals evitou a dolarizagao
e a fuga de capitais, impediu a hiperinflagho e preservou o tecido econdmico e
soclal, a intermediag:aD financeira e o sistema bancano.
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2- No contexto em que os Planos foram editados, as medidas adotadas
foram razoaveis.

Em um ambiente de forte restricdo éxlerna - cujas principais Ih\pllcacbes foram
a acelerag#o inflaciondria e a crise fiscal e financeira do Estado ~ as medidas
ortodoxas de controle da inflagao, ensaladas na primeira metade dos anos
1980, revelaram-se ineficazes. Os Planos heterodoxos surgiram como dnicas
opgdes para evitar a hiperinflagio. Mas, somente os Planos Cruzado e Collor |
nutriram de fato a esperanca de restaurar a unidade das fungbes da moeda em
uma: establlizago duradoura. Os demals - 08 P!aﬁos Breéser, Verao e Collor 1l
- visaram mals propriamente refrear processos de aceleragio de aumentos de
precgos, tipicos dos regimes_de alta inflagdo e, assim, afastar provisoriamente a
ameaga de descontrole da formagio de pregos, evitando o risco de
hiperinflagéo

Apés o fracasso do Plano Cruzado e até a adogaio do Plano Collor |, a gestdo
monetaria recuou, novammte para © reconhecimanto da quebra da unidade
das funcbes da moeda nacional. Neste perlodo (1987 a 1988), ndo ha duvida
de que o pafs conviveu com a ameaga permanente de hiperinflago aberta.

A partir de entso, os gestores de pofftica econémica, se apoiaram em duas
estratégias complemeantares para impedir que a crise monetdna se explicitasse
ém uma hiperinflagio "aberta" Por um lade, aprimoraram as condigbes de
funcionamento da "moeda indexada”, sanclonando, na pratica, a existéncia de
duas moedas na economia. Por outro lado, recorreram a mais dois planos
heterodoxos, os Planos Bresser @ Verfio, que, ao conirério do Plano Cruzado,
nao pretendtém estabilizar a economia, mas, sim, conter o Pprocesso
inflaciondrio que ameagava fugir ao controle da politica econdmica em diregdo
a uma hiperinflagéo.

A crise monetaria brasilelra atingiu seu apice no final do gdverno Samey. A
polarizagio da riqueza financeira nas guase-moedas ou na moeda indexada foi
levada ao [mite e a polltica monetaria ficou imebilizada, tendo praticaments
comao unico objetiva manter as taxas de juros elevadas em termos reais para
evitar a “fuga” dos aplicadores para ativos financeiros e moedas estrangeiras
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O blogueic de ativos financeiros detetrminado pelo Plano Collor | teve o objetivo
de evitar essa fuga Todavia, diante da persisténcia da situac&o de restrigio
externa, apesar de ter abortado a eclos&c de um processe de hiperinflagéo
aberta, as medidas desse Plano foram igualmente incapazes de garantir a
estabilidade duradoum Ja 0 Plano Co]lor I, que o sucedeu, fol apllcado em
carater emergencial e 5@ assemelha acs Planos Bresser e Ver&o em sua meta
principal de astancar wna nova escalada inflacionaria afastando novamente o
risco de hiperinflagho

Diante da persisténcla do fator determinante da crise monetaria — a escassez
de financlamento externc ao Brasil - ao longo dos anos 1980 e anos iniciais dos
anos 1890, o8 gésiores de politica econémica depararam-se com um raio de
manobra muito estreito para administrar a instabilidade macroecondmica.
Assim, levando-se em conta a gravidade da situagéo econdmica no momento
em gue os Planos foram edilados, pode-se afirmar categoricamerta que as
medidas por eles adotadas foram, mais do que razodveis. Foram
incontornaveis.

3-0 papql passivo das instituicdes financeiras na construgéo dos Planos
e na elaboragéo das correspondentes normas.

As instituigbes financeiras, dada a sua posicao no arcabougo institucional do
Sistema Financeiro Nacional (SFN), pdslcionaram-sé de forma passiva diante
das mudangas nas regras de Indexa¢ho determinadas pelos planos
acondmicos do govemo.

Para compreender a fungo desempenhada por essas instifuicdes e a sua
insergdo nos Planos "Bresser', "Verdo", "Collor” @ “Collor II°, & necessario
identificar o seu papel no Sistema Financelra Nacicnal, SFN e sua posigio na
esrutura deste sistema, especlaimente no que se refere a regulamentagao e
fiscalizagado.

O SFN pode ser definido como o conjunto de érgios que regulamentam,
fiscalizam e executam as operagdes neceés'érias 3 clrculag@io da mosda e do
crédito na economia. As instituigdes que compdem esse sistema podem ser
agrupadas em dois subsistemas. O ptimeirc & o subsistema normativo,
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éomposto pelas instttuiébes gue estabelecem as regras e diretrizes de
funcionamento do SFN, definem os parametros para a intermediago financelra
€ fiscaiizam a atuacdc das instifuigbes operativas. O Gonsellho Monetdrio
Nacional {CMN), o Banco Central (BACEN), a Comiss#c de Valoras Mobiliarios
(CVM) e as Instituictes Especiais (Banco do Brasl, BNDES e Calxa Econdmica
Federal) comp;?aem esse subsistema.

O segundo, chamado de subsistema operativo, & composto pelas instituicdes
gue atuam na intermediagao financeira e tem como fung@o operacionalizar a
transferéncla de recursos entre fornecedores de fundos e os to'mad'ores de
recursos, a partir das regras, diretrizes e parametros definidos pelo subsistama
normative. Fazem pé.rte desse grupo as insfituigdes financeiras bancarias e
nao-bancarias, o Sistema Brasileiro de Poupanga e Empréstimo (SBPE), além
das Instituiches nao financeiras e auxiliares.

A atuacio das instituigdes que integram o subsistema operativo, é
caracterizada pela sua relagso de subordinagio & regulamentagao
estabelecida pele CMNVe pelo BACEN, scb o risco de inciditem sobre elas as
penas previstas na Iegislagéo pertinente, As instituicdes que ndo cumprirem as
normas editadas pelc CMN sofrem penalidadés, que incluem desde multas
pecuniarias até a préptia suspensao da autofizagdo de funcionamento dessas
instituicdes e seus dirigentes, entre outras punighes.

Na medida em que os Planos Bresser, Verfio, Collor e Collor Il, procuraram
desindexar a economia & combinaram distintos arranjos de politica monetaria,
a sua execucso demandava a adaptaglio das regras de funcionamento do
mercado financeiro e de capltais. O arcabougo legal gue discipinou cada um
desses pacotes econdmicos foi acompanhado de uma série de disposigies do
CMN e do BACEN que alteraram as ragras de remuneragéo de distintos ativos,
bem como as taxas de corregAc de distintas linhas de crédito, entre outras
normas de func_:ionament'o do setor bancario, todas devendo ser respeitadas
por parte dos agentes do subsistema operativo.

Os Planos buscaram um equilibrio macroeconémico, sem nenhuma pretensao
de causar prejuizo ou favorecer algum grupo de agentes econdmicos (inclusive
os bancos e os poupadores). Os bancos — como intermediarios financeiros -
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receberam de um lado e pagaram de oulro, segundc as mesmas régras;
poranto, de nada se locupletaram, sendo indevido o pagamento de alegadas
diferengas.

Em suma, as instituicdes financeiras tiveram papel passive na implementagdo
dos Planos "Bresser", "Verfo", *Coller 1" e “Collor II', em conformidade com a
Lel e demais dispositivos que disciplinam o funcionamento deo Sistema
Financeiro Naclonal,

4 - Os planos tiveram, de forma geral, imbactos negativos sobre a
rentabilidade das instituigdes financsiras.

Os planos Bresser, Ver&o, Collor | e Collor Il tiveram, de forma geral, impactos
negativos sobre a remtabilidade das instituigdes financeiras. Os sucessivos
choques, as tentativas de desindexagio e o rebaixamento subito das taxas de
juros foram medidas recorrentes adotadas pelos Planos que implicavam, em
geral, em menor rentabiidade para as instituigbes financeiras.

O efeito geral dos qualro planos sobre a rentabilidade das instituigtes
financeiras foi a reduclio das receitas com o transito do dinheiro, ou seja, os
ganhos de aplicagbes pelas instituigoes financeiras dos valores depositados,
por exemplo, em depositos A vista sem remuneragdo. A queda sibita da
inflagio logo apos a adogdo dos planos (mesmo que ndo duradoura)
acompanhada de correspondente queda das taxas nominais de juros resultava
na diminuigdo dessas receitas, que ne contexto de alta inflagho constitulam
uma das mais importantes fontes de rentabiidade das instituigbes financeiras.

Especificamente em relagio acs Planos Bresser e Verdo, vale destacar que as
instituicbes financeiras nao tiveram a alternativa de expandir os emprestimos ¢
compensar a queda de receitas obtidas com o gire do dinheiro com a expansdo
das receitas das operagbes de crédito. Isto porque, @ ofientagao restritva da
politica monetaria dufante esses planos induziram empresas e familias a
confrairem sua demanda de empréstimos e se refugiarem nas aplicagdes

financeiras de curto prazo.

No caso dos Planos Collor 1 e )|, os efeltos sobre a rentabilidade das
instituicbes financeiras foram ainda mais expressives. O bloqueio dos ativos
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financeiros determinado pelo Plano Collor l provocou sérics problemas de
liquidez para os bancos, compelindo ¢ Banco Central a financiar diariamente o
sistema bancario em cruzeiros e em cruzades, conforme sua demanda. Esse
financiamento do Banco Central as instituigdes financeiras era inevitavel, pois,
se néo fosse praticado, haveria o risco de problemas de maior gravidads entre
as institui;;f_ues financeiras e de quét_:ra de instituigGes. Isto porque, no que diz
respeito & parcela dos atives bancdrios constituida por tftulos plblicos, houve a
conversdo de um quinto de seu montante em moeda nova (20%). A parte do
ativo, no enfanto, consfituida por empréstimos bancéros, néo foi convertida.
Assim, quanto malor o peso dos empréstimos nos ativos bancérios, maior era o
descasamento entre liquidez dos ativos e passivos.

Ainda sabre ¢ Plano Collor |, além dos efeifos negatives da reforma monetaria
sobre a liquidez das instituigdes financeiras € da queda abrupta da inflagdo

sobre. a sua rentabilidade, eslas foram subme;ﬁdas a constrangimentos

adicionals, como a exigéncia da compra dos certificados de privatizagio. Em

_meados do ang, o governo tomou vanas outras medidas de "aperio” monetdrio,

dentre as quais a proibicao de contas comentes remuneradas, @ ampliacio da
base para o recothimento compulsdrio sobre os depdsitos & vista (que passcu a
incluir o trinsito de recursos no sistema bancario} & o aumento da taxa de
redesconto do Bance Central.

Quanto aos efeitos do Plano Collor Il: a criagiio dos Fundos de Aplicagao
Financeira (FAFs) produziu perdas imporiantes de rentabllidade para as
instituigbes financeiras. Esses fundos passaram, a partir de entdc, a se
constituir na tnica aplicagho de curtissimo prazo, ja que o ovemiﬁhl e os
fundos de curto prazo foram extintos. Na intenmediagao da divida publica, as
instituicdes financeiras obtinham a diferenca entre a rentabliidade dos titulos
publicos e a taxa das aplicagbes no ovemight (que variava conforme o cliente e
éegundo. outros fatores). Com a criagao dos FAFs, houve uma unificagho da
téxa de administrago recebida pelos bancos e o percentual repassado aos
dientes passou a ser 0 mesmo para fodos.

A execuclo de planos econdmicos assegurou 2 nio-ocofréncia da
hiperinflagio aberta, 0 que garantiu a preservagdo do sistema financeiro
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brasileiro - pois o processo hiperinflacionario deflagraria a dolarizagdo, a fuga
de capitais, a desintermediagio financeira e desestruturagio do teckdo
écondmico e social. Mas, por outre lado, as Instituigdes sofreram sucessivas
perdas no ambito dos planos de estabilizacho adotados nos governos Samey e
Collor.

5 - 0 ambiente de crise fiscal e potencial hiperinflagao latente estava na
base da motivagido do Estado quando este buscou reequilibrar os pregos
relativos e rompeu ragras de indexacdo de ativos, a fim de preservar a
moeda nacional.

A crise da divida externa dos anos 1980 ¢ a exclusdc do Brasil do mercado
interacional de crédito voluntario que perdurou até 1992, transformaram-se

et aguda crise fiscal. A escassez de recursos externos fol um fator

permanente de Instabilidade. Os Planos heterodoxos, como ja foi salientado,
surgiram nos anos 80 como as Gnicas alternativas disponiveis aos gestores de
politica econdmica para recuperar, ainda gque transitoriamente, o controle sobre
ainflaggo e evitar a Hpeﬁnﬁar,:ﬁb.

Em condi¢des de alta inflagio, as expeclativas privadas passam a se orientar
pelas suposicbes acerca da evolugsio da "crise financeira do Estado™ O fato
relevante serd a avaliagdo dos detentores de riqueza e dos controladores do
crédito sobre os rumos da politica fiscal e do endividamento publico, que
podem ser considerados insustentaveis em. algum momento. A desconfianga
privada atinge a fundo a soberania estatal, comprometende a legifimidade do
Estado como gestor da moeda e da divida publica.

O ajustamento & crise da divida externa determinou um agravamento
progressivo da situagao financeira do sefor publico. Isto porque foi se
ampliando, ao iongo do tempo, o hiato entre os fluxos de receita derivados do
poder fiscal e dos ativos do governo, de um lado, e, de outro, os COMPromissos
nascidos dos passivos acumulados pelo Estado. Nestas condigdes, foi
inevitavel a expansio do financiamente através da divida publica intema,
contratada a curto prazd e, na maijor parte do periodo, a taxas reais elevadas,
muito superiores & taxa de crescimento da economia & a0 ritmo de evolugao
das receitas publicas.



Este enorme desequillbric do setor publico fol, no ertanio, condigéo para o
reequilibric comrente e patrimonial do setor privado. Primeiro, o alinhamento
enfre os pregos mais importantes do ponto de vista macroecondmico < salarios,
cambio e juros - favorecia os ativos dolarizados em defrimento daqueles que
produziam bens para o mercado doméstico.

Segundo, a instabilidade das taxas de inflagé&o punia severamente a iliquidez,
desestimulando a posse de ativos produtivos e incentivando a manutencio da
riqueza sob forma liquida, encarnada nos tifulos emitidos pelo govemno,

O saldo comercial sustentava o lucro macroecondmico. As texas de juros
inibiam o investimento privade e, a0 mesimo tempo, permitiam ¢ financiamento
do déficit publico. O setor privado acumulava aceleradamente, como sua
riqueza, uma massa de direitos contra o Estado, mas tamhém se disseminava
a percepcao da insolvéncia pubiica ou dos riscos de uma monetizagao abrupta
da divida. Os mecanismos criados para domesticar a inflagao alia e renitente
criavam as condigdes da hipennfiagao.

Por isso as reformas moneténas buscaram a desmontagem dos mecanismos
de indexacdo. Eles permitrh a continuidade da afividade econfmica no
contexto de alta Inflagde, mas, ao mesmo tempo, reforgavam a inércia
inflaciondria. Para a eliminago desta inércia, os planos adotaram, de forma
geral, a fixagho de precos relativos nos vajores médios de dado pericdo, bem
como a supresséc dos mecanismos de indexagao. Ja o congelamento, adotado
pela maioria dos planos, tinha por objetivo coordenar a corregio das
expectativas inflaciondrias: uma vez garantido por dispositivos legais que
nenhum prego se alteraria em determinado horizonte de tempo, desapareceria
o risco de que algum agente ficasse para tras na corrida pela recomposigio da
renda e, assim, n&o ocorreriam as remarcagdes defensivas de pregos.
Parzlelaments, a eliminacdo da indexagdc garantiia a interrupgao da
transmiss&o dds residuos inflaciondrios do periodo anterior ao cdngelamento.

Nesse sentido, os programas de estabilizagiio envolveram a adogao de fablitas
- que alteraram os valores dos contratos pré-fixados - e a desindexagao ou a
mudanga nas regras de indexacfio - que surtiram impacto sobre as taxas de
remuneragio pos-fixadas. A Unica excegdo foi o Plano Bresser, que n&o
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promoveu uma desindexacao da economila, mas alterou as regras de alguns
desses confratos (por exemplo, ao suprimir a escala mével salarial).

Assim, os planos analisades néc preteﬁdiam prejudicar ou favorecer uma
parcela especifica da sociedade, seja a populaciic em geral, saja as empresas
ou as institLicbes financelras,

6 - A defesa da moeda (l;egime monetario) € uma fungdo primordial db
Estado, é uma das bases da instituigdo e fundamentos da nag#o e de sua
soberania. “Portanto, os planos econdmicos constituiram uma obrigagéo
do Estado para preservar o Sistema Econdmico, impondo-se, por isso, a
modificagio do Regime Monetario.”

Diante da ameaga de hiperinflagao é, portanto, da desorganizagac econdmica
e social que acompanhariam a crise monetéria em seu estagio avangado, a
adogao dos planos econdmicos corresponde a0 eiercicio. em condigbes
excepcionais, da sobsrania monetaria pelo Estado Nacional. A "corrida de
perdedores" em que se transformou o processo de fixac8io de pra¢os, revisdo
de contratos e reajuste de r'endirhentos ndo poderia ser contida pela ag@o
individual dos protagonistas privados. A hiperinflagho, em si mesma, é uma
forma de expropriagio dos direitos 4 renda e a riqueza, invariavelmante
exercidos sob a forma menetiria ou de ativos denominados em moeda.

Em seu opus magnurn, Civilizagdco Materal e Capitalismo, o historiador
Femmand Braudel escreveu na capito final do NI° volume, & gulsa de
conclusdo: "o ermo mais grave (dos economistas) & sustentar que o capitalismo
& um sistema econdmica. . nao devemnos nos enganar, ¢ Estado e o Capital
s40 companheiros ingepardveis, ontem como hoje.” Ele esta se referindo &
ordem econdmica assegurada pelo Estado modermo, © que supde a soberania
escorada em trés pilares: o monopslio da violéncia (e a prerrogativa de impor o
cumprimenio dos confratos), a cobranga de impostos e a capacidade de
administrar a moeda.

Diz Lucca Fantacci no livio La Moneta, Storia di Una Instituizione Mancata que,
a moeda-mercadoria - a moeda metdlica - ndo nasceu "naturalmente” como
meio de facilitar a troce entre os produtores. Sua aceitagdo pelos protagonistas



do proceéso de intercdmbio é fruto do ato politico-juridico da cunhagem que
“ransformava a unidade de medida ideal no meio de troca real, ac mesmo
tempo em que dissociava o metal enquanto moeda do melsl enguanto
mercadoria™.

A produgao organizada diretaments para a troca, ou seja, ¢ intercAmbio
gensralizado de mercadorias 3¢ pode existlr sob o capltalismo. A sociabilidade
dos produtores privados que produzem diretamente para a froca comega a ser
definida a partir da numeragso das mercadorias - inclusive dos proprietarios da
forca de trabalho - por uma medida corum de valor. Numa segunda stapa, os
individuos "separados" devem se submeter ao teste do reconhecimento social
da "declaragio” de valor de seu produto mediante o veredicto andnime do
mercado. Isto &, a mercadoria particular deve se transfigurar realmente em sua
forma geral, o dinheirc. O dinheiro &, portante, fundamento das relagbes entre
os produtores independentes e, por outro lado, o tnico critério guantitativo
admissivel para a avaliagio do enriquecimento privado.

‘Esta norma néio podé sér legitimada pﬁvadahente pelos protagonistas do jogo

mercantil sem que o espaco de drculagho monetaria estsja garantido pela
sobarania do Estado. O economista Joseph Schumpeter costumava dizer que a
expressio "Estado Fiscal' era um pleonasmo. A economia da troca
generalizada e do lucro monetdrio ndo pode subsistir ném se desenvolver sem
a garantia do Tesouro publico. E nests sentido que deve ser entendida a frase
de Keynes: “a Idade do papel-moeda ou do dinheiro estatal surgiu quando o
Estado postulou o direito de declarar o qﬁe deveria funcionar como moeda de
conta, quando ele se dispds ndo apenas a impor 0 uso do dicionaric, mas
também a escravé-|0",

E a partir desse ato de soberania que se tormam possiveis a denominagio de
contraics e a circulagio de reconhecimentos de divida. S2o esses
reconhecimentos de divida que passam a funclonar como dinheiro bancario.
Num primeirc momento, os passivos privados emitidos ou reconhecldos pelos
bangqueiros passam a ciréu[ar COmo dinhéjro. mas quandé chegam ao momento
do vencimento devem ser liquklados pela presenca do dinheiro estatal. Numa
segunda etapa, o Estado garante a equiparaé;éo dos passivos bancarios ao
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dinheiro que emite. Neste passo, o dinheiro estatal paésa a ter a fungio de
regular a circulagio do dinheiro bancério privado, estabelecendo as regras de
validacac e controle do dinheiro emifido privadamente pelos bancos.

Nas economias contamporéneas, a moeda esta fundada na confianga. A
confianiga € um fendmeno coletivo, social. Tenho confianga na moeda porque
sei que 0 outro est4 disposto a aceitd-la como forma geral de existéncia do
valor das mercadorias particulares, dos contratos e da riqueza. O metabofismo
da troca, da producio, dos pagamentos cdepende do grat de certeza na
preservacao da forma gerai do valor, que deve comandar cada ato particulér e
contingente. Em seu livro La Monnaie Souverzine, os economistas Michel
Aglietta e André Orléan definem a existéncia de tr3s Iogicas articuladas que
sustentam 2 reproduciio da ordem monetdria enquanto dimensio da ordem
soclal: a confianga hierdrquica, a confianca metddica e a corflanga ética. “A
confianca hierdarquica se exprime sob a forma de uma instituigdo que anuncia
as nonmas de utilizacao da moeda e que & responsavel pela emiss&o do meio
de pagamento final... A confianga metddica opera no ambito da seguranga das
mlar;ﬁés inter-individuals, garante a reprodugao quotidiana e rotineira dos atos
que constituem a ordem monetdria, sobretudo os pagamentos das dividas
nascidas do seu funcionamento.,. A confianca éfica diz respefto ao carater
universal dos direitos da pessoa humana.”

Em Glima instdncia, a reprodugdo da socledade fundada nas relagdes,
mercantis depende da capacidade do Estado de manter a integridade da
convengio social que serve de norma aos atos dos produtores independentes.
A ordem monetdria & indissocidvel da soberania do Estado, e sua
sobrevivéncia supde que os proprietarios privados acatem & moeda com uma
convencio necessaria para a relteracio do processc de circulagao das
mercadorias, de liquidagao das dividas e avaliagdo da riqueza.

Como ndo ha direito adquiridc a uma determinada moeda, ¢ Estado pode
mudar a moeda, pode suprimir a cormegcao monetaria e pode determinar que os
indices deixem de ser calcutados petas entidades que o5 dividgam, sem que ¢s
individuos tenham, s6 por isso, a possibifidade de argQir direfto adquirido.
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CONCLUSAD

Os Planos buscaram uma sifuag3o de equilibrio entré 0s agentes econdmicos.
N@o houve perdedores ou ganhadores, pois as duas pontas — devedores e
credores — estavam sujeitas 3s mesmas regras. Na verdade, o ganho da
sociedade teria sido a coriquista da estabilidade monetaria.

Coube as instituicdes financeiras a responsabilidade pela correcsio dos saus
passives de acordo com os indices estabelecidos pelas normas e regulamentas
editados pelo Governo Federal, que foram rigorosamente 0s mesmos utilizados
na corec&o dos seus alivos corraspoméntes.

Nem poderia ser de outra forma, pois a aplicagdo de (ndices distintos
caracterizaria a quebra de equilibrio @ o descasamento, com graves prejuizos
para a ordem econdmica e financeira do Pals.

No momento em gue o Govermno se empenha para préservar V] equillbrio- fiscal,
a determinagio da Justica de aplicagao de indices de corregdo monetaria
superiores acs estabelecidos pela legislagdo dos pltanos econdmicos, pode
acarretar conlingéncias significaivas como pesadas perdas 20s bancos
privados e &s instituigdes financeiras publicas como CEF, BNDES, Banco do
Brasil (receptor de depositos judicials), com forte impacto sobre o Tesouro, ©
que pode tornar sem efeito todo o esforgo fiscal a que foi submetida a
sociedede nos uftimos anos, com grande sacrificio.

Séo Paulo, 21 de dezembro de 2007

!
LUIZ GONEAGA ELLO BELLUZZO
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