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Posse de Fernando Collor de Mello como Presidente da Republica, 15/03/1990/ AE
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Asolucdo do hlogueio, adotada pelo vencedor de 1989, saiu do
dehate académico e se impds as principais candidaturas. Fol uma
tentativa equivocada de enfrentar uma situacao muito dificil

Carlos Eduardo Carvalho

Um tsunamj uma “alucinagéo cole-contudo, é ocultar suas fortes ligatuando o Plano Real foi retratado por
tiva”. Ao completar quinze anos, aszdes com o debate econdmico da épon de seus formuladores como “uma
sim foi tratado pela imprensa o bloea. A economia brasileira se debat@ortunidade Unica de implementar
queio das aplica¢cdes financeirasomm a inflacao alta e crescente, proxama reforma monetaria sem os trau-
depdésitos bancarios, anunciado ema dos 80% ao més no inicio de 199Mas provocados por um sequestro de
16 de marco de 1990, dia seguintesacom a prolongada crise da dividaivos financeiros. Isto s6 foi possi-
posse do primeiro presidente eleiexterna. O pais estava em moraténel gracas ao grande volume de re-
pelo voto direto depois da ditadurale fato desde meados de 1989 e négrvas internacionais acumuladas
O Plano Collor esta hoje na vala cainha qualquer perspectiva de apoiesde 1992, (...) suficiente para pro-
mum dos episddios pouco dignififinanceiro externo. Nao por acaso er a nova moeda de uma forte linha
cantes do passado. blogueio foi aprovado de inicio pode defesa”. Nas palavras de Edmar
Motivos para isso ndo faltam. O blodm amplo leque de economistas, deBacha (“Plano Real: Uma Avaliacéo
gueio foi injusto, prejudicou durade o padroeiro dos liberais e neolib&reliminar”,Revista do BNDES.2(3),
mente boa parte da populacéorais, Mario Henrique Simonsen, atgnho, p. 18), portanto, ndo fosse a
poupou 0s mais ricos, a comecgaloizio Mercadante, na época o prinvolta dos fluxos voluntarios de capi-
pelos bancos. Seus desdobramaeripal assessor de Lula. tal externo a partir de 1992 (em meio
tos preservaram os banqueirog&ste ocultamento ndo € apenas des processo dienpeachmentalias),
como sempre, e provocaram untaspeito a memoéria e a histéria. & Plano Real teria que repetir o seu
queda do PIB superior a 4%. A falteais que isso. E parte do elogio dantecessor.

de explicacdes claras dos autorésom-mocismo”, da politica econd-As origens do Plano Collor se encon-
sobre 0s objetivos e a estratégia doica “responsavel” e “bem comportram no debate sobre o fracasso das
programa reforcou a imagem d&ada”, ou seja, a politica de Palocgioliticas de estabilizacdo voltadas
aventura improvisada e sem logica. Lula, incensada como a Unica gbara acabar com a inflagdo elevada,
Houve ainda o lamentavel desfechiernativa possivel, como se quakm especial o Plano Cruzado, de 1986.
do governo do presidente Fernandpier outro caminho fosse um delEste debate identificava trés graves
Collor (ao alto, recebendo a faixao ou uma alucinacéo. problemas, que o bloqueio da liquidez
presidencial de José Sarney), a as- queria enfrentar de uma s6 vez: a ten-
sociacdo do plano com seu perfils origens O Plano Collor estavadéncia de monetizacéo acelerada e
politico e pessoal, o clima passionatuito ligado & longa reflexao sobre explosdo de demanda em momentos
gue cercou as medidas e a volta destabilidade e a inflagdo elevada dake desinflacdo abrupta; as implica-
inflagéo alta em poucos meses. anos 1980. Uma clara demonstracgdes da elevada liquidez dos haveres
Tratar o Plano Collor como um deliriodlesse vinculo apareceu anos depdisanceiros e da “moeda indexada”; e
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as precarias condi¢des de financigeria ao Banco Central a capacidadegundo turno. J& com 0s novos in-
mento da divida publica mobiliariade operar a taxa de juros sem a ameéggrantes, a equipe adotou a propos-
gue limitavam fortemente o manejo daermanente que tinha levado a steade bloqueio nos primeiros dias de
taxa de juros. Por detras destas fortiembilizacao. janeiro e logo a apresentou a Collor.
restricdes, estava a prolongadaproposta de bloqueio das aplicacd€om sua firme aprovacgéo, o progra-
retracdo do financiamento externdinanceiras tinha sido objeto de debasa foi elaborado em cerca de sessen-
gue colocava o Banco Central em cée e de muitas preocupacdes duranteaalias, sob rigoroso sigilo.
ner permanente diante dos exporteampanha eleitoral. Até a vitéria n® bloqueio da liquidez dos have-
dores e especuladores, Unicos vesegundo turno, em meados de dezeras financeiros nao atingiu seu ob-
dedores potenciais de ddlares naqume, Collor e a equipe reunida em tojetivo maior: impedir que, apos a
les anos dificeis. no de Zélia Cardoso de Mello ndo tgueda brusca da inflacdo, a
nham proposta definida para enfremonetizacdo da economia se desse
Rjustefiscal O objetivo maior do blo- tar a inflagdo em alta acelerada. No (da forma rapida e desordenada que
queio da liquidez dos haveres finatimo debate pela televisédo, antes devou ao fracasso programas de
ceiros era impedir, por algum tempaegundo turno, e na entrevista ao prestabilizacdo anteriores.
que seus detentores pudessem daleama de televisdo Ferreira Neto, ieor que a liquidez se recompés com
dispor livremente, de forma a contradia seguinte a este debate, Collor atanta rapidez e facilidade? Nao foi por
lar a monetizagéo e evitar movimercou Lula violentamente, acusando-tausa das “torneirinhas”, da libera-
tos especulativos depois dmclusive de planejar o confisco dagdo dos recursos dos aposentados,
desinflacdo abrupta que se pretendiadernetas e o “calote” da divida p@u por liberalidades dos auxiliares de
alcancar. Além de controlar alica. Pelo que hoje se sabe, até aq@sllor. O descontrole da monetizacao
monetizacdo e o uso dos haveres f&-momento Collor ndo tinha discutidtocalizou-se basicamente no sistema
nanceiros liquidos para consumo @ bloqueio dos haveres financeirobancario. Era inevitavel a ocorrén-
especulacgdo, o bloqueio da liquidgrroposta que estava em analise ena de grande tumulto na atividade
tinha um segundo objetivo basicqarte da assessoria de Lula, ou em uth@as bancos apos o bloqueio, pela
viabilizar o ajuste fiscal, tido comalas suas assessorias, aquela de gqupossibilidade de detalhamento
impossivel sem uma drastica reduc&be era mais proximo. Assim, é possilas regras operacionais de um pla-
do custo financeiro que a politica deel que Collor ndo estivesse mentindw elaborado em sigilo maximo. Os
juros reais elevados acarretava paaa afirmar que Lula pretendia bloqudsancos passaram a operar as cegas,
o Tesouro. Porém, como se entendiaas cadernetas e ele néo. sem conhecer sua posigéo de caixa.
que os juros nao podiam ser reduz: proposta de bloqueio da liquidePado o receio de panico no caso de
dos sem abrir espaco para a “fugakve ter sido levada para o grupo @gum banco deixar de atender os
em massa dos aplicadores, a meta f&lia no fim de dezembro, com a adsaques do publico, o Banco Central
cal dependia do bloqueio da liquidezdo de economistas de diferentes ooptou por financia-los, na medida
Confiava-se que essa medida devaens, inclusive apoiadores de Lula rie sua demanda. Com a disponibili-
dade de recursos do BC, os bancos
puderam refinanciar as dividas dos
clientes que iam vencendo e expan-
dir o crédito.

As cegas Para evitar a desorganiza-
¢éo do sistema de pagamentos, e sem
controlar o sistema, era inevitavel que
0 BC fosse levado a financiar os ban-
cos as cegas. Os banqueiros cobra-
ram O preco e se recuperaram com
rapidez. Semanas depois estavam
rindo a toa, o que ndo é uma novida-
de no Brasil. Para os “descamisados”
sobrou o desemprego e a recessao.
Para os banqueiros, sobrou o socor-
ro generoso do Banco Central.

“E preciso maior cuidado, intelectu-

A proposta central do Plano deve
ter sido levada para a futura
ministra Zélia (ao lado, com Collor)
no fim de 1989, com a adesao até
de economistas apoiadores de Lula
no segundo turno
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almente falando, para contestate A Ultima Raz&o dos Re{€om- ria dos “experimentalismos”, como faz

guem esta vencido do que para dpanhia das Letras, 1993).

0 ministro da Fazenda do governo de

safiar as potestades”, escreveu REfécil criticar hoje o Plano Collor, faum antigo partido de esquerda preco-
nato Janine Ribeiro no belo prefaciper coro a condenacéo facil e simplé@éemente convertido em partido da or-

O chamado Plano Collor — promulgado pela Medida Proviséria 168, que se trans-
formou na Lei 8.024 — promoveu o blogueio da liquidez de parte consideravel dos
haveres financeiros, exceto o papel-moeda em poder do publico. Os valores em
cruzados novos bloqueados ficariam recolhidos ao Banco Central do Brasil por
dezoito meses, recebendo juros de 6% ao ano mais correcao monetaria, creditados
diariamente, e seriam liberados em doze parcelas mensais a partir do 19° més.

Os haveres financeiros seriam convertidos na base de um para um, de cruzados
novos (NCz$) para cruzeiros (Cr$), apds a cobranca extraordinéria de 8% de IOF
(imposto sobre operacoes financeiras) nos haveres ndo monetarios e na venda ou
transmissao de acoes e ouro, isentos os depositos a vista e os titulos e depdésitos

do ativo das instituicdes financeiras.

A conversao em cruzeiros deveria ser feita no momento da liberacao dos valores

retidos, com regras diferenciadas:

e papel-moeda, conversao imediata, sem bloqueio;

e depositos a vista e cadernetas de poupanca,
liberacdo imediata de até Cr$ 50 mil (pelo taxa
de cambio oficial de 13/3/1990, US$ 1.300,00;
pela taxa do cambio paralelo, US$ 610,00 em
13/3, US$ 1.110,00 em 19/3 e US$ 770,00 em
30/3);

e aplicacoes overnight e contas remunera-
das, liberacdo imediata de Cr$ 25.000,00
ou de 20% do total, valendo o maior;

e fundos e depdsitos a prazo, 20% do total.
Todos os limites deveriam ser calculados por
aplicador e por instituicao financeira. Titu-
los e depositos do ativo das instituicoes fi-
nanceiras submetiam-se ao mesmo regime.
Nos depdsitos a prazo, debéntures e cotas
de fundos, a conversao para cruzeiros da
parcela liberada deveria ser feita apenas no
vencimento do titulo. Nos fundos, a conver-
sdo ficava condicionada a disponibilidade
de liquidez em cruzeiros. As parcelas nao
convertidas deveriam permanecer denomi-

nadas em cruzados novos até seu vencimento. Titulos com prazo superior a dezoi-
to meses permaneceriam denominados integralmente em cruzados novos até o

vencimento.

Os cruzados novos bloqueados poderiam ser usados por sessenta dias (até 18/5/
1990) para pagamento de impostos, taxas, contribuicdes e obrigacoes previden-
ciarias, e por 180 dias podiam ser transferidos entre pessoas fisicas e juridicas,
“para fins de liquidacdo de dividas e operacoes financeiras comprovadamente
contratadas antes de 15/3/1990", processo denominado de “transferéncia de

titularidade”.

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

Fontes: BCB; Gazeta Mercantil (edicdo extra, 17/3/1990); Revista de Economia Politica, 7990, pp. 117-120.

PARA REMEMORAR

dem. E facil apelar ao senso comum
diante das condicdes externas mais
favoraveis dos ultimos anos. Dificil
era lidar com ainflac@o nas condi¢des
adversas da década de 1980.
Estou muito a vontade para recuperar
a logica do Plano Collor, seus vincu-
los com o debate econémico mais
consistente e relevante da época.
Como coordenador do Programa de
Governo da candidatura de Lula em
1989, me opus com firmeza as propos-
tas de congelamento de ativos finan-
ceiros, afinal implantadas por Collor,
e na época defendidas firmemente por
diversos economistas do PT. Tinha a
conviccdo de que tais medidas nao
alcancgariam os objeti-

VOS propostos e seri-
- am muito injustas.
- Atingiriam as classes
S“r médias e parte dos tra-
(SRS balhadores e isentari-
-l am 0S mais ricos, como
- depois de verificou.

Nem Collor, nem Lula
Collor nédo enfrentaria
os banqueiros, como
ndo enfrentou. Lula
também nao o faria,
como hoje néo faz. A
proposta de bloqueio
da liquidez era injusta:
atingia as classes mé-
dias e os pobres e pou-
pava os bancos e as

grandes empresas, ao
contrario do que parecia de inicio. Era
também uma proposta ineficaz: sem
controlar os bancos, deixava outra vez
0 Banco Central & mercé dos banquei-
ros, dos rentistas e dos exportadores.
Foi o que ocorreu poucos dias depois
do bloqueio, quando a liquidez se re-
compds com rapidez para equilibrar o
caixa dos bancos. Foi 0 que ocorreu
meses depois, em agosto-setembro,
gquando os especuladores, os ban-
queiros e os exportadores obrigaram
Collor e Zélia a promover a megades-
valorizacao do cruzeiro e a enterrar
seu programa de estabilizacéo. m

Carlos Eduardo Carvalho é economista, pro-
fessor da PUC-SP. Foi coordenador do Progra-
ma de Governo da candidatura Lula em 1989.
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