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Ha dois extremos que devem ser evitados na avaliagdo do Plano Collor. Um € ser
muito cdustico no realce de seus defeitos. O outro é entusiasmar-se em demasia no destaque
de suas virtudes. Vamos procurar evitar esses extremos, mas no se trata de ficar em cima
do muro. Do que se segue ficaré clara nossa opgdo por um plano com outras caracteristicas.

Recorreremos a metifora da constru¢do de um edificio, na qual h4 a arquitetura, a
engenharia e a execugio da obra, 0 que ocupar4 as trés primeiras se¢des deste texto. Na
quarta secio, trataremos de outros aspectos que nos pareceram relevantes: a experiéncia do
Plano face a trés outros planos que o precederam (Cruzado, Bresser ¢ Verdo), bem como
sua colocagio em termos de uma perspectiva histérica de aprendizado.

1. A Arquitetura

Comecemos pela arquitetura ou pelo desenho do Plano. Nas suas linhas gerais ndo
temos grandes divergéncias. Tratava-se de enfrentar, simultaneamente, o desequilfbrio
financeiro do Estado, nfo apenas no que diz respeito ao fluxo desse desequilibrio, repre-
sentado pelo déficit ptiblico, mas também por um estoque de divida com caracteristicas tais
que conduziam a uma bolha de liquidez. Simultaneamente, era necessario atacar as origens
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desse desequilibrio, buscando-se a reestruturagio do Estado, via enxugamento da maquina
estatal, e a reorientagdo do seu papel, reduzindo-se particularmente a sua fungdo empresarial.
Era necesséario, ainda, buscar uma economia mais aberta, com vistas a aumentar a eficiéncia
do setor produtivo. Melhores condigBes no servigo da divida externa seriam asseguradas &
medida que a colocagdo da casa em ordem asseguraria um fortalecimento da posigdo
negociadora, bem como uma melthor acolhida por parte dos credores.

Noseudesenho, o Plano Collor procura atacar esses problemas, cujodiagnéstico vinha
sendo objeto de um grande consenso entre os economistas, a ponto de tornarem mondtonas
as discussdes mais recentes sobre 0 assunto, tamanha era a repetigdo de analises semelhantes.
Nossas divergéncias com relagdo a esses tragos gerais do Plano residem na auséncia de uma
redefinicao do papel do Estado, pois ndo se trata apenas de enxugar a maquina e privatizar
empresas estatais; seria necessario, também, explicitar as fung¢des que o Estadodeve assumir
depois disso e atuar de forma coerente com os objetivos fixados. Na nossa opinido, deveria
ter-se cuidado de reorientar o Estado mais para uma fungdo social, redistributiva, via
tributagdo e gastos sociais, juntamente com a de provimento de infra-estrutura para o
desenvolvimento econdmico e das linhas estratégicas desse desenvolvimento.

No que diz respeito a fungdo social, ndo se trata apenas de reduzir a fungio empresarial
e fazer com que o Estado volte-se mais para atividades como educagdo ¢ saide. Para ser
autenticamente social, essa fungdo do Estado deve ter cariter distributivo, procurando
levantar os recursos primordialmente via impostos diretos e progressivos e realizando os
gastos de modo a alcangar prioritariamente os segmentos mais carentes da populagéo.
Embora o Plano contenha aprimoramentos da tributagdo direta, como sua extensdo a renda
dos agricultores, ele ndo se preocupou em reverter os abusos da tributagdo indireta. Ao
contrério, continuou expandindo-a, como no caso do aumento de diversas aliquotas do IPIL.
Além disso, nada fez com relagdo s despesas, no sentido de redirecioné-las para os
segmentos mais carentes, com o que poderia reverter um dos maiores defeitos dos gastos
sociais no Brasil, ou seja, o fato de que sdo a classe média e os mais ricos que se beneficiam
deles em maior grau.

No que tange a fun¢do empresarial, as iniciativas de privatizagao anunciadas foram
ainda timidas no seu alcance, embora se aceite que se trata de um processo que pode
émpliar-se. Além da privatizagdo, todavia, o Plano deveria ter fixado como estratégia de
desenvolvimento a ampliagdo da competi¢io. O que torna o sistema de mercado mais
eficiente ndo € necessariamente a natureza da propriedade, estatal ou privada; & a existéncia
de competigdo, que no setor estatal vai continuar restrita pela presenga de monopélios, contra
os quais o Plano deveria ter oferecido uma agdo especifica e contundente. No caso do setor
privado, serd preciso acompanhar os resultados efetivos da politica de liberalizagdo de
importagdes.

2. A Engenharia

Por engenharia entendemos a maneira pela qual foram transformadas em medidas
especificas as linhas gerais do Plano: o controle da liquidez, o combate ao déficit, a
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reestruturacdo do Estado e a abertura da economia. Ndo entraremos, aqui, na descrigio das
medidas anunciadas, cuja esséncia vamos supor do conhecimento do leitor.

Aqui temos muitas divergéncias, que agruparemos num conjunto de cinco problemas.
O primeiro diz respeito ao nivel e a distribuigio da liquidez em cruzeiros. No inicio, a
liquidez esteve exageradamente contida, o que representava uma atitude de cautela. Poste-
riormente, entretanto, sua progressiva liberagio, se ainda nfo gerou uma liquidez excessiva,
foi gerenciada de tal forma que levou pelo menos a um problema de m4 distribuigdo. Os
cruzeiros penetraram na economia em grande parte via saldrios e por um critério que
prejudicou grandes empregadores. A demanda de setores, como os de insumos basicos, bens
de capital e bens de consumo duréveis, depende de recursos das proprias empresas ¢ de
individuos que tiveram seus ativos financeiros retidos e que ndo foram contemplados com
as vérias aberturas da torneira da liquidez. Assim, mesmo que se tenha chegado a um nivel
adequado, o problema da m4 distribui¢do permanece, e por si s6 pode provocar uma recessio,
além da aceitdvel como seqiicla da terapéutica. Achamos também que a liberalidade com
que se tratou a liquidez do setor pablico tem sérias implicagoes sobre a liquidez global,
conforme explicaremos posteriormente.

Somos contra as injegdes de liquidez setorializadas. Isso € coisa de aguadeiro do rei:
o liquido acaba saindo para os poderosos e para os chordes. Também nédo dé para fazer por
aspersdo, pois chega a todo mundo. Afora os mecanismos tradicionais de criagdo de moeda
(compra de cdmbio e redesconto), o ideal € o leildo de cruzeiros. O Governo tem a tomeira.
Quem quiser que v4 buscar o liquido, pagando o custo (do desagio). O Governo ndo tem
condigdes de definir quem efetivamente estd com sede, mas pode perceber quem esta
sentindo: quanto maior a sede, tanto mais os sedentos estardo dispostos a pagar pelos
cruzeiros. Por que ndo deixar que paguem?

O segundo problema ¢ que a bolha de liquidez ndo foi efetivamente estourada. O
Govemno seqiiestrou parte dela. Em seguida, entretanto, transformou-a num enorme baldo,
visivel para todos os agentes econdmicos, que o Governo promete baixar a terra daqui a 16
meses. Ora, o gés retirado desse baldo, via IOF, o Governo transformou em cruzeiros, para
cobrir parte do seu déficit, da mesma forma que foram transformados outros impostos,
inclusive os estaduais ¢ municipais. Leve-se também em conta que o Governo abriu diversas
torneiras e emitiu bilhdes de cruzeiros para atender a0 aumento da demanda de moeda.
Assim, se 0 baldo baixasse a terra, a liquidez total seria muito maior do que na fase do
pré-Plano. Portanto, se a 16gica do Plano — retirar liquidez para evitar a hiperinflagio —
por si mesma ji impedia que tal liquidez retornasse integralmente, a situagio esta pior em
uma perspectiva de médio prazo. Para os agentes econémicos permaneceré a expectativade
volta da inflagdo, enquanto o Governo nio resolve o problema do baldo. Este ndo deveria
ficar no ar, ameacando a taxa de inflagdo futura. Ndo sem razio, o Plano Alemio de 1948
liquidou definitivamente a coisa. Aqui, uma forma de fazer isso teria sido a realizagdo
imediata dos leildes de cruzeiros para pagamento em cruzados. Esse leildo diminuiria o
tamanho do baldo, além de permitir uma liquidez distribuida para quem precisa. O Governo
pode, se quiser, evitar os leildes. Mas quem ficar com os cruzados deve fazer um teste de
folego financeiro para verificar se resiste a exercicios de alongamento de prazos. E reco-
mend4vel também um treinamento gerencial para assumir empresas ex-estatais, pois uma
privatiza¢io ampliada também serviria para diminuir o tamanho do baldo.
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O terceiro problema € o do desequilibrio entre o ajuste dos setores pablico ¢ privado,
pelo menos neste primeiro estagio onde o impacto da recessdo ainda ndo alcangou as receitas
tributdrias. Os administradores pablicos (administragio dircta ¢ autarquias) nao tiveram as
mesmas dores de cabega que tiveram aqueles do setor privado. O ajuste fiscal foi timido do
lado das despesas. Aqui 0 Governo deveria ter mostrado audécia semelhante & que teve ao
conter, inicialmente, a liquidez do setor privado. Novamente vale lembrar o Plano Alemio,
que deu ao governo apenas um més de receitas. A partir dai, que se virasse.

Isso traz implicagdes para a gestio da liquidez global conforme haviamos adiantado.
O Governo tem uma méquina de transformar a arrecadagdo de cruzados em cruzeiros, o que
vale também para os governos estaduais ¢ municipais. Com isso, 0 Governo Federal deixa
de ter controle sobre a liquidez adicional, em cruzeiros, injetada pelo setor pablico como
um todo. Duvidamos que haja quem saiba quanto vai ser arrecadado em cruzados/cruzeiros
nos trés niveis do Governoaté 18 de maio. Quem tiver Imposto de Renda a pagar, obviamente
vai optar pelo pagamento em cruzados. H4 estados e municipios fazendo uma enorme forga
para recolher impostos em cruzados, que imediatamente viram cruzeiros. O presidente diz
que tem a torneira da liquidez, mas os estados € municipios tém seus proprios chafarizes.

Um ajuste mais duro para o setor pablico, na seqiiéncia do aperto da liquidez, estaria
também na logica dos programas de estabilizagio consagrados na teoria ¢ na pritica, Em
seguida ao aperto da liquidez, que atinge rapido e fortemente o setor privado, o Governo
deve buscar um aperto fiscal para, entio, relaxar o bloqueio de liquidez e permitir a redugdo
de juros ¢ a retomada da atividade econémica.

O Govemo precisa, portanto, retomar a iniciativa e voltar ao Congresso para novas
batalhas, propondo, inclusive, reformas constitucionais para viabilizar o corte de gastos. S6
este poder4 abrir espago para o que se perderé de receita com a recess3o e para 0s gastos
que serdo necessarios para amortecer o seu impacto social. Para quem se convenceu de que
a questdo fiscal est4 sob controle, recomendariamos apenas o seguinte: verificar o enorme
orgamento da Previdéncia e simular algumas hip6teses de desemprego e de redugio de
saldrios (e de jornada) sobre as receitas do sistema, bem como da politica de salario minimo
sobre as suas despesas. No inicio da década, o impacto da recessdo sobre a Previdéncia
comprometeu seriamente o ajuste do setor pblico.

O quarto problema & que, pelo lado dos saldrios, a pressdo dos reajustes nominais esta
s6 provisoriamente contida pelo lado institucional. N3o nos preocupam os reajustes nego-
ciados pelos sindicatos de trabalhadores, ja que a conjuntura recessiva impor4 restrigoes do
lado empresarial. O preocupante & que essas negociagdes sd0, no Brasil, abortadas pelo
recurso a Justica Trabalhista e esta, a exemplo de planos de estabilizag3o anteriores, poderd
mandar acrescentar aos salarios os 84% (de margo) do Plano Collor, como o fez no caso dos
planos Cruzado, Bresser e Verio.

A recente decis3o do Tribunal Regional do Trabalho de Belo Horizonte, outorgando
essa taxa num dissidio, deve parar no Tribunal Superior do Trabalho, mas ji ¢ um prentincio
do que pode acontecer. Com uma liquidez apertada, isso ampliaria o desemprego; com a
taxa sancionada por uma liquidez mais alta, seria a volta da inflag4o a niveis elevados. Vale
lembrar também que a politica de reajuste do saldrio minimo acima da inflag@o, também
integrante do Plano Collor, ndo é compativel com um programa de estabilizagdo. Essa
politica foi tentada desde o segundo semestre do ano passado e ndo levou a um aumento do
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salario minimo real. Este, ali4s, continuou caindo. Faz parte da demagogia nacional,
entretanto, insistir na mesma linha.

O quinto problema — mas ndo menos importante — & que 0 programa continua
desumano. No enxugamento da liquidez, até aceitamos que as elites sofreram o maior
impacto finaceiro. Na etapa seguinte, quando esse tratamento levar a recessdo, os grandes
perdedores serdo os descamisados. O Brasil Novo vai ficar parecido com as recessdes da
ditadura. O Plano deveria ter contemplado medidas para ampliar o seguro-desemprego ou,
pelo menos, desburocratizar a sua concessio e evitar o desconforto das enormes filas que ja
comegam a surgir nas repartices que tratam do assunto. Além disso, como esse seguro nio
cobre o setor informal do mercado de trabalho, seria necessério cuidar de mecanismos
adequados a este setor, como a realizagio de frentes de trabalho e a eventual distribuigdo de
alimentos. Esta € uma outra razdo pela qual o corte de gastos, em sua estrutura atual, € crucial
ndo apenas para a coeréncia macroeconémica do programa. trata-se também de abrir espago
para outras despesas que serdo necessérias para tratar das seqiielas do Plano.

Em resumo, nossas ressalvas A engenharia dizem respeito 2 mancira pela qual a
liquidez foi restabelecida na economia (onde nossa opgao seriam os leiloes, o redesconto ¢
a compra de divisas, além de restrigoes adicionais a geragio de cruzeiros pelos estados e
municipios), ao cuidado definitivo com o baldo de liquidez que paira sobre a economia
(retirando-lhe gas via leildes e por meio de uma privatizagdo ampliada, ao lado de postergar
oretorno do que sobrasse), 3 necessidade de ampliagio dos cortes de gastos no ajuste fiscal,
a definigdo de regras que restringissem a componente institucional dos reajustes salariais e
a um cuidado especifico com a questdo social que serd agravada na seqfiéncia do Plano.

Deixamos de tocar na questio cambial porque entendemos que, na ocasido em que
escreveriamos este artigo no final de abril), o sistema de cdmbio flutuante havia evoluido.
Passou de uma situagio inicial de sobrevaloriza¢do do cruzeiro para uma outra em que essa
situacdo foi em grande parte corrigida, via intervengdo do Banco Central no mercado de
cdmbio, adquirindo divisas. A questdo da divida externa também ficou de lado porque
estamos de acordo com a idéia — que passou inclusive a ser adotada pelo Governo — de
que o passo inicial deve ser um ajuste interno eficaz. Garantida essa eficicia, o Brasil estard
fortalecido para negociar uma substancial redugio do servigo da divida e /ou até mesmo do
seu principal.

Falar sobre a engenharia do Plano pressupde também uma discussdo sobre o comego
dessa engenharia e sobre quem deu sustentagio as primeiras colunas. No caso, comegou-se
com o seqiiestro da liquidez do setor privado, inclusive dos seus ativos financeiros capazes
de assumir forma liquida. Este € um ponto em que alguns discordam do Plano, alegando-se
que esta poderia ter comegado por um forte ajuste de gastos no setor pablico, paralelamente
a um trancamento da liquidez. Ou seja, ao lado do corte de gastos, o Banco Central
estabeleceria um estrito controle sobre a emissdo de moeda. Inegavelmente, do ponto de
vista teorico, essa alternativa também estava aberta. Na pratica, ela se defrontaria com
problemas de constitucionalidade (por exemplo, na demissdo de funcionérios ptblicos ¢/ou
redugdo de salérios) ainda maiores do que aqueles enfrentados pelo Plano. Além disso,
permaneceria o problema da bolha de liquidez. Mesmo que o corte de gastos pudesse evitar
ou reduzir a tributagéo pelo IOF dos ativos seqilestrados, para o setor privado, o custo do
seqliestro seria ainda assim constituido pelo alongamento dos prazos da divida pablica e
pela aceitagdo compulséria de certificados de privatizagdo.
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De fora do Governo e sem uma percepgdo adequada das dificuldades politicas que
este contemplava, & facil recomendar esse outro caminho. Cientes dessas dificuldades,
entretanto, reconhecemos quio dificil seria a opgdo. Asseguradas as condigbes politicas,
inclusive o respaldo democratico, a nossa seria um maior ajuste na esfera dos gastos ptiblicos,
pelo menos de forma mais eqiiitativa, relativamente ao que se exigiu do setor privado.
Entretanto, na medida em que isto nao aconteceu quando o Plano se instalou, resta-nos
msistir no sentido de que seja feito como proxima etapa e ressaltar que esta € uma das chaves
do sucesso do Plano, juntamente com a sintonia adequada do nivel e da distribuigdo da
liquidez. Se o Governo errar nesta Gltima questdo, o programa podera desmoronar com a
volta de altas de inflagdo, seja porque a liquidez se revelou excessiva por si mesma ou,
entdo, porque ela foi exageradamente contida ou ma distribuida a ponto de comprometer o
ajuste fiscal também pelo lado da receita.

3. A Execucao da Obra

A execu¢do em si ndo deixou de apresentar problemas, que comegaram com as
dificuldades de comunicacdo ¢ marketing, logo no anancio do Plano. Além disso, o feriado
bancério, que deveria iniciar-se com esse anfincio, acabou sendo antectpado. Nessas
condigbes, o sistema bancirio foi forgado a abrir logo depois do antincio, o que dificultou o
seu funcionamento, em particular no seu papel de intermediario entre os detentores de
liquidez ¢ aqueles que dela necessitam. Este continua sendo um dos problemas subjacentes
a ma distribuigdo de hiquidez.

A formagio da equipe foi feita na dltima hora, completando-se apenas quando o Plano
JA estava em andamento. A preocupagdo com o vazamento chegou, assim, ao exagero de
impedir que muitos estivessem a postos quando necessarios. Em qualquer atividade, muitos
s6 tomam conhecimento de sua missio no momento de executd-la, o que nZo impede,
entretanto, que estejam a postos e preparados para fazé-lo.

Apesar dessas e de outras dificuldades de cariter administrativo, o Plano ndo chegou
a ser inexoralvelmente comprometido por esse aspecto. O que podera levar a isso seréd a
auséncia de percepgdo da necessidade de um ajuste fiscal maior pelo lado dos gastos ou a
impossibilidade de que esse ajuste seja obtido a nivel politico, mesmo que exista a
percepgdo. Outra grande dificuldade ser4 a geréncia da liquidez, pelas razdes j apontadas.
A sintonia do nivel est4 particularmente dificil, pois os indicadores se dividem entre aqueles
que ainda ndo estdo claros (como o nivel de atividade econdmica) € os que estdo com sua
leitura prejudicada pelas proprias caracteristicas do Plano (o congelamento, ou o controle
de precos, prejudica a leitura da inflagdo, e esta dificuldade, por sua vez, impede o
conhecimento das taxas reais de juros). Permanece também o problema do préprio controle
da liquidez nas suas origens. Em particular, a conversdo em cruzeiros dos impostos
recothidos em cruzados, também nos estados e municipios, impede uma clara separacao-
entre politica fiscal ¢ monetaria. Ou seja, o Banco Central continua ndo atuando de forma
independente do que se passa no Tesouro, uma complicagio agravada pelo atual papel dos
estados € municipios na geragdo de cruzeiros.
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Este Gltimo problema s6 se resolve depois de 18 de maio, quando cessa o prazo da
conversdo automitica. Quando encerrivamos este artigo, o Governo ja dava sinais de
preocupacdo com o problema, colocando em prética uma politica compensatoria, ao reduzir
apercentagem pela qual os estados e municipios podem rolar as suas dividas garantidas pelo
Govemno Federal. Revelava-se, também, uma preocupagio com outros fatores que pressio-
navam a liquidez, cuidando o Governo de fechar algumas das torneiras que havia aberto,
de autorizagbes especificas de conversdo em cruzeiros dos cruzados depositados 2 ordem
do Banco Central.

O Plano encontra-se, assim, numa fase em que a administragdo do seu dia-a-dia
revela-se crucial para corrigir os problemas que vai apresentando, em particular os que
apontamos. Realisticamente, ndo temos condigdes de prever o seu sucesso ou o seu fracasso.
A nosso ver, o Governo ainda dispde de muitas alternativas e que pode recorrer. Pode, por
exemplo, utilizar instrumentos tradicionais para controlar a liquidez — se esta se revelar
acima do nivel adequado —, como é o caso das taxas do compulsorio dos bancos ¢ as
operagdes de mercado aberto do Banco Central. O aspecto fundamental, entretanto, estard
em retomar a iniciativa e partir para um ajuste fiscal que alcance, com muito maior
profundidade, o lado do dispéndio, pelas razdes a que nos referimos anteriormente.

4. Uma Perspectiva Historico-Pedagégica

Mesmo que fracasse ou nio atinja integralmente os seus objetivos, pode-se colocar o
Plano dentro de uma perspectiva historica que o situa como capitulo de um processo de
aprendizado. Ndo se pode negar que, relativamente as trés Gltimas experiéncias de estabili-
zagdo — os planos Cruzado (1986), Bresser (1987) e Verdo (1989) —, o Plano ora em
andamento representa um enorme avango. N4o se ficou na anestesia do congelamento, ainda
que o ajuste fiscal deixe a desejar; ndo se pode negar que se procurou atacar os problemas
de reestruturagio do setor piiblico. No que diz respeito ao controle da liquidez, pode-se
divergir da forma como foi feito, mas ndo se pode negar que se tentou fazé-lo de forma dura
e até audaciosa.

Com os trés planos anteriores, o Brasil aprendeu o que era 6bvio para a maioria dos
economistas (infelizmente nio se pode dizer para todos eles), ou seja, que era necessirio o
controle fiscal € monetirio, pois o congelamento por si s6 ndo resolvia. Agora, avangou-se
por um ajuste fiscal € monetirio que pode ainda n3o ser adequado, mas que, em Gltima
anAlise, serd uma experiéncia importante na dire¢o de uma politica econdmica mais eficaz.

Como professores de economia, nfo seria a primeira vez que nos frustrariamos com
as dificuldades e o tempo de aprendizado. O processo de aprendizado de um pais e de sua
sociedade € extremamente complicado. Planos semelhantes foram adotados em paises onde
esse processo foi muito doloroso, envolvendo até guerras, a destruigio que veio com elas e
graves desdobramentos politicos, econdmicos e socigis. E tudo com durago as vezes muito
mais longa que o tempo histérico coberto desde que a inflagfio passou a ser um problema
preocupante no Brasil, o que € um fendmeno recente. E particularmente angustiante que
estejamos vivendo esse momento e que as solugdes definitivas tardem tanto por chegar. Nio
h4, entretanto, o que fazer, a ndo ser continuar ensinando e aprendendo.

Originais recebidos em 3 de maio de 1990





