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Resumo: Faz uma analise do “Plano Brasil Novo” depois de
cem dias de sua edigdo. Apds analisar todos 0s instrumentos
institucionais utilizados pelo Governo Federal, para tentar a esta-
bilidade do sistema econémico brasileiro, projeta o “tamanho”
do “arrocho” na liquidez, bem como compara-¢ ao indice de
liquidez existente apos esses cem dias. A concluséo a que chega
é que o Governo Federal cometeu alguns erros na concepgao
e na operacionalizagao do “Plano Brasil Novo”. Esses erros,
prevé-se, levardo o Pais a uma brutal recessio e ndo levara
a estabilidade do sistema econémico.

1. INTRODUCAO

Para analisarmos um plano econdémico, como o chamado “Plano
Brasil Novo”, ¢é preciso, de inicio, termos um perfeito conhecimento
de trés conjuntos de varidveis, distintos, porém interligados: o estado
do sistema econdmico antes da adog¢io do Plano; os objetivos de curto
e longo prazos embutidos em referido Plano; e as politicas e instrumentos
econdmicos disponiveis para uso do Governo. Somente apds termos em
mios essas informacdes é que podemos tentar inferir os possiveis efeitos
das medidas adotadas.

Comecemos, pois, nossa anilise, por uma breve descrigio do estado
em que se encontrava o sistéma econdmico brasileiro em fevereiro de
1990,

De principio, ¢ bom termos em mente que os dados macroagregados
disponiveis no Brasil apresentam, sempre, defasagens temporais de meses
e, s vezes, até de anos. De forma que falarmos em dados de fevereiro/90
é falarmos em dados estimados, em previsdes, com rarissimas excegoes.
Assim, mesmo passados cem dias do Plano Brasil Novo, nossos comen-
tirios serio baseados em dados estimados, precdrios, portanto,
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Admitindo, entretanto, que tais estimativas sio estatisticamente acei-
tiveis é que nos propusemos a tecer 0s comentarios que se seguem.

De pronto, nunca é demais lembrar a espiral inflaciondria em que
estava mergulhado o Pais. Mantida a taxa de inflagio de fevereiro (variagio
do IPC de 72,78%), por exemplo, teriamos uma inflagio em 12 meses
de 70.681,8%. Mas em mar¢o este indice ji atingia 84,32%, ou seja,
apresentava uma taxa dinimica de 6,67% no més. A permanecer esse

estado de coisas, terfamos uma inflagio acumulada em 12 meses de
153.669,26%. '

Esta dinimica inflaciondria jd estava desorganizando inteiramente os
pregos relativos, fazendo com que os agentes econémicos perdessem por
completo a nogio do “caro” e do “barato”. Nio havia mais referencial
de prego na economial

Além da desorganizagio dos pregos relativos, o sistema produtivo
havia parado de investir, fazendo com que a inddstria brasileira apresentasse
um indice de utilizagio da capacidade instalada muito elevado, o que,
naturalmente, determinava um descompasso entre a2 demanda e a oferta
agregados.

Por outro lado, as autoridades publicas federais estava completamente
paralisadas em sua agio de gestores do sistema econémico, visto estarem
envolvidas tao-somente com a administragio das dividas externas e inter-
nas, principamente desta ultima. A agio dessas autoridades restringia-se,
assim, a administrar a “ciranda financeira” instalada no Pais pelo préprio
Governo Federal, canalizando toda a poupanga privada, via taxas de juros
cada vez mais altas. Era a politica de “feijdo com arroz”, que tanta indi-
gestio causou ao povo brasileiro!

Em resumo, tinhamos um sistema produtivo que nio crescia, um
sistema de pregos em flagrante desalinho, as contas pablicas em completo
descontrole, o Pafs marchando célere para a hiperinflagao e as autoridades
monetdrias sem nenhum grau de liberdade (e credibilidade) para se utilizar
de politicas monetdrias ou fiscais.

Em termos numéricos tinhamos as seguintes estimativas para o més
de fevereiro (em bilhdes de délares):
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QUADRO 1

Algumas Varidveis Econdémicas no Brasil

Fevereiro/90
(em US$ bilhdes)
Varidveis Valor
PIB 340
Divida Externa Total 110
Divida Externa Federal 90
Divida Interna Federal 119
Rolagem Didria da Divida Interna 75
Base Monetiria 7
Mi 11
M, 34
M, 120
My 136

FONTE: Estimativas dos autores.

As estimativas apresentadas no QUADRO 1 sio bastante compativeis
com os dados publicados pela FGV (31), segundo a qual, em fevereiro/90,
teriamos, em US$ milhdes, ao cimbio médio de US$ 24,117/US$ 1.00):

VARIAVEIS US$ MILHOES
. Papel-moeda em Circulagio (PMC) 3.632
. Reservas Bancirias (Compulsérias + Voluntérias) 2.173
= Base Monetiria 5.806
— Total das Reservas Bancirias (inclusive Res. Téc) 3.020
= Papel-moeda em Poder do Piblico (PMPP) 2.785
+ Depésitos a Vista 6.803
= Meios de Pagamento (M) 9.588
+ Titulos Federais em Poder do Publico 73.401
=M, §2.989
+ Dep6sitos de Poupanga 38.852
=M, 121.841
+ Depésitos a Prazo 10.592
=M, 132.433
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Esses dados e estimativas revelam, primeiro, que a economia brasileira
estava quase desmonetizada, ji que os meios de pagamento (M,) represen-
tavam algo em torno de 7% do M, (tomado pelo Plano Brasil Novo
como parimetro de liquidez) e que a moeda nacional era o titulo do
Governo Federal. $6 os titulos federais representavam 56% da liquidez
da economia. Isto significa dizer que somente a liquidez dada pela rolagem
didria dos titulos do Governo representava 21,5% do PIB (US$ 350 bilhaes)
e o M,, 39% do PIB. Havia, pois, um excesso de liquidez na economia
brasileira.

Dentro desse contexto, o objetivo bdsico , de curtissimo prazo, do
novo Governo, a estabilidade de pregos, s6 poderia ser alcangada com
o enxugamento dessa enorme liquidez.

Como o leitor poderi verificar, j4 admitimos que a liquidez no sistema
econdmico brasileiro era excessiva. E por que o fazemos? Ao analisarmos
os dados dos onze paises mais desenvolvidos do mundo (excegio para
Franga e Suiga), encontramos, para o ano de 1988, que a relagio M,/PNB
ficava, quase sempre, abaixo de 0,2 e que apenas quatro paises apresen-
tavam valores superiores a 0,25. No Brasil esta relagio era de 0,39 (tomando
0 nosso M, como o verdadeiro M,).

Aceito esse diagnéstico, ndo haveria outra solugio para o problema
da estabilidade dos pre¢os que nido o enxugamento da liquidez.

Como, entio, fazé-lo? Ou que politica e instrumento utilizar? Ou
que varidvel (Base Monetdria, M,, M,, M, ou M,) deveria ser controlada?

Independentemente de objetivos a serem perseguidos, as autoridades
monetdrias tém a sua disposig¢io as seguintes politicas e instrumentos:

— DE POLITICA MONETARIA
Taxa de Redesconto
Taxa de Depésito Compulsério
Mercado Aberto (over)
Controle dos Empréstimos Bancérios
Emissio de Moeda
Taxa de Juros
Subsidios Crediticios
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— DE POLITICA FISCAL
Gastos do Governo (Orgamento)
Tarifas dos Servigos Publicos
Aliquotas de Impostos
Criagio/Extingdo de Tributos
Tarifas Aduaneiras
Incentivos Fiscais

— DE POLITICA CAMBIAL
Controle Quantitativo do Cimbio
Centralizagio do Cambio
Taxas Cambiais Diferenciadas
Fixagdo/Liberagio da Taxa Cambial

— DE POLITICA SALARIAL
Saldrio Minimo
Sazonalidade da Variagio Salarial
Saldrios dos Servidores Publicos

~— DE POLITICA DE CONTROLE DE PRECOS
Sazonalidade da Variagio
Diferenciagio de Produtos
Precos Minimos,

Sem sombra de diividas, o problema do excesso de liquidez s6 pode
ser solucionado com politica monetiria. Mas que politica monetéria? Orto-
doxa ou heterodoxa?

No caso brasileiro, nenhuma politica monetdria ortodoxa poderia
resolver, no curtissimo prazo, o problema da liquidez pela completa falta
de graus de liberdade dentro dessa politica: todos os instrumentos j4
estavam utilizados 4 exaustio. Sendo, vejamos: como os bancos pouco
estavam emprestando, o controle dos empréstimos bancirios e a taxa
de redesconto redundavam inécuas; os subsidios crediticios praticamente
j4 ndo mais existiam; a emissio de moedas s6 viria agravar o problema;
a taxa de dep6sito compulsério sobre os depésitos a vista ji estava bastante
alta (80%), embora in6cua. Restava o mercado aberto e a taxa de juros.
Esta iltima ja estava em patamares tio elevados (6% ao més, real) que
j4 ndo poderia ser usada. Por fim, ficava o mercado aberto. Mas era
precisamente af que residia o problema: LBC, LTN e OTN eram quase-
moeda. $6 nio tinham curso forgado, mas tinham todas as outras proprie-
dades da moeda,
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Dessa forma, nio somente a rolagem (fluxo} da divida publica era
problema. Também o era o estoque dessa divida,

O que as autoridades monetdrias poderiam fazer nesse caso?

Em face da situagio quase cadtica em que se encontrava o sistema
econdmico brasileiro, ao completo descontrole das contas do setor piblico
federal e 1 hiperinflagio j vivida pelo Brasil, o0 Governo Federal resolven
adotar um plano cujo objetivo era, tio-somente, acabar de maneira abrupta
o processo hiperinflacionario que estdvamos vivendo.

Devido a gravidade da situagdo, as autoridades monetdrias parece
terem sucumbido ao pavor de errar o unico “tiro” a que teriam direito,
trocando o fuzil por uma “12”. Assim, atingiriam o alvo com certeza.
O problema ¢ que atingiram o alvo, os pequenos poupadores, a classe
média, a credibilidade das institui¢bes financeiras, o capital de giro das
empresas etc.

O “plano” ou “tiro”, batizado Plano Brasil Novo, teve as seguintes
caracteristicas:

a) adotou medidas ortodoxas, como a redugio da taxa de depdésitos
compulsorios;

b) adotou medidas heterodoxas, como o confisco de liquidez, o con-
trole temporirio dos pregos; o controle de saldrios etc; e,

¢) adotou medidas inScuas (para o objeto de curto prazo), como
a extingio das ZPEs, por exemplo.

Um quadro sinéptico (QUADRO 2) explicitard melhor as medidas
adotadas pelo Governo, tanto em termos de politicas, como em termos
de instrumentos.

Como podemos verificar, o Plano Brasil Novo foi emoldurado pelo
pentdgono (sic) das politicas econdmicas, numa profusio de medidas (e,
conseqiientemente, de instrumentos) muito acima do l6gico e economi-
camente recomendével.

Se nos ativermos aos ensinamentos de JOHANSEN (42) chegaremos
a conclusio de que o Plana é inconsistente pois 20 utilizar mais instru-
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QUADRO 2

Politicas e Instrumentos do Plano Brasil Novo

(Continua)

L. Instrumentos
Politicas .
Legais

Instrumentos Econdémicos

Resultado Sobre
Estabilizagdo no

Curto Prazo

Monetiria MP 168

MP 172

MP 174

Circ. BACEN
1.601
Fiscal Dec, 99.178

Dec. 99.181
Dec. 99.182
MP 148

MP 149

MP 151

MP 158

MP 160 e 171
MP 161

MP 162

MP 164

MP 165

MP 167
MP 169

Cambial Res, BACEN
1.690
Salarial MP 154

Transforma “cruzado novo’ em “cruzeiro”

Contfisca liquidez

Cria dois tipos de depésitos: Em “cruzados”
Fn “cruzeiro”

Modifica MP n¢ 168 - Inchui artigos s/ren-

dimento de depdsitos em C.P, apés 19.03.90

Recursos dos tesouros piblicos converti-

dos em cruzeiros

Diminui taxas do dep. compulsério s/dep.

i vista

Contengio de despesas via redugio frota

veiculos automotores e aeronaves

Aumento da aliquota do IPI

Altera aliquotas do IPX

Receita de capital

Receita de capital

Diminui gastos orgamentirios

Revoga isengio do [Pl e IE

IOF sobre determinadas transagdes

IR s/exporragbes, incentivos

IR s/lucros nas op./bolsas

Beteniza impostos ¢ reduz prazo p/reco-

Ihimento

IR de 25% s/aplicagdes em fundo ao por-

tador, no saque

IR s/atividade agricola

Cessdo onerosa a terceiros da divida ati-

va da Unijo

A taxa cambial passa.a ser flutuante

O indice de aumento ser fixado pelo MI-
NIFAZ

Saldrio minimo prefixado
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Eficaz

Indcua

Nio Eficax

Nio Eficaz

Eficaz

Nio Eticaz
Nio Eficaz
Inécua
Inécua
Inécua
In6cua
Inécua
Inécua
Inécua

Indcua

Inécua
Inécua

Inécua
Indcua

Eficaz
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QUADRO 2

Politicas e Instrumentos do Plano Brasil Nove

(Conclusao)

. Instrumentos
Politicas .
Legais

Instrumentos Econdmicos

Resultado Sobre
Estabilizacio no

Curto Prazo

Controle MP 154

de Precos

Diversos MP 150
MP 152

MP 153
MP 155

MP 156
MP 157
MP 159
MP 163

MP 166
MP 173

MP 175
Decreto
99.177
Decreto
99.178
Decreto
99 180

O indice de aumento serd fixado pelo MI-
NIFAZ

Reorganizagio administrativa

Relagdo entre patrocinadores ¢ entidades
de previdéncia privada

Crimes de abuso do peder econémico
Cria o Programa Nacional de Desestatiza-
¢do

Crimes conta a Fazenda Piblica

Cria o Certificado de Privatizagio
Define conduta dos funciondrios publicos
Estabelece regras p/demissio de func. pu-
blicos

Transfere poder arrecadatério do INCRA
p/SREF

Veda concessio de liminar em agdes decor-
rentes do Plano Brasil Novo

Anula MP 153 e 156

Disciplina a acumulagie de Cargos

Institui o Programa de Desregulamentagio

Reorganizagio dos 6rgios da Admnistra-
¢io Federal

Eficaz

Inécua

Inécua

Inécua
Indcua
InéScua
Inécua
Inécua
Indcua
Inécua
Inécua
Indcua

Indcuo

[ndcuo

Indcuo

mentos do que o ndmero de metas, introduz um viés no sistema econémico
que o torna multissolucion4vel.

Antes de analisarmos as medidas, separada ou globalmente, ¢ interes-
sante fazer a seguinte indagagio: se o objerivo era tio-somente a estabi-
lidade dos pregos, por que a enxurrada de medidas (29 medidas provisérias,
6 decretos, 1 resolugio e 1 circular do BACEN) isto s6 nos dois primeiros
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dias de Governo? E dificil explicar os motivos que levaram, de forma
simultinea, i adogio de tantas medidas.

Parece-nos que algumas foram tomadas como demonstragao de von-
tade do Governo em zerar o déficit piblico como, por exemplo, expor
i venda im6veis residenciais em Brasilia e as frotas de veiculos automotores
e aeronaves; extinguir alguns 6rgdos da administragio federal erc.

Qutras medidas parecem terem sido tomadas, como fator de barganha
futura com o Congresso, como a extingio das ZPEs, dos incentivos regio-
nais etc.

E, finalmente, outras medidas adotadas foram sem nenhuma justifi-
cativa, pelo menos no momento da adogido do Plano, como a liberalizagio
do cimbio, as normas de conduta para o funcionalismo publico e as
condi¢des para demissdo dos barnabés federais,

Por que abrir tantas frentes de luta, se o objetivo principal era debelar
de forma brusca o processo inflaciondrio?

Para uma equipe neéfita em assuntos burocraticos, sem conhecer
os meandros da burocracia brasiliense, sem conhecer sequer a méquina
estatal, abrir uma frente de batalha com o funcionalismo publico, acenando
com demissdes, expurgos, penalidades, sem qualquer estudo técnico que
justificasse tais medidas, foi, no minimo, ingenuidade.

Parece-nos também que foi um erro estratégico vender a imagem
de que a inflagio seria debelada completamente, que ela iria para o patamar
de zero e af ficaria. Somente nio se conhecendo a estrutura oligopolista
da indéstria e do setor financeiro brasileiros se poderia fazer “profissio
de f6” na inflagio de zero. Um erro estratégico porque qualquer desvio
desse parimetro poderia levar A nio-credibilidade do Plano.

Também foi um erro de estratégia proclamar-se a quatro ventos que
nio terfamos recessio. O Governo adotava medidas durissimas e nos
prometia “‘um mar de rosas” — principamente para os “descamisados”
— quando o certo era prometer “‘sangue, suor ¢ ldgrimas” — mas com
a vitéria final assegurada!

Entretanto, em termos de consideragdes gerais, o que mais chama
a atengio & o cariter autoritirio do Plano. Apelando para o centralismo
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(nunca a economia brasileira foi 130 monitorada quanto agora), para o
confronto entre os poderes e se assenhoreando de propriedades privadas
que nio tinham nenhuma relagio com o déficit publico (como cadernetas
de poupanca e depdsitos i vista), o Plano reduziu o estado de direito
no sistema econdmico e, de repente, a sociedade brasileira foi dividida
em duas classes: os “maus brasileiros” -— os “especuladores”— ¢ os
“descamisados” — os “degredados da sorte™.

Nesta nova divisdo de classes, o Governo justificava sua agio contra
as cadernetas de poupan¢a afirmando que os “maus brasileiros” eram
apenas 10% dos detentores desses ativos: de um total de 60 milhées de
cadernetas, a medida s6 prejudicava 6 milhées, deixando de fora 54 milhes
de brasileiros — os “descamisados”. Quantos milhares de brasileiros tém
mais de duas contas, algumas pequenas, outras maiores, para dar maior
flexibilidade em termos de retiradas. Assim, quantos milhares de brasileiros

foram, ao mesmo tempo, classificados como ““especuladores™ e “desca-
misados™.

Desta forma, a justificativa do combate ao déficit piblico, que, neste
Pafs, é fruto totalmente do pagamento dos servigos das dividas externa
e interna, levou o Governo a sequestrar os ativos financeiros dos cidadaos
que, absolutamente, ndo tinham como lastro os titulos governamentais.

Desde ha muito entendemos que a inflagao brasileira nio serd debelada
se nio for extinta a “ciranda financeira” promovida pelo Governo e
se nio for estancada a remessa liquida de divisas para o exterior. Assim,
h4 muitos anos que defendemos o calote, tanto da divida externa quanto
da dividainterna. Tinhamos certeza de que, qualquer que fosse o Presidente
eleito, essa medida seria tomada.

Entretanto, jamais poderiamos supor que fosse assacada qualquer
medida contra as cadernetas de poupanga: primeiro, porque era propa-
ganda do Governo a garantia dessa modalidade de poupanga; segundo,.
porque este ativo nada tinha a ver com o déficit piblico.

Ora, quem possuia conta remunerada, ou aplicava no “over” ou
em fundos de curto prazo, estava no jogo do mercado, é como quem
aplica em ag6es. Se a empresa falir, tem-se prejuizo. Ao seu ganho alto
(juros reais de 5 ou 6% ao més) corresponde risco alto. Se o Estado
faliu, entao LBC, LFT, OTN etc., nada valia. Quem ai aplicou que
sofresse o prejuizo.
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Tal medida veio, entio, tirar toda a credibilidade do sistema de pou-
panga institucionalizagio! Volta-se 2 poupanca do “colchio”, ou ao consumo
desenfreado. E ai ou teremos pouco investimento e, conseqiientemente,
diminuigio real da oferta, ou teremos excesso de demanda. Ambos os
efeitos pressionam os pre¢os para cima. Esta foi, pois, uma medida de
efeito contrdrio ao objetivo do Plano: conter a alta de pregos.

Essas representam as criticas, digamos, gerais, que fazemos ao Plano.
Resta-nos, agora, descer s especificidades das medidas adotadas. Come-
cemos com as medidas fiscais.

2. AS MEDIDAS DE POLITICA FISCAL

Através da politica fiscal o Governo pode atingir trés objetivos bésicos.
Primeiro, através de uma politica de gastos, pode estimular a demanda
agregada (mesmo com orgamento equilibrado) caracterizando uma politica
estabilizadora da renda. Uma segunda fungio da politica fiscal é redistribuir
a renda, o que pode ser conseguido através da distribui¢io de forma
discriciondria da carga tributdria e dos gastos publicos entre os agentes
econdmicos. Finalmente, através da politica fiscal o Governo pode estimu-
lar o crescimento econdmico, seja indiretamente, através de isengdes e
incentivos fiscais, ou diretamente, via investimentos pablicos.

Essas sdo algumas consideragdes de natureza essencialmente técnica.
A possibilidade e limites para a utilizagdo da politica fiscal com os objetivos
aqui mencionados sio determinados, em ultima instincia, pelo processo
econémico efetivo. Uma anilise da economia brasileira recente, por exem-~
plo, demonstrard a total incapacidade do Governo em langar mio da
tributacio e dos gastos publicos com objetivos de politica econémica.

Como j4 foi citado noutra parte deste trabalho, uma caracteristica
da economia brasileira, nos dltimos anos, tem sido o total desarranjo
das contas do Governo. No ano de 1989, a combinagio de dois fatores
contribuiu para o agravamento desse quadro. Por um lado, o efeito de
uma politica monetiria baseada em taxas de juros elevados sobre a divida
interna; por outro, o descontrole dos gastos do Governo. Essa combinagio
langa o déficit publico no primeiro plano entre os problemas da economia
brasileira.
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Sobre isso € importante fazer duas consideragées. Em primeiro lugar,
é importante reconhecermos que o déficit or¢amentdrio é de natureza
emninentemente financeira. Abstraindo-se os encargos da divida mobiliiria
tederal (Cr$ 73.551 milhdes), o servigo das dividas interna e externa e
o refinanciamento da divida externa com o aval do Tesouro (Cr$ 11.695
milh&es), o orgamento de 1989 apresentaria um superivit de Cr$ 36.737
milhoes) ao invés de um déficit de Cr$ 48.509, a pregos correntes. Em
segundo lugar, devemos mencionar que o que importa, de fato, nio é
a grandeza deste déficit, mas sua forma de financiamento. Até 1983 o
setor externo tinha uma importante participagio, ao lado do setor privado
nacional, no financiamento do déficit publico no Brasil. Com a crise
da divida esgota-se essa fonte de financiamento, o que veio sobrecarregar
o setor privado nacional, comprometendo a poupanga interna.

A fragilidade financeira do setor publico passa a ter um efeito dristico
sobre a economia nacional. A necessidade permanente de ajustes fiscais
por parte do Governo passa a pressionar para cima as taxas para langamento
de titulos publicos que, por sua vez, repercutem sobre as taxas de inflagio,
vindo a afetar novamente o padrio de financiamento do setor piblico.
Esse movimento assume a forma de uma espiral, cujo limite seria inevita-
velmente a hiperinflagio.

Esse quadro deixava clara a necessidade de um choque fiscal combi-
nado com as providéncias de natureza monetdria, que pusesse fim ao
déficit publico, garantisse a estabilidade da moeda, e rompesse assim o
ciclo vicioso da divida interna. Desse modo, no que diz respeito 3 drea
fiscal, o que cabia ao plano fazer era, tio-somente, procurar zerar um
déficit estimado em 8% do PIB. Para tanto, entre corte de gastos e incre-
mento de receitas, 0 Governo deveria gerar uma economia de algo em

torno de US$ 28 bilhoes.

Nessa combinagio, os cortes de gastos deveria ter uma participagio
bem menor uma vez que nio havia muito o que ser cortado. Hi tempos
que o Governo nio realiza gastos considerdveis (em infra-estrutura, por
exemplo); os niveis de subsidios e incentivos tém sido reduzidos nos
dltimos anos; os gastos assistenciais, dada a natureza da crise pela qual
passamos, nio permitem cortes consideraveis; até mesmo cortes na maqui-
na administrativa estd sujeito a restri¢gbes importantes que vio desde a
limitagGes constitucionais (estabilidade de funciondrios) até limitagoes de
ordem politica, como é o caso, por exemplo, de cortes na drea militar.
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Quanto 20 incremento de receitas, o Governo poderia contar com
2 elevacio das aliquotas tributdrias; com a elevagao das tarifas publicas,
com a institui¢io de empréstimos compulsérios e a realizagdo de receitas
de capital. Estas medidas, também, estio sujeitas a certas restrigdes. Er'n
primeiro lugar, a elevagio da receita tributdria esbarra no principio consti-
tucional da anualidade (art. 150, Inciso III, Letra b) segundo a qual o
imposto nio pode ser criado ou majorado no mesmo exercicio, excegao
para os impostos sobre o comércio exterior (Il ¢ IE), do IPI e IOF
Além disso, entre estas excegdes, a majoragio do IPI e II repercutiria
diretamente nos pregos, podendo-se dizer o mesmo sobre a elevagao das

tarifas piblicas.

A grande dificuldade para a equipe econémica do Governo nio era,
portanto, decidir o que deveria ser feito mas, sim, como fazer. Ou seja,
que instrumentos utilizar. Se o Governo nio podia langar mio da tributagio
e 0s seus gastos com objetivos de politica econdémica, a saber: estabilizagio,
distribuigio de renda e estimulo ao crescimento econdmico, a légica deter-
minava que se escolhessem os instrumentos que nio se contrapusessem
a esses objetivos.

E nesta perspectiva que passamos 2 anilise das medidas fiscais contidas
no Plano Brasil Novo.

Como parte integrante do Plano, o Governo baixou um conjunto
de medidas com as quais espera obter uma economia de 10% do PIB,
portanto, algo em torno de US$ 34 bilhées, gerando um superdvit de
2% do PIB. Com base em declaragdoes de membros do préprio governo,
construimos o quadro a seguir em que procuramos estimar 2 origem desses
recursos.

E muito dificil avaliar até que ponto estas estimativas podem-se reali-
zar devido ao fato de que isso estd condicionado ac préprio comportamento
da economia (e do Governo) pés-plano. Um nivel de recessio maior
do que o esperado, por exemplo, comprometers inexoravelmente o nivel
de receitas previstas. Por outro lado, o combate 3 sonegagio fiscal € as
economias com a reforma administrativa vio depender da determinagio
do préprio Governo. O fato é que as metas sdo passiveis de serem atingidas
e devemos, portanto, nos concentrar, ho momento, na anilise mais deta-
lhada das principais medidas,
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QUADRQO 3
Aumento Previsto da Arrecadagio Federal
(US$ milhoes)

Varidveis Valores
Aumento de Aliquotas de IPI 0,866
10F s/Operagées de Crédito, Cimbio e Seguros 10,000
Redugdo de Prazos para Pagamento de Impostos 0,450
Corte de Incentives e Subsidios 0,500
Imposto s/Lucros das Exportagdes 0,200
Reforma Administrativa 1,800
Privatizacoes ¢ Reforma Patrimonial 14,500
Outros™ 5,684
Total 34,000

* Compreende redugio dos Custos Financeiros do Governo, Medidas
de Combate 3 Sonegagio Fiscal, Redugio do “Efeito Tanzi” etc.

Comecemos pela reforma administrativa, Com a extingio de virios
6rgios e fusio de outros, entre autarquias, fundagées, empresas publicas
e sociedades de economia mista, ¢ demissées de um nimero considerdvel
de funciondrios piiblicos — as estimativas oscilam entre 40 e 320 mil
— o Governo espera fazer uma economia de US$ 1,8 bilhio ainda este
ano, o que representa 5,29% do total a ser economizado.

Seguindo o caminho proposto para essa anilise, poderiamos ques-
tionar a oportunidade de o Governo promover a demissdo em massa
de funciondrios piiblicos num momento em que a economia brasileira
vive a ameaga de um processo recessivo profundo, o que poderd deixar
milhares de pessoas sem ocupagio remunerada.

Além disso, hi uma questdo de ordem pritica: qual a real necessidade
de serem tomadas tantas medidas de uma unica vez, gerando uma verda-
deira revolugdo na 4rea publica sem que isso contribua, na mesma escala,
para o objetivo imediato, que deveria ser a estabilizagio? Na verdade,
o Governo abriu virias frentes de batalha com os diversos segmentos
atingidos com a reforma administrativa, gerando vérias 4reas de conflito,
num momento em que os esfor¢os deveriam concentrar-se no objetivo
principal, ou seja, nas medidas que efetivamente contribuissem para a
estabilizagio da economia.
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Numa outra frente, o Governo eleva a aliquota do IPI de alguns
produtos ditos supérfluos, elimina a isen¢io de IPI e Imposto de Impor-
tagio para produtos importantes e reduz prazos para recolhimento dos
impostos que passam a ser betenizados. Uma caracteristica que hd em
comum em todas essas medidas é que elas pressionam os pregos para
cima, sendo, portanto, incoerentes com o objetivo imediato de estabili-
zagio. Seu impacto sobre as contas do Governo é também muito modesto,
nio chegando a 4% de todo o ajuste fiscal.

O mesmo ndo se pode dizer das receitas de capital. Dos US$ 34
bilhoes de economia que o Governo espera obter, US$ 14,5 bilhoes,
portanto 43%, sdo receitas provenientes de alienagio de automéveis, imo-
veis (mansdes e apartamentos funcionais em Brasilia) além das privatizagdes
de empresas estatais. No caso especifico das privatizagbes, que se dariam
através da compra compulséria de Certificados de Privatizagées (CPs)
por institui¢des financeiras, o Governo espera ainda atingir um outro
objetivo que é o de enxugamento da liquidez. Assim, se acrescentarmos
a opgdo ideolbgica pelas privatizagdes, defendida com insisténcia desde
a campanha presidencial, podemos dizer que com uma unica medida este
Governo pretende atingir trés objetivos.

Do ponto de vista prético, a obtengdo de receitas mediante alienagio
de patriménio é uma medida particularmente eficaz, uma vez que propor-
ciona recursos no curto prazo sem grandes “efeitos colaterais”. Poder-se-ia
questionar apenas a participagdo de 43% desta fonte de receita para zerar
um déficit que, conforme mencionamos, é de natureza eminentemente
financeira.

Neste ponto introduzimos a anélise da mais importante entre as medi-
das fiscais: a incidéncia do IOF sobre as operagdes de crédito, cimbio
¢ seguro, Com esta medida, editada pela MP 160, o Governo estabelece
novas hipéteses de incidéncia para o IOF, com a particularidade de que
o imposto incide uma Unica vez. Vejamos no quadro seguinte uma relagdo
das novas hipéteses de incidéncia com as respectivas aliquotas.

Duas caracteristicas se destacam nessa medida. Por um lado, esse
imposto aparece como um confisco puro e simples de uma parcela dos
ativos financeiros em circulagio na economia; por outro lado, nota-se
que os articuladores do Plano foram bastante cuidadosos em estabelecer
aliquotas especificas e diferentes para os diversos ativos. Ou seja, definiu
a proporgio em que cada ativo seria confiscado.
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QUADRO 4
Novas Hipéteses de Incidéncia do IOF

Novas Hipéteses de Incidéncia Aliquotas

a) Resgate de Titulos ou Valores Mobilidrios, 8%
inclusive Aplicagdes de Curto Prazo
b) Transmissio ou Venda de Ouro Ativo  35%, podendo ser
Financeiro reduzida para 15%
se o imposto for reco-
lhido até 30 dias apés
a edigdo das medidas.
¢) Transmissio ou Resgate de Titulos Repre- 35%, podendo ser
sentativos de Ouro reduzida para 8% se
o imposto for recolhi-
do até 30 dias da edi-
¢io das medidas.
d) Transmissio de A¢des de Empresas de  25%, idem.
Capital Aberto negociadas em Bolsa
e) Saques efetuados em Cadernetas de Pou- 20%, idem

panga

Isto nos remete, inevitavelmente, is seguintes questSes: Quais teriam
sido os critérios utilizados para a definigio dessas aliquotas? Ou seja,
qual o critério utilizado para determinar o tamanho do confisco sobre
cada tipo de ativo financeiro? Por que a aliquota para os resgates de
titulos imobili4rios foi 8% e nio 15, 20 ou 30%?

Antes de procurar resposta para estas questdes, devemos considerar,
ainda, algumas caracteristicas deste imposto. Primeiro, ele retira de circula-
¢do, definitivamente, uma parcela dos ativos financeiros reduzindo o nivel
de liquidez (medida pelo M,); segundo, o imposto atinge somente alguns
segmentos da sociedade que detém referidos ativos em quantidades razo4-
veis; finalmente, este imposto ndo repercute nos pre¢os € nao atinge,
pelo menos diretamente, os setores produtivos da economia (nio esquecer
que estes ativos j4 estavam bloqueados). Enfim, esta fonte de receita apre-
sentava uma série de vantagens em relagio as demais.
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Considerando o fato de que ao derredor de 80% dos ativos financeiros
ficariam bloqueados (uma parcela considerdvel desses recursos com remo-
tas perspectivas de devolugido) nio teriam sido a aliquota de 8% para
o “overnight”, por exemplo, um tanto quanto modesta? J4 que o Governo
nio teve disposi¢io ou vontade politica para dar o calote na divida interna,
por que nao taxar mais pesadamente os detentores desses titulos, resol-
vendo de forma sumdria o problema do ajuste fiscal para 1990, e deixando
as demais medidas de austeridade para serem tomadas de forma mais
gradativa? Sem diivida que o0 Governo teria uma reagio muito mais forte
dos aplicadores nesse ativo. Seria, contudo, uma reagio localizada, ao
contririo da que tem agora: quase todos 0s segmentos da economia.

A questio é: por que o Governo preferiv seguir o caminho que
seguiu? Esta pergunta poderia comportar duas respostas: ou o Governo
teve receio (ou simplesmente nio teve vontade politica) de atingir, com
maior vigor, 0s ativos financeiros ou, o que parece mais provivel, associou
propositadamente o projeto de privatizagio e da reforma administrativa
ao objetivo imediato de combate 2 inflagio com o objetivo de obter a
aprovagio sumdria dessas medidas pelo Congresso (e pela sociedade).

Ao abrir mio dessa possibilidade wnica de promover um ajuste fiscal
as custas da divida interna — nio esquecer que dificilmente haveri outra
oportunidade — o Governo poder4 estar criando problemas futuros. Nio
devemos esquecer-nos de que uma caracteristica marcante desse conjunto
de medidas € que seus efeitos estio concentrados basicamente no exercicio
em curso, tornando-se bem mais amenos para o préximo exercicio. E
o caso, por exemplo, do IOF. Este compreende quase a totalidade da
receita tributdria adicional esperada e das receitas de capital.

Para o préximo exercicio, o Governo espera obter um incremento
de receita da ordem de US$ 5,5 bilhdes, ai compreendidos os impostos
incidentes sobre grandes fortunas e sobre a atividade rural. Estes gerario
efeitos a partir do préximo ano. Também deverdo ter efeito sobre as
contas do Governo, nos préximos anos, algumas medidas que estio sendo
tomadas, como a reforma administrativa (com demissio de funcionirios),
além da redugio dos custos financeiros do Governo. Entretanto, ¢ pouco
providvel que isso seja suficiente para equilibrar as contas do Governo.

Se levarmos em consideragao que o problema bisico do financiamento

piiblico, o qual estd relacionado ao problema da divida externa e ao perfil
da divida interna, nio foi solucionado com as medidas adotadas, pode-se
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esperar, no préximo ano, a continuagio de uma polirtica fiscal restritiva,
de contengio de gastos e pressio arrecadadora.

Isso podera criar dificuldades para o que seria uma segunda fase
do plano: o da retomada de crescimento. Nio se pode deixar de considerar
a importancia de uma politica de gastos do Governo como fomentadora
do crescimento econdmico, particularmente numa economia em que o
Estado participa com algo em torno de 18% da formagio bruta de capital
fixo.

3. A POLITICA CAMBIAL

No que diz respeito 4 politica cambial, a adogio do cdmbio flutuante
nio se justifica nem tedrica nem empiricamente.

A grande discussio sobre a teoria do cdmbio livre € se havers equilibrio
estével ou instdvel com a adogdo de tal pratica. Inexiste o respaldo teérico
para se tomar como verdadeira as duas situagdes. No campo empirico,
poucos paises adotaram a politica de cidmbio livre, e s6 por determinado
periodo.

No caso brasileiro, o que tinhamos era uma taxa de cimbio defasada,
uma sobrevalorizagio. Esperar que o hiato fosse fechado via cimbio livre
em um periodo de aperto de liquidez indica uma infantilidade a toda
prova. O resultado é que o cruzeiro j4 surgiu sobrevalorizado. E, enquanto
houver recessio, assim ele vai continuar. Dessa forma, o estimulo a expor-
tagio praticamente ndo existird e a vilvula de escape para a recessio —
a exportagio — nio vai abrir. E a recessio continuari.

4. AS MEDIDAS DE POLITICA MONETARIA

Tendo em vista o objetivo central do plano — quebra do processo
inflaciondrio — ¢ l6gico que medidas monetdrias fossem o seu cerne.
E assim ocorreu. A Medida Proviséria n® 168 pode ser considerada o
“coragio” do Programa de Estabilizagio. E, como tal, tem sido alvo
dos mais variados estudos, comentirios e criticas. Somente a2 Folha de
Sdo Paulo publicou mais de 90 artigos, dos mais renomados economistas
deste Pais, tratando da Reforma Monetdria. Alguns bastante contundentes,
outros menos, alguns teoricamente bem fundados, outros, superficiais.
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A anilise da politica monetiria do Plano Brasil Novo, mesmo agora
(fins de junho), ainda serd precdria pela falta de informagdes concretas
sobre os agregados monetdrios existentes em 15 de margo do corrente
ano. Assim, qualquer “contabilidade” sobre “quem perdeu” e “quem
ganhou’ ou sobre comparagdes internacionais, do tipo M,/PIB ou M,/PIB,
devem ser vistas sempre com alguma reserva, por serem menos indicadoras.

Nada obstante, é necessirio trabalhar com esses nimeros para que
possamos inferir se, hoje, temos excesso de liquidez, ou nio, ou se o
volume depositado em cadernetas de poupanga aumentou ou decresceu,
por exemplo.

No que diz respeito a situagio quando da adogdo do Plano, apresen-
tamos algumas estimativas no QUADRO 1 que, a tomar a situagio de
fevereiro de 1990 como referéncia, parecem nio estar muito longe da
realidade. Assim, nossos comentirios se basearao naqueles nimeros.

Dentro deste contexto, somos de opinido que havia, realmente, exces-
so de liquidez na economia. Era preciso, pois, estancé-la. Surgem, pelo
menos, trés problemas: o primeiro diz respeito 2 quantidade “ideal” da
moeda para girar a economia; o segundo concerne i discussio que é
o fluxo de moeda, e nio o estoque, a causa da inflagio; e o terceiro,
que a velocidade da moeda é varidvel tio importante quanto o nivel de
M na estabilizac¢do do prego.

No que se refere a quantidade “ideal” de moeda, todos os autores
que explicitaram o problema da liquidez foram uninimes em afirmar que
o corte de liquidez foi “brutal”, isto significa dizer que o nivel de liquidez
p6s-plano ficou abaixo do “ideal”. Assim, duas perguntas sio relevantes:
de quanto foi o corte de liquidez? Qual o nivel “ideal”?

Como resposta 3 primeira pergunta temos as estimativas apresentadas

no QUADRO 5.

Como podemos verificar, as estimativas sio as mais diversas. H4
autores que até mudaram suas estimativas como é o caso do ex-ministro
PEREIRA (63), que alterou sua previsio inicial de seqiiestro dos ativos
financeiros de 75 para 80%, declarando que ficou na economia “entre
35 e 40 bilhoes de cruzeiros, correspondentes a cerca de 9% do PIB”.(64)
Obviamente é um erro, pois ai terfamos um PIB de Cr$ 389 bilhges,
muito abaixo do valor real do Produto Interno. Se ele quis dizer entre
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QUADRO 5

Autores Estimativas Valor {US$ Bi)
- Paulo R. de Castro e
M. V. Rongi M, caiu de 30% para 10% do PIB 102 para 34*
- Gesner Oliveira Supressio de 2/3 de liquidez 136 para 45*
- J. P. Cavalcanti Filho — 120/130 p/35
- A. C. Lembruber Redugio de 3/4 no estoque de moeda 136 p/34*
- M. H. Simonsen A MP 168 seqiiestron 80% dos ativos fi-
nanceiros 136 para 27%
- L. C. Bresser Retengio no BACEN de 75% da velha
moeda 136% para 34
- L. C. Bresser Congelou 80% dos ativos financeiros, dei-
xando 35-40
- L. F. E. Lopes, M, foi reduzido para algo em torno de 9
M. I. Nakame e a 10% do PIB 102 para 34*
S. A. Passos
- Lawrense Phi Contragio monetdria da ordem de 80%  27%
- Ibrahim Eris Contragio do My da ordem de 67% 45%

* Quando os autores nio especificaram os valores, seja do PIB, seja de My, utilizamos

nossas proprias estimativas, apresentadas no Quadro 1.

35 e 40 bilhdes de délares o erro persiste, pois contarfamos com um

PIB de US$ 389 bilhdes, bem acima do que normalmente ¢ estimado
para o Brasil: entre US$ 340 e 350 bilhaes.

Quanto ao montante “ideal” do estoque de moeda, apenas PERFEI-
RA(64) e os estudantes LOPES et alii(47) ousaram defini-lo. O primeiro
diz, textualmente, que “a quantidade de moeda, que deveria ser cerca
de 14% do PIB, foi...”, enquanto os tltimos afirmam que “... Uma

economia funcionando em um ambiente de pregos estiveis seja da ordem
de 15 a 17% do PIB”.

Embora nidc existam evidéncias definitivas de qual seria a relagdo
ideal M,/PIB, é possivel que algo em torno de 20-25% seja aceitavel,
a exemplo do que apresentaram, para 1988, onze paises do mundo desen-
volvido. De fato, o QUADRO 6 revela que este intervalo talvez seja
o mais representativo da média das informagdes ali contidas.
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QUADRO 6
M{/PNB no Mundo Desenvolvido

Paises M1{/PND %

j’}lemanha Ocidental 19,2
Austria 14,5
Bélgica 20,4
Canadi 15,6
Dinamarca 35,2
Espanha 27,0
Estados Unidos 16,5
Franca
Itilia 37,0
Japao 30,0
Inglaterra 22,0
Suécia 11,0
Suica

FONTE: Estatisticas ... (34).

E importante ter em mente, entretanto, que essas comparagdes inter-
nacionais nem sempre sio vilidas porque as condigdes em cada pais sdo
bastante diferentes entre si, e 0 que é “razodvel” para um determinado
pais, pode nio o ser para outro.

Dessa forma, nio vemos muito sentido em comparagées do tipo
“Alids o estoque de M,, de aproximadamente 30% do PIB, nio é elevado,
como sugeriu a equipe econémica do governo, quando comparado a outros
paises. Por exemplo, no Japio 2 moeda em sentido amplo corresponde
a mais de 100% do PIB”(28). Esta comparag¢io nio tem sentide, primeiro
porque nio dispomos da composigio do M, japonés, isto é, nio sabemos
se o percentual de titulos do governo é expressivo; segundo, nio sabemos
se, mesmo sendo expressivo, os titulos do governo japonés sao vendidos
mais no mercado externo que no interno; €, terceiro, porque, Mesmo
expressivo, o volume de titulos do governo japonés nio exige que pague
taxas de juros reais da ordem de 5-6% ao més, nem precisa rolar, diaria-
mente, algo em torno de 65% da sua divida interna no mercado financeiro.
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Em face do exposto, deparamo-nos agora com o problema “estoque
versus fluxoc”. Em uma economia onde a administragio da divida interna
demanda uma rolagem diéria de algo em torno de US$ 75 bilhées, exigindo
um desembolso, também didrio, por parte do Governo, de um montante
eqiivalente a US$ 2,2 bilhdes s6 para honrar os juros dessa rolagem
e exigindo langamento semanal de novos titulos, em montantes cada vez
maiores, dizer que o saldo do “over” é um estoque e, portanto, nio
causaria inflagdo, é desconhecer a realidade.

Também é uma anglise muito simplista afirmar que a moeda indexada
(OVER) nio € inflaciondria, porque evita que os recursos se destinem
a0 consumo, & esquecer que boa parte desses recursos {0s rendimentos)
poderiam perfeitamente destinar-se a0 consumo pelo efeito “ilusio mone-
tiria” — as pessoas achando que estavam ganhado mais; ¢ também esquecer
que a elevagio da taxa de juros pode ser, também, fator de aumento
de pregos, via elevagio dos custos financeiros para as empresas.

Na realidade, o mais importante fator inflaciondriao no Brasil era
a propria sinalizagio do BACEN da inflagio futura. Ou, quando nao
isso, o endosso do BACEN is expectativas inflaciondrias do mercado
financeiro.

Fala-se que o grande problema da inflagio ¢ o déficit publico. E
preciso, contudo, analisar esse déficit. De principio, é 6bvio que ele deve
ser financiado com emissio ou de moeda ou de titulos puablicos. No
primeiro momento, o Governo gastou mais do que arrecadou. E isso
aconteceu no Brasil durante virios anos. Principalmente na época do “mila-
gre” e na década de setenta. Foi a época da explosio da divida externa!
O déficit era, portanto, operacional, de gastos reais. Mas a acio do governo
federal brasileiro vem-se encolhendo a cada ano, seja em gastos correntes,
seja em gastos de investimentos, principalmente a partir de 1982. Assim,
se olharmos o que o Governo arrecadou, ao longo da década de oitenta,
e confrontarmos com os gastos de suas atividades tipicas de Governo,
verificamos que o saldo foi positivo. Os déficits anuais so, portanto,
fruto das despesas financeiras, a rolagem das dividas interna e externa.

Fazendo uma analogia com uma empresa, poder-se-ia dizer que a
situagdo econdmica atual é de equilibrio. O problema é a situagio finan-

ceira; é a pressio da divida de curto prazo. S6 que para o Governo é
“curtissimo prazo”: um dia.
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Nesta situagdo, a empresa s6 tem trés caminhos: 1) encontrar um
parceiro que injete recursos na empresa; 2) uma concordata, onde o perfil
da divida é dilatado; ou, 3) uma faléncia, e ai € um “salve-se quem puder”’.

Desde 1982 o Governo Federal estd falido. Na década passada ele
utilizou a estratégia um: o parceiro foi o povo brasileiro. No comego,
os mais abastados, as institui¢ées financeiras; depois, quase todos os cida-
dios economicamente ativos. Mas, a obtengio de novos “parceiros” exigia
a oferta de juros cada vez mais elevados como retorno dos recursos injeta-
dos nessa parceria, porque, obviamente, os “parceiros” nio eram sécios.
Mas chegou um momento quando todos os “parceiros” sabiam que a
transa¢do nio podia continuar a ser feita e ji se preparava para sacar
seu capital — se pudessem.” Esta era a realidade da BRASILBRAS. O
que fazer nesta situagio?

Alguns economistas acreditam que a BRASILBRAS poderia chamar
seus “‘parceiros’ e, eticamente, pedir-lhes que concordassem com o alonga-
mento da divida. Seria a concordata consensual. Quanta ingenuidade!
Na primeira pausa das negociagdes a corrida aos bancos seria desenfreada,
Terfamos, possivelmente, a hiperinflagio e a quebra de bancos, inclusive
do Banco Central, pois ndo haveria papel-moeda suficiente para atender
a demanda, visto que o “over” ¢, basicamente, moeda escritural. Nio
vemos como poderia ser diferente.

Como nido havia, praticamente, mais nenhum “parceiro” disposto
a bancar o jogo em bases economicamente aceitdveis, s6 restava d BRASIL-
BRAS agir unilateralmente: ou concordata ou auto-faléncia.

Infelizmente, a escolha ndo recaiu em nenhuma das duas alternativas,
O Governo preferiu tomar um mega-empréstimo compulsério, adicio-
nando, i sua divida ativa, cerca de 80% de todos os outros ativos financeiros
nio-lastreados por titulos federais.

A divida interna do Governo Federal, em poder do publico, deve
ter saltado de US$ 76 bilhdes para, aproximadamente, US$ 122 bilhes:
um acréscimo, portanto, de US$ 46 bilhdes em um tnico dia.

* De acordo com a Conjuntura Econdémica(32), em fevereiro os depésitos em caderneta
de poupanga aumentaram, em termos reais, em 15,3%, enquanto o estoque de titulos
do governo cafa, também, em termos reais, em 6,4%.
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Deve-se assinalar que essas estimativas diferem das estimativas de
Paulo Rabelo de Castro(24), publicadas na Folha de Sio Paulo, de que
houve um acréscimo na divida interna de “mais de cem bilhoes de délares”.

O que aconteceu foi um mega-empréstimo compulsério, aumentando
a divida interna do Governo Federal, ¢ um alongamento do perfil da
divida por 18 meses com a promessa de liquidagao em 12 parcelas iguais,
acrescidos de juros de 6% a.a. e correcdo monetdria,

Mas, por que, da divida antiga, os 20% que ficara em poder do
publico continuaram a ser roladas diariamente? Por que ele nio foi simples-
mente liquidado ou também alongado seu perfil?

A reforma monetiria introduzida definiu duas moedas distintas no
sistema financeiro do Pafs: uma, puramente escritural, ficava no “limbo”,

era o cruzado novo; a outra, o cruzeiro, era 0 meio de troca, a unidade
de conta e a reserva de valor.

E aqui chegamos ao terceiro problema: a importincia da velocida-
de-renda da moeda. Qual era a situagio antes do Plano Brasil Novo?
Muita moeda e baixa velocidade-renda? ou muita moeda e alta velocida-
de-renda?

Tendo em vista o esforgo que as autoridades monetdrias vinha desen-
volvendo para manter o dinheiro dos poupadores no “over” (este repre-
sentava 56% dos ativos financeiros); tendo em vista que os contratos
institucionais de pagamento salarial estava em pleno vigor e que os contra-
tos de pagamento de prestagio de servicos rambém obedeciam a regras
preestabelecidas; tendo em vista, enfim, que as relagées entre os agentes
econdmicos estavam, ainda, sob absoluta normalidade, niao h4 por que
se pensar em uma alta velocidade-renda da moeda no periodo antes do
Plano.

E bem verdade que a velocidade-renda da moeda, quando baseada
na definigdo mais restrita dos meios de pagamentos (M, ) vinha apresentado
espantoso crescimento desde 1980 (saindo de 11,4 para 48,9 em dezembro
de 1989). Entretanto, quando tomamos a definigio mais abrangente (M,),
partimos de um valor de 4,3 em 1980 para 3,7 em dezembro de 1989,
Nossas estimativas indicam que em fevereiro de 1990 esta varigvel deveria
situar-se em 2,5 — 2,6, aproximadamente. Assim, nio temos motivo
para imaginar que a velocidade da moeda pré-plano fosse muito elevada.
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Dessa forma, nio concordamos com os argumentos de GOMES (40)
e RANGEL (68) quando querem fazer crer que, mesmo a grande queda
no volume de M, poderd nio reduzir a inflagio devido a um possivel
aumento da velocidade de renda da moeda. Como bem observa MERKIN
(55), “é perfeitamente possivel para os consumidores, por exemplo, gastar
seus rendimentos com rapidez ap6s o seu recebimento, com compra de
bens, ¢ isto equivale a um aumento na velocidade de circulagio; mas
tendo em vista que o dinheiro gasto por tais consumidores esti agora
nas maos dos produtores, € que ai permanece até chegar o momento
de ser pago novamente aos consumidores por ocasiio do préximo paga-
mento de saldrios, isso equivale a uma redugio na velocidade, pois perma-
nece nas mios dos produtores por um periodo muito mais longo que
anteriormente”, Isto é, um aumento significativo na velocidade-renda da
moeda que $6 serd compativel com a quebra dos costumes e contratos
de pagamentos estabelecidos na economia. Neste momento (fins de ju-
nho/90) ndo hi evidéncia de que algo parecido esteja ocorrendo.

Mas, nio serd verdade que a liquidez hoje j4 est4 excessiva?

5. A LIQUIDEZ POS—PLANO BRASIL NOVO

De principio, somos de opiniio que, mesmo excessiva a liquidez
se deve muito mais aos ‘““vazamentos” introduzidos na sistemitica de con-
versdo cruzado novo-cruzeiro que i variagio na velocidade-renda da moe-

da.

De acordo com os dados publicados pela Folha de Sio Paulo, de
26.05.90, o estoque de cruzeiros j4 representava 16% do PIB (estimado
em US$ 350 bilhdes) ou algo em torno de US$ 56 bilhdes, em 30 de
abril. As estimativas publicadas pela FOLHA sio compativeis com um
M, em 19 de margo, da ordem de US$ 28 bilhdes (compativeis, portanto,
com as estimativas de que a liquidez foi reduzida a 20% do M, antes
existente, ou algo em torno de 8,0% do PIB). Este aumento vertiginoso
na liquidez (aumento de 100% em 40 dias) é explicado pelo BACEN
(Confira QUADRO 7, reproduzido da FSP, de 25.05.90).

Em face desses niimeros, as perguntas que nos fazemos sao as seguin-
tes: Esse volume de conversio cruzado novo-cruzeiro era esperado pelo
Governo? Liquidez de 16% € o indice adequado para o Brasil? Este nivel
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QUADRO 7
Evolugio dos Meios de Pagamento

Fatores Determinanrtes dos Meios de Pagamento (My)
Cr$ bilhoes

Discriminagio 19/03 a 30/04 Part. %
A- ConversGes de NCz$ para Cr$ previstas na MDP 168 2.342,8 82,87
Conversio inicial de M4(1) 1.404,9 49,69
Rendimentos de caderneras de poupanca até 15/04 380,6 13,46
Titalos federais - vencimentos 36,1 1,28
Impostos federais 300,8 10,64
Impostos estaduais € municipais 147,6 5,22
Contribuigdes previdencidrias 61,4 2,17
Saques de contas conjuntas 11,4 0,40
B- Conversdes de NCz$ para Cr$ autorizadas 227,5 8,05
Aposentados e pensionistas 96,5 3,41
Pagamento de folha salarial 41,2 1,46
Sociedades beneficentes 42,4 1,50
Saques do PIS/PASED 19,8 8,70
Qutras conversdes 27,6 0,98
C- Operagdes tipicas do Banco Central 128,8 4,56
Setor externo 108,9 3,85
Empréstimos de liquidez 19,9 8,70
Folha salarial 19,9 0,70
Finangiamento habitacional 0,0 0,00
D- Tesouro Nacional -172,8 -6,11
Superdvit de caixa (2) -172,8 —-6,11
E- Fatores residuais e exégenos 300,8 10,64
Cad. Poupanga-rendimentos creditados apés 15/04 203.0 7,18
Rendimentos de CDB 19,8 0,70
Outros Fatores(3) 78,0 2,76
Saldo de M, 2.827,1 100,00

FONTE: FSP, 26/05/90.

(1) Valor correspondente aos haveres financeiros imediatamente transformados em cruzei-
ros, dentro dos limites estabelecidos na MP 168.

{2) Pelo critério do impacto monetdrio; nio inclui transferéncias.

(3) Inclui efeito do multiplicador bancério e duplas contagens na consolidagio de M.
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de liquidez € compativel com a oferta agregada? A queda na credibilidade
na caderneta de poupanga nio levard 2 um aumento da propensio marginal
a consumir?

De acordo com a Mensagem de 19.05.90 do Presidente do BACEN(5)
ao CMN, parece nada haver de excepcional nestes nimeros ji que nenhuma
referéncia é feita a possiveis excessos de liquidez pés-plano. De fato,
aquele documento assinala que *“...o papel-moeda em circulagio, compo-
nente de base cujo controle depende exclusivamente do Banco Central,
apresenta incremento de 196% em margo e de 41,3% em abril, taxas
ligeiramente superiores as de M,. Tal comportamento, que se reflete no
aumento da relagio papel-moeda/meios de pagamento, é consistente com
o processo de monetizagio, uma vez que a rdpida queda da inflagao redvz
imediatamente os custos de retengio da moeda, estimulando os agentes
econdmicos a demandarem mais moeda manual”.

Levando em consideragdo que o BACEN pede autorizagio ao CMN
para emissio adicional de Cr$ 344,9 bilhoes até dezembro do corrente
ano, o que elevaria o M, para Cr$ 4.180,5 bilhdes (ver TABELAS 1!
e 2, anexa 2 Mensagem ao CMN), ¢ de se presumir que as autoridades
monetdrias continuem apostando na “inflagio zero” sendo a emissio de
papel-moeda fruto da remonetizagio da economia brasileira.

Resta saber se o movimento de pregos até aqui observado ¢ fruto
dessa remonetizagio ou € algo latente no sistema econdmico, fruto da
estrutura oligopolista da economia brasileira. Se a resposta for a primeira
hipétese, uma politica monetdria restritiva resolveria o problema. Se, no
entanto, a resposta indicar a segunda hipétese, dificilmente o Governo
terd condigdes de sustar a retomada do processo inflaciondrio.

Em termos de politica monetiria, portanto, a sensagao que nos invade
é de perplexidade: temos mais perguntas do que respostas.

6. OUTRAS POLITICAS ECONOMICAS DO PLANO

Complementarmente A politica de seqiiestro de liquidez, o Governo
adotou duas politicas heterodoxas de controle de pregos: o controle para
determinados bens e a mudaga na politica salarial no critério de célculo
do indice de medigio da “inflagdo oficial”.
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TABELA i
Fatores Determinantes dos Meios de Pagamento (My)

Cr$ bilhoes

Discriminagio 19/03aJun Jul-Set Out-Dez Total Part. %

A- Conversées de NCz$ para Cr$

previstas na MP 168 2.889,4 14,9 12,8 2.924,2 69,9
Conversio inicial de M (1) 14049 0,0 0,0 14049 33,6
Rendimentos de cadernetas de pou-
panga até 15/04 380,6 0,0 0,0 380,6 9,1
Titulos federais 59,0 14,9 19,8 93.8 2,2
Impostos tederais 680,8 0,0 0,0 630,8 16,3
Impostos estaduais e municipais 2316 0,0 0,0 231,6 5,5
Contribui¢des previdencidrias 111,4 0,0 0,0 111,4 2,7
Saques de contas conjuntas 21,1 0,0 0,0 21,1 0,5
B- Conversdes de NCz$ para Cr$
autorizados 397,0 56,0 55,7 508,7 12,2
Aposentados ¢ pensionistas 195,0 0,0 0,0 195,0 4,7
Pagamento de folha salarial 41,7 0,0 0,0 41,7 1,0
Sociedades beneficentes 46,0 0,0 0,0 46,0 1,1
Saques do PIS/PASEP 21,0 0,0 g,0 21,0 0,5
BNDES (portaria 218) 35,7 56,0 55,7 147.,4 3.5
Qutras conversocs 57,6 0,0 0,0 57,6 1,4
C- Operagoes tipicas do Banco Central  303,9 108,3 15,7 447 9 10,7
Setor externo 270,5 125,0 52,4 4479 10,7
Empréstimos de liquidez 33,4  —16,7 —16,7 0,0 0,0
Folha salarial 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Financiamente habitacional 33,4 —16,7 -16,7 8,0 0,0
D- Tesouro Nacional(2) —253,8 —-4.0 28,4 —-229.4 —5,5
E- Fatores residuais e exégenos(?’) 423,0 53,9 52,1 529,1 12,7
Fluxe no periodo 3.759,5 2291 191,8 4.180,5 100,0
Saldo : 3.759,5 3.988,7 4.180,5 4,180,5 100,0
FONTE: CAN.

(1) Valor correspondente aos haveres financeiros imediatamente transformados em cruzei-
ros, dentro dos limites estabelecidos na MP 168.

(2) Pelo critério do impacto monetdrio; ndo inclui remuneragio das disponibilidades no
Banco Central.

(3) Inclui rendimentos de ativos financeiros, efeito do multiplicador bancirio etc.
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TABELA 2
Emissio de Papel-Moeda — 1990
(Cr$ bilhoes)

Varidveis Valores

a) Saldo estimado dos meios de pagamento - dezembro 1.333,9
b} Relagio “papel-moeda emitido/meios de pagamento™ estimado

para dezembro 0,5
¢) Saldo estimado de papel-moeda emitido para dezembro (1.333,9

X 0,50) 667,0
d} Fluxo estimado de papel-moeda emitido para o ano (667,0 —43,9) 623,1
e) Folga necessdria para fazer face as oscilagdes sazonais (15% sobre

o saldo de papel-moeda emitido) 100,0
f) Total de emissio estimado para o ano (d + ) 723,1
g} Emissoes autorizadas 378,2

¢.1) CMN-Voto 033/90 98,2

g.2} CMN-Voto 068/90 160,0

£.3) CMN-Voto 083/90 120,0
h) Emissio adicional a autorizar (f —¢g) 344,9
FONTE: CMN.

Quanto a este tépico, o Plano Brasil Novo nio se diferengou de
seus antecessores: foi tio inepto quanto eles.

Em face da brutal queda na liquidez da economia, pareceu-nos que
o controle de precos seria uma medida inécua e, de fato, nos primeiros
dias p6s-plano, o foi. Eles apresentaram queda até mesmo acentuada,
pelo menos em alguns bens. Entretanto, os vazamentos deixados pela
MP 168 logo demonstraram que o nivel de liquidez estava a elevar-se
de forma que o controle de prego passou a ser necessirio.

Entendemos que todo controle de precos tem de ser temporirio,
de curto prazo. No entanto, considerando que o nivel de liquidez vinha
crescendo, a pressao sobre os pregos seria inevitivel. Talvez a sua liberacio
em espago tio curto venha adicionar a essa pressio o mau habito do
“markup”, tio a gosto dos oligopélios.

Quanto a politica salarial, o arrocho ji era esperado. E tradigio,
neste Pais, sempre tomar os saldrios como varidvel-chave na luta contra
a inflagio. Por mais que se demonstre nio serem os salarios a causa da
inflagio brasileira; por mais evidéncia que exista de que o saldrio minimo
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real neste Pais tem decrescido sistematicamente; por mais que se diga
que a classe média brasileira nio tem acrescido seu poder de compra,
sempre é saldrio a primeira varidvel a ser atacada quando se fala em inflagio.
Nao havia, pois, por que se esperar algo diferente neste Plano.

E interessante observar como os economistas a servico do Governo
vém de pronto atestar o “‘ganho real” dos salirios no Plano Collor. A
“reposicio’ salarial de margo é imediatamente confrontada com a inflagio
de margo (agora medida “ponta a ponta”). Esquecem que o indice de
corregao do aludido més dizia respeito i inflagio de 15/02. De forma
que, ao se medir a inflagio de mar¢o “ponta a ponta” (01/03 a 31/03),
os aumentos ocorridos entre 16/02 a 28/02 (inclusive tarifas do setor
publico) foram “esquecidos”.

No Brasil, as autoridades monetérias e alguns politicos e economistas
a servico dos oligopélios (nacionais ou nio) sio prédigos em mostrar
que, em toda politica adotada, o poder de compra do assalariado foi
“reposto”. Eles esquecem de dizer, entretanto, que a cada “reposigio”
corresponde um hiato de perda real. Quem nic comeu naquele periodo,
nio comeu. A fartura de hoje nio mata a fome de ontem. Por isso €
que, no longo prazo, as condig¢des de vida da classe média brasileira nio
melhora em absolutamente nada. A massa salarial até pode crescer, porque
cada vez mais aumenta ¢ nimero de membros da familia trabalhando.
E o pai, é a mie ¢, agora, cada vez mais, menores sio obrigados a trabalhar
para ajudar no or¢amento familiar. Nem assim, consegue-se aumentar
o nivel de bem-estar dessas familias.

A politica salarial do Plano Brasil Novo nio veio melhorar tal situagio,

Finalmente, a “estratégia® de mudanga de indice. Na dnsia de “pro-
var” que a inflagdo seria zero, os formuladores do Plano Brasil Novo
nio titubearam em adotar a mesma politica de engodo, a mudar 2 metodo-
logia do cilculo do indice inflaciondrio, estratégia ji surrada e desacre-
ditada, tantas vezes utilizada desde quando se “descobriu” que o chuchu
era uma “‘praga” que deveria ser expurgada do cilculo do indice de pregos!
Tal prética j4 nio convence a ninguém e apenas serve para desacreditar
as instituigbes encarregadas de calcular referidos indices. Assim, é quase
impossivel, no Brasil, saber qual a inflagio verdadeira. Como ninguém
acredita no indice oficial, cada agente faz suas préprias estimativas e cada
um procura precaver-se como pode.
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Este fato é tanto mais real quando os empresdrios descobriram que
O correto para a empresa manter o seu lucro nido é basear-se no “custo
incorrido mais lucro™ e sim no “custo de reposigaio mais lucro”. Ou
seja, o prego atual serd no minimo igual ao prego de reposigio do estoque
mais lucro. Tendo em vista que ndo se sabe qual serd o prego de reposigio
do estoque, as “expectativas racionais” levam o empresirio a sempre supe-
restimar tais custos, obviamente mantendo sua margem de lucro intacta.
Numa economia oligopolizada é até possivel que essa margem de lucro
seja crescente.

Eis aqui um ponto de extrema importincia para o éxito do Plano
Collor: o Governo terd forgas para enfrentar os oligopélios da industria
nacional? Particularmente nio cremos que o Governo consiga vencer esta
bacalha. Isto porque sua Gnica arma seria a abertura ao comércio exterior,
com a abertura total da economia brasileira. Tal estratégia é de resultados
priticos imediatos muito modestos porque o Pais nio tem divisas para
importar o volume requerido de bens (as reservas em maio somavam,
apenas, US$ 7,5 bilhdes). E é de resultados de longo prazo temerosos,
haja vista 0 que aconteceu 2 Argentina apés o desastre Martinez de Hoz.

7. CONSIDERACOES FINAIS

Passados cem dias da adogio do Plano Brasil Novo, ainda pairam
no ar duas dividas cruciais: a primeira é sobre a retomada ou ndo do
processo inflaciondrio; a segunda, se a recessao desembocari numa de-

pressﬁo.

Observando-se os dados publicados pela FIPE, para a inflagio de
abril e maio, a evidéncia é de que o processo, embora em marcha lenta,
j4 comega a acelerar.

Esta aceleragio inflaciondria é fruto de duas varidveis principais: a
oligopolizagio do sistema de produgio/distribui¢io da economia brasileira
e dos erros de concepgio embutidos no plano, mais os erros de operacio-
nalidade cometidos pela equipe econémica.,

Quanto A primeira dessas varidveis, o Governo, praticamente, nao
tem nenhum poder de combate. Somente um pacto social poderia levar
a que o setor produtivo nio utilizasse, pelo menos com tanta veeméncia,
a politica de “markup”. Mas este pacto nio serd possivel sem a colaboragio
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GRAFICO 1

CONSTRUCAO CIVIL

(Lancamento de novos apartamentos, em mil)
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GRAFICO 2
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GRAFICO

Fonte: SCPC.

NOV/89 DEZ JAN/90 FEV MAR ABR

Fonte: Coordenadoria de Intercimbio Comercial,
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GRAFICO 4

ARRECADAGAO DE ICMS
(Em Sio Paulo, em Ce$ bilhses)
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GRAFICO 5
SALDO COMERCIAL
US$ BILHOES
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GRAFICO ¢

DEMISSOES NA INDUSTRIA JA SUPERAM NIiVEIS DE 1981
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TABELA 3

Taxa de Desemprego, por Setor, Segundo as Regiées Metropolitanas — %

__ Industria de_ Cons'trtig:ao Comércio Servigos Taxa Média

Regices Transformagio Civil

Metro-
politanas Abr Mar Abr Abr Mar Abr Abr Mar Abr Abr Mar Abr Abr Mar Abr

89 90 94 89 90 93 89 90 90 89 90 90 89 90 90

Recife 6,11 5,78 7,80 845 907 907 58 4,9 597 4,11 4,43 506 582 59 6,07
Salvador 5,14 5,78 7,77 6,40 560 11,14 435 4,76 6,53 3,28 3,60 4,53 4,47 4,54 5,90
Belo Ho-
rizonte 4,11 5,84 6,00 4,67 552 791 4,93 510 547 2,60 2,62 3,20 3,98 436 4,64
Rio de
Janeiro 3,95 4,75 563 4,00 480 4,30 4,44 4,43 347 2,29 2,18 2,87 316 3,50 3,86
Sio
Paulo 4,68 501 6385 399 375 675 4,19 4,51 441 355 2,83 333 4,28 4,08 5,06
Porto
Alegre 3,57 4,09 6,24 2,05 3,39 6,47 4,61 4,50 4,67 2,13 2,48 275 2,99 3,42 4,49
Taxa
Média 4,46 5,00 6,57 4,39 4,74 7,24 4,49 459 4,55 297 274 3,33 3,94 4,04 4,78
FONTE: IBGE
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dos trabalhadores. A medida que os movimentos grevistas comegarem
a alastrar-se, dificilmente os empregadores se disporio a pactuar estabili-
zagdo de pregos. Por outro lado, a a¢io do Governo é mais pirotécnica
do que efetiva, com erros de estratégia se acumulando dia apés dia, minan-
do a credulidade da populagio.

No que diz respeito a recessio, as informagdes disponiveis em 30
de maio, ainda sio muito limitadas para uma andlise mais profunda do
problema,

Entretanto, pelos dados apresentados na Folha de Sio Paulo em
16/05/90 e 05/06/90 (ver GRAFICOS 1 e 2), acerca do langamento de
novos apartamentos pelo setor da construgio civil, da produgio de autovei-
culos, das faléncias requeridas e sobre volume de titulos protestados,
nio se pode negar que estamos em um estado recessivo. O problema
é dimensionar essa recessio e verificar se estamos marchando para uma
depressao.

As informagdes disponiveis (ver GRAFICOS 3, 4,5¢ 6 e TABELA
3) nio nos permitem dizer que estamos marchando para uma depressio.
Talvez a melhor previsio é que o Brasil atravessa uma recessio moderada
e que, possivelmente, serd duradoura. A estimativa é de, no minimo,
crescimento zero para o PIB de 1990.

Mas, obviamente, essas previsées dependem fundamentalmente da
a¢io do Governo no que diz respeito ao tratamento da divida externa,
ao controle da base monetéria e ao déficit piblico (leia-se divida interna).

Quanto i divida externa, a solugdo passa, necessariamente, pelo calote,
unilateral e total. E aqui, ficamos surpresos com a posigao do ex-ministro
PEREIRA (62). Enquanto ministro, ndo defendia essa posigio, externada
em trabalho apresentado em Bonn, Fundagio Desenvolvimento e Paz,
onde aquele economista defendia o calote (embora parcial).

Quanto ao problema do déficit publico, duas observagdes merecem
ser feitas: a primeira diz respeito s taxas pagas no “overnight”; a segunda
quanto i politica de privatizagio.

Afora o erro de se manter, pelo menos no inicio, 0 compromisso

de recompra dos titulos federais diariamente, nio entendemos por que
pagar taxas de 8% ao més se a inflagio, como diz ¢ Governo, estd perto

A. econ. Nord., Fortaleza, v. 21, n. 2, p. 287-336, abr/jun. 1980 325



[40]

de zero. E uma taxa real muito elevada! A julgar pelos dados publicados
pelo Ministério da Economia (Folha, 05/06/90), o valor de resgates da
divida ptblica mobilidria federal caiu, nos meses de margo, abril e maio,
em média, algo em torno de 81%. Ou seja, 0 Governo s6 resgatou 19%
do originalmente previsto, caso ndo tivesse havido o Plano Brasil Novo
(GRAFICO 7). Ora, se nos meses de margo, abril ¢ maio o Governo
teve de resgatar Cr$ 341,6 bilhoes da DPMF, mas arrecadou liquido,
no mesmo periodo, Cr$ 317,3 bilhées (QUADRO 8), por que teve o
Governo de emitir Cr$ 280,0 bilhoes (TABELA 2) e pagar juros no “over”
de 8% ao més?

Quanto a propalada reforma patrimonial (Privatizagio), esta, tam-
bém, talvez nio passe de mais um “show”” pirotécnico. Como a reforma
foi estruturada, 72% dos certificados de privatizagio seriam obrigato-
riamente adquiridos pelo setor publico (TABELA 4), conforme demons-
trou o Deputado SERRA (76). Em face deste “pequeno inconveniente”,
e tendo em vista a oposi¢io de governadores a essa sangria contra os
bancaos estarais, o Governo da Uniio modificou o projeto original, excluin-
do da obrigatoriedade de compra dos CPs as instituigées financeiras cuja
totalidade do capital seja detida pela Uniido, pelos Estados ou pelos Ministé-
rios. E possivel, pois, que o percentual calculado pelo Deputado Serra
termine por ser bem menor.

Dessa forma, seria de todo recomendivel que o Executivo Federal
tomasse medidas mais coerentes acerca das dividas externa e interna, sobre
a reforma administrativa (esta feita em bases cientificas) e quanto a politica
de privatizagoes, esquivando-se de tomar medidas que firam os principios
democriticos (como a falta de respeito ao Legislativo) e diminuindo a
“pirotecnocracia’ de seus “iluminados”.

Mas seri fundamental que o Congresso assuma seu papel de guardiio
da democracia e do sistema econdmico e social vigente no Pafs, rejeitando
o autoritarismo, impondo-se como poder e estabelecendo leis que protejam
os poupadores e déem credibilidade ao sistema financeiro nacional.
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GRAFICO 7

IMPACTO DO PLANO DE ESTABILIZA(;AO ECONOMICA
NA DIVIDA PUBLICA MOBILIARIA FEDERAL — DPMF
CRONOGRAMA DE RESGATES
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QUADRO 8
Execugio Financeira do Tesouro
Janeiro/Maio - 199Q
Cruzados/Cruzeiros Correntes — Bilhdes

Antes do Plano  Depois do Plano
Jan/Fev. Mar/Abr/Maio
1. Fluxo Fiscal
A. Receita Tributéria 326.784 1.241.107
B. Liberagées —378.500 ~960.599
B.1. Liberagées Vinculadas —46.286 338.645
Transf. Estados/Municipio —35.267 —251.059
B.2. Liberagdes Ordindrias —332.214 ~621.954
C. Conta Suprimento + 27.152 + 36.792
1. Resultado (A + B + C) ~—24.564 +317.300
I1. Financiamento
D. Receitas 658.702 410.336
E. LiberagGes —~372.552 —318.10t
2. Resultado (D + E) 186.150 92.235
Fluxo de Caixa (1 + 2) 161.586 409.535

FONTE: Ministéric da Economia, Fazenda e Planejamento.
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TABELA 4

Estimativa da Receita de Certificados de Privatizagio

Institui¢oes US$ Bilhoes Participagio %

1. Total (2 + 3) 8,0 100

2. Setor Publico 5,8 72

2.1, Inst. Financeiras 2,4 29

Banco do Brasil 0,9 12

BNDES 0,6 7

CEF 0,3 4

Qutros Federais 0,1 1

Estaduais 0,5 5

2.2, Entidades 3,4 43
Previdéncia

3. Setor Privado 2,2 28

3.1, Inst. Financeiras 1,4 17

3.2. Entidades 0,3 4
Previdéncia

3.3. Seguradoras 0,6 7

FONTES: Balangos, Revista Bancéria e Seplan/Sest.
Estimativa preliminar (sujeita a revisio).

Base de célculo dos bancos: 18% do patriménio liquido.
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Abstract: It is an analysis of the “New Brazil Plan” a hundred
days after its publication. After analysing all the institutional instru-
ments applied by the Federal Government in order to try the
stability of the brazilian economical system, it projects the extent
of the compressing of the liquidity as well as the comparison
of the existent liquidity index after these one hundred days. The
conclusion that one arrives is that the Federal Government made
some errors in the concept and in the execution of the “New
Brazil Plan”. Onde can foresee that these errors will lead Brazil
to a violent recession and wont't lead to the stability of the econo-
mical system.
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