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O éxito do Plano Collor depende, a curto prazo, da correta administragdo da
guantidade de moeda e dos salarios, a médio prazo, do equilibrio dosprecos relativos,
e no prazo maximo de um ano, da realizacdo de um superavit fiscal. Ora, embora
venha afirmando que este plano € economicamente coerente, estou convencido que o
extraordinério aperto de liquidez a que ele levou a economia decorre de um erro
conceitual no qual eu também incidi na minha primeira avaliaco do plano. Este erro
podera levar a uma recessao muito maior do que a desejada por seus formuladores, e,
em decorréncia, ao proprio fracasso do plano, na medida em que provoque a
desconfianca generalizada dos agentes econdmicos no governo e no sistema financeiro
e afinal produza uma desorganizagdo da economia ainda mais profunda do que aquela
derivada das altissimas taxas de inflagdo em que viviamos.

O Plano Collor congelou cerca de 80 por certo dos ativos financeiros na forma
de novos cruzados e deixou intocados entre 35 e 40 bilhdes de cruzeiros, que
correspondem a cerca de 9 por cento do PIB. Dado que em meados de 1986, depois de
varios meses de estabilidade de pregos, a remonetizacdo da economia havialevado a
guantidade de moeda (medida pelo somatdria de dinheiro em poder do publico e
depositos a vista- M1 na linguagem econdmica) a aumentar para 8 cento do PIB e no
final a 10, 0os 9 por cento do Plano Collor seriam um volume de cruzeiros basicamente
suficiente para garantir uma liquidez deliberadamente apertada da economia. Haveria
inicialmente uma reducéo da vel ocidade da moeda, na medida em que os agentes
econdmicos tenderdo a entesourar cruzeiros e porque os bancos terdo uma certa
dificuldade de reciclar os cruzeiros que sobrariam em alguns setores e sobrariam em
outros, mas logo a economia atingiria um equilibrio moderadamente recessivo,
conforme desejado.

A liquidez da economia € dada pela cléssica equagdo de trocas, que afirma que
a quantidade de moeda, M (ou, mais precisamente, M 1) multiplicada pela sua
velocidade-renda de circulacéo, V, éigual arendareal, Y, multiplicada pelo indice de

precos, p.



MV = Yp

Nesta equacdo M corresponde a oferta de moeda e Y p/V, a demanda de moeda
ouarendanominal. A liquidez sera"folgada' ou "apertada’ conforme,
respectivamente, M tenda a ser maior do que Y p/V ou o inverso estegja ocorrendo em
funcéo da of erta e da procura dos agentes econdmicos (no final, contabilmente, um
termo da equacao de trocas ndo pode ser maior ou menor do que 0 outro porque esta
equacdo é uma identidade que parte da definicéo de V=Y p/M).

A hipotese subjacente ao Plano Collor € que os 35 bilhdes de cruzeiros
deixados em cruzeiros correspondem ao M1. Se no Plano Cruzado, no segundo
semestre de 1986, um M1, ou seja, uma gquantidade de moeda, de 8 a 10 por cento do
PIB, proporcionou um nivel folgado de liquidez, agora 9 por cento do PIB em
cruzeiros seria uma quantidade de dinheiro que permitir a economia funcionar com
um certo aperto de liquidez, dada a reducdo prevista na velocidade de circulagcdo da
moeda.

Este raciocinio parece 16gico mas na verdade esta profundamente equivocado.
O aperto de liquidez atual ndo é moderado mas enorme, muito maior do que o
planegjado, por duas razdes. Em primeiro lugar, porque a comparacdo com o Cruzado
ndo é correta. Naguela época a economia funcionou com folga de liquidez com uma
guantidade de moeda de 8 a 10 por cento do PIB, mas € preciso lembrar que nem todo
o overnigth foi monetizado. Este continuava a existir e a ser um ativo totalmente
liquido a disposicao dos agentes econdmicos. Uma quantidade de moeda adequada, se
os demais ativos financeiros estivessem aplicados principalmente em ativos de médio
e longo prazo, como acontece Nos paises centrais, seria, de cerca de 14 por cento do
PIB e ndo 9. Estes 14 por cento sdo 0 que temos em média de M1 nos paises
capitalistas com moeda estavel.

Em segundo lugar, ndo € verdade que o Plano Collor deixou uma quantidade de
moeda, M1, de 9 por cento do PIB. Deixou cruzeiros neste valor. Mas uma parte
desses cruzeiros sera aplicada novamente no overnigth e em cadernetas de poupanca e
assim esterilizadas (0 mesmo ocorrera com o0 entesouramento sob os colchdes mas este
SO podera ser medido através da reducdo da velocidade da moeda). Quanto podera ser
o valor dessa esterilizacdo? E dificil prever, mas suponhamos que limite-se a2 por
cento do PIB, reduzindo a quantidade de moeda em cruzeiros para 7 por cento do PIB.

Fica, assim, claro o enorme aperto de liquidez que est4 sendo imposto a
economia. A quantidade de moeda "normal” deveria ser algo préximo a 14 por cento
do PIB e temos apenas 7 por cento.

Se esta andlise € correta, parece urgente que haja uma forte injecéo de cruzeiros
na economia. Alguma coisa podera vir das emendas que estdo sendo discutidas no
Congresso, mas 0 que o governo deveria decidir imediatamente, independentemente de



gualquer emenda, € autorizar a transformagéo em cruzeiros das folhas de pagamento
de marco. Teme-se que 0 pagamento dos salé&rios de margo aumentem excessivamente
aliquidez. Este temor, entretanto, € infundado dada a falta objetiva de moeda existente
da economia. Muitas empresas ficardo sem poder pagar os salarios de margo se nada
for feito além de limitados acenos com financiamentos.

Certamente ha outras formas de aumentar a quantidade de moeda, mas esta
parece ser a mais adequada porgue atende a uma necessidade urgente, porque é
administrativamente de facil execucéo, e porque corrigiria um pouco 0O eXCeSSIVO
aperto sobre as empresas de servico, cujas contas a pagar liquidaveis em cruzados sdo
geralmente pequenas e cujas folhas de pagamento sdo grandes em relacéo a seu capital
0 asua receita. Com a liberacdo de cruzeiros para as folhas teriamos um aumento
imediato de cruzeiros de no maximo 2,5 por cento do PIB, que daria a economia um
félego parafuncionar. A liquidez continuaria apertada, como € desegjavel, mas néo
seria estrangulada, como acontece no momento.



