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Ao0s poucos vai-se formando um grande consenso de que o Plano Collor
coerente, estéd bem concebido, e tem condicdes de éxito. E um plano corajoso, que tem
uma | 6gica baseada no fato de que o gjuste patrimonial tornou-se inevitavel quando se
verificou que o gjuste fiscal era insuficiente pelo menos em um primeiro momento. Por
outro lado esta claro paratodos, inclusive para a minoria que se opde ao plano, que
este € um plano sem retorno: seu fracasso trara prejuizos muito maiores para todos.

Alguns problemas, entretanto, continuam a dominar os debates, a comecar pela
questdo da probabilidade de sucesso do plano. Estou convencido de que esta
probabilidade é alta, mas a possibilidade de insucesso ndo pode ser descartada. Ha
uma grande discusséo sobre o grau de reducéo de liquidez e a profundidade da
recessdo. Alguns afirmam gue esta serd enorme, enquanto outros, entre 0s quais me
incluo, pensam que podera ser moderada e curta, embora necesséria e inevitavel, desde
gue o aperto de liquidez sgja corretamente administrado e a reagdo dos agentes
econdmicos ndo sgja irracional. Discute-se também o tamanho do deségio que incidira
sobre os cruzados retidos. Um desagio elevado € perigoso para o plaro, na medida que
indicara a desconfianca das empresas na devolucdo dos cruzados e, portanto, no éxito
do préprio plano. Esta claro que os cruzados s6 néo serdo honrados se o plano
fracassar. Discute-se ainda, e mais umavez, se ha ou ndo perda salarial, enbora seja
evidente que, pelo menos inicialmente, o plano representa um aumento de poder
aguisitivo para os trabalhadores. Discute-se, também, quem perdeu com o plano,
embora j& parega estar claro que a perda ficou concentrada nos mais ricos, e, entre as
empresas, nas de servico, que tém um valor adicionado proporcionalmente elevado.
Debate-se, finalmente, se o plano pode ou ndo ser emendado pelo Congresso, embora
pareca evidente que, desde que as emendas visem a aperfeicoar o plano, € direito e
dever dos congressistas apresentéa-las.

Na verdade, apoiar o plano ndo significa apenas aplaudk 1o, mas também
oferecer sugestfes para corrigi-lo. O éxito deste plano depende fundamentalmente da
capacidade que o governo e a sociedade tenham de administra |o conjuntamente, e



administra-lo significa corrigi-1o permanentemente, a medida que surgem novos
problemas.

O problema do nivel de liquidez € ilustrativo desta necessidade de correcdo
permanente. Ficou na economia uma quantidade de cruzeiros correspondente a 9 por
cento do PIB. Em média este volume parece adequado, ja que a liquidez na época do
Plano Cruzado (ou segja, depois da estabilizacdo de precos e da respectiva
remonetizacdo) era de 8 por cento do PIB. A liquidez, porém, depende ndo apenas do
volume de dinheiro, mas da sua velocidade de circulagéo, da capacidade que o sistema
econdmico tera de reciclar os cruzeiros sobram em alguns setores e faltam em outros.
O mercado se tendera a fazer essa reciclagem diretamente, através da criagdo de um
mercado secundario paraos cruzados. O Banco Central podera convalidar ou proibir
esse mercado. De acordo com o plano original, sb os bancos deveriam providenciar
esse tipo de liquidez, mas € evidente que a formagdo de um mercado secundério
facilitaria o reequilibro das posi¢oes de caixa das empresas, e reduziria 0 desagio nos
leilGes de conversdo. Por outro lado, € preciso ficar claro que o relativo aumento de
liquidez possibilitado pelos empréstimos bancarios e por esse mercado secundario ndo
se confunde com a liquidez proporcionada pelos | eil6es de conversdo de cruzados em
cruzeiros, que o proprio Banco Central fard, ja que este injetara cruzeiros no mercado
engquanto que no primeiro caso havera apenas uma fluidez maior na circulacéo de
cruzeiros.

Outra forma de injetar mais cruzeiros na economia e ao mesmo tempo favorecer
as peguenas e médias empresas seria estabel ecer, como aconteceu no plano aleméo de
1947, um escalonamento para a retencdo: até um determinado valor seria permitida a
transformacgéo em cruzeiros de uma porcentagem maior do que 20 por cento dos ativos
financeiros da empresa. Ainda como aconteceu no plano aplicado na Alemanha, a
retencdo poderia ser relacionada com nimero de trabalhadores da empresa ou com seu
valor adicionado, de forma a reduzir o aperto das empresas de servico.

E preciso, entretanto, compreender que a decisio do Presidente Collor e de sua
equipe econdmica de fazer um gjuste patrimonial da dimensdo do que foi feito era
inevitavel. Talvez fosse possivel evitar a retencdo dos cruzados se o governo tivesse
condicOes de fazer com a rapidez necessaria um gjuste fiscal de pelo menos 7 por
cento do PIB. Neste caso, seria possivel iniciar o plano apenas com esse gjuste e com 0
congelamento, e ndo completa o com o gjuste patrimonia a ndo ser que os agentes
econdmicos comegassem a pressionar a demanda com sua liquidez. Esta claro, porém,
gue Zélia Cardoso e seus companheiros perceberam que um ajuste fiscal dessa
dimensdo ndo era viavel no curto prazo. Por isso foram obrigados a se encher de
coragem e recorrer ao gjuste patrimonial. Ajuste patrimonial que agora precisa ser
completado pela reducéo quase-unilateral da divida externa.

E preciso ficar claro, entretanto, que o ajuste patrimonial é um ajuste de
estoque, enquanto o ajuste fiscal € um gjuste de fluxo. Um ndo substitui o outro. O



gjuste patrimonial sem davida reduz o fluxo de juros e da tempo para que o gjuste
fiscal se complete. E, entretanto, essencial para éxito do plano que esse gjuste fiscal,
com reducdo de despesas e aumento de impostos, segja levado até o fim: até um efetivo
superavit fiscal. Inclusive porque agora a dificuldade que o Estado tera em financiar
qualquer déficit publico de outra forma que n&o segja através da emissdo de moeda sera
muito maior.

Caso 0 governo ndo consiga eliminar nos proximos meses o déficit publico, os
agentes econdmicos verdo ai o sinal de o plano fracassard, que os cruzados ndo serdo
pagos. Em conseqliéncia, o desagio dos cruzados aumentara, e a profecia de fracasso
do plano se auto-realizara. Nesse sentido, ndo apenas o presidente Collor mas o
Congresso tém uma enorme responsabilidade: a responsabilidade de lograr o equilibrio
fiscal.



