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I- INTRODUCAO

Neste trabalho sera mostrado, numa primeira abordagem, os planos que antecederam
o Plano Real, ou seja, algumas das experiéncias anteriores de combate a inflagdo no Brasil,
como os principais programas de estabilizagdo que ocorreram ao longo da década de 80.
Tentando mostrar assim, a importancia e a necessidade de um ajuste fiscal para combater a
inflagdo.

Desde longas datas, a inflacdo (os aumentos sucessivos dos salarios e pregos) e a
conseqiiente perda do poder aquisitivo da moeda, vinha ocorrendo no pais e teve seus
apices primeiro no choque do petréleo em 1979 e em um segundo momento em 1983
quando a inflagao alcangou um elevado patamar.

Nos anos oitenta e comeco dos anos noventa, a hiperinflacdo passou a fazer parte da
vida dos brasileiros. Nesse periodo ocorreram diversos e fracassados planos de
estabilizacdo. Foram eles: O Plano Cruzado, o Plano Bresser, o Plano Verao, os Planos
Collor I e II. A maioria destes se preocuparam com choques de desindexacao seguidos por
congelamento de pregos, o que, inicialmente, levava a uma diminui¢do momentanea da
inflagcdo mais que logo aumentava ainda mais trazendo incerteza para a nossa economia.

O plano Cruzado entrou em vigor em 1986 estabelecendo uma nova moeda de cunho
nacional que era fixada em mil réis Cruzeiros. Tinha como estratégia o congelamento dos
precos por tempo indeterminado. Como em outros planos, a inflagdo teve uma queda

inicial mas logo voltou, ainda maior, mostrando assim um sintoma de excesso de demanda.



Isto ocorreu mesmo com a tentativa do governo de reinstituir as minidesvalorizagdes
diarias a fim de conter a inflagao.

Em 1987 langou se entdo o plano Bresser tendo como ponto forte de sua estratégia o
congelamento dos precos e dos salarios por um periodo de trés meses .Mas logo foi notado
o seu fracasso.

Em 1989 foi lancado o plano Verdo. Este, dentre outras caracteristicas, pretendeu
aplicar um choque de desindexacdo porém, a falta de credibilidade juntamente com outros
fatores levaram a mais um insucesso.

Depois de tantos insucessos no combate a inflacdo, os planos Collor I e II abalaram
ainda mais a credibilidade do governo em conseqiiéncia do confisco dos ativos, “o M4”.

Entdo, no governo de Itamar Franco, percebeu—se que um ajuste fiscal era necessario e
de muita relevancia para alcancar no longo prazo uma estabilidade sustentada. Devido a
necessidade de um ajuste fiscal, em Junho de 1993 foi anunciado o Programa de Acao
Imediata (PAI). Este programa iniciou-se com medidas que visavam resgatar a ética € a
credibilidade das instituigdes e enfocar os problemas estruturais do Pais. A esséncia do PAI
estava no saneamento das finangas publicas da Unido, estados e municipios, através da:
reestruturacdo das relagdes financeiras entre as unidades federativas; da renegociagdo das
dividas dos estados, do Distrito Federal e dos municipios junto a Unido, permitindo um
encontro de contas entre estas unidades; e da reforma do sistema financeiro oficial, que
imprimiria maior controle sobre os bancos federais e estaduais. Juntamente foi
diagnosticado, pelo expressivo déficit no orcamento Geral da Unido, a insuficiéncia da
receita e a rigidez do orcamento publico. Estes ndo eram as causas estruturais do
desequilibrio das contas publicas, mas eram obsticulos para a sua solu¢do. Portanto ja
havia uma agenda de ajuste fiscal a ser tratada, sendo esta a principal colaboracao do PAIL.
A primeira fase(ortodoxa) do Plano Real foi influenciada pelo PAI, dada a importancia de
um ajuste fiscal para a alcancar a estabilidade. Esta tratou do ajuste fiscal a fim de
equacionar o desequilibrio orgamentario da Unido através da criagdo do IPMF e do FSE.
A Segunda fase ja consistiu na tentativa de eliminar a inércia inflacionaria através de uma
nova unidade de conta, a URV (unidade real de valor). Essa fase ¢ conhecida como
“heterodoxa”. Ja a terceira fase iniciou—se com a transformacdo da URV em Real
fundindo-se neste as trés fun¢des basicas da moeda: meio de troca, unidade de conta e

reserva de valor.
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Porém, a finalidade do trabalho ¢ analisar a importancia da politica fiscal (ajuste
fiscal) utilizada no Plano Real, entendendo a sua importancia no ajuste da economia
brasileira para alcancar a estabilidade e atingir padrdes compativeis com os aceitaveis no
cenario mundial. O método utilizado serd investigar o papel dos instrumentos desta
politica econdmica, questionar sua relevancia no alcance da estabilidade economica e na
solucao do controle do déficit publico e deste modo verificar como ela ¢ utilizada e seus
efeitos sobre a economia. O objetivo principal do trabalho ¢ apontar o controle do déficit
publico como necessario e primordial para se alcangar a meta principal do Plano Real: “A
Estabilizacdo”. Para fundamentar o estudo sera feita a releitura de um grupo de ensaios de
Gustavo Franco, publicado no livro “O Plano Real e Outros Ensaios”. Esta leitura procura
examinar as razdes que fizeram surgir e serem solucionadas quatro hiperinflagdes
européias, reavivar os acontecimentos que formaram o cendrio e serviram de base para a
implantacdo do Plano Real. Também ird se identificar os principais dilemas da Politica
Fiscal encontrado no curto prazo para a obtengdo do éxito do Plano Real, através da
recapitulacdo das medidas de politica fiscal desde o inicio do Programa de Estabilizacao

Econdmica, como a aplicagdo do PAI, da URV e do Plano Real propriamente dito.



II - AS CONTAS PUBLICAS E AS EXPERIENCIAS ANTERIORES AO
PLANO REAL

Antes de analisarmos os resultados do plano real no combate & inflagdo no Brasil ¢
importante analisarmos como se desenvolveu a economia do pais nas décadas passadas e
verificar as experiéncias anteriores de planos de estabilizagdo ocorridas na Segunda metade
dos anos 80, o que nos permitira um melhor entendimento do proprio plano Real.

Nos anos 70 a economia estava vindo superaquecida, ou seja, estdvamos em pleno
milagre econdomico com o PIB crescendo em média a uma taxa de 11% entre 1968 e 1973,
isso porque além de outros fatores, o governo se beneficiou fortemente das condigdes
externas favoraveis (abundancia de liquidez) pois '“a economia mundial cresceu quase 7%
em termos de produto. A expansdo do crédito bancario para o comércio internacional, na
estreita das inovacdes financeiras associadas ao surgimento das euromoedas, garantia a
expansao do produto mundial, a taxas excepcionais, se fizesse com o aprofundamento dos
fluxos comerciais. O crescimento do comercio mundial, a inflagdo e a desvaloriza¢dao do
dolar foram os principais fendomenos. Além disso houve notavel aumento do comércio
entre o Primeiro e o terceiro mundo”. O governo também tirou proveito das reformas

institucionais do periodo 64/67 que **

com as financas publicas saneadas pela
administracdo anterior e o crescente financiamento do déficit publico através de emissdo de
titulos, o governo manteve elevado o nivel de dispéndio especialmente em novos
investimentos em infra-estrutura; o governo nao hesitou em lancar mao de um amplo

esquema de subsidios e incentivos fiscais para promover setores e regides especificas e que

! Carneiro, Dionidio D. “A Ordem do Progresso — Cem Anos de Politica Econdmica Republicana 1889-

1989”. Campus, 1990. (p.295).

? Lago, Luiz A. C. “A Ordem do Progresso — Cem Anos de Politica Econdmica Republicana 1889-1989”.
Campus, 1990. (p.237).



passaram a fazer parte da politica economica do governo”. Em 1973, tivemos o primeiro
choque de petroleo, onde ocorreu uma transferencia de rendas dos paises importadores de
petréleo para os paises da OPEP que segundo Dionisio Dias Carneiro , *“caso tivesse
percebida a gravidade do choque externo que provocaria uma transferéncia de renda dos
importadores para os exportadores de petréleo de quase 2% da renda mundial, certamente a
imagem da ilha de prosperidade ndo constituiria até hoje o deleite da oposi¢do, porém nao
foi percebida de imediato a dimensdo do choque externo desfavoravel, que implica um
empobrecimento do pais: ao desvalorizarem-se as exportagdes brasileira vis-a-vis a suas
importagdes, uma quantidade maior de bens tem de ser enviada para o exterior para pagar
os bens de capital que o Brasil importa. Do ponto de vista dinamico, o estreitamento das
opcdes de crescimento ocorreu por duas vias: uma quantidade maior de consumo teria de
ser sacrificada para que o nivel anterior de investimento fosse realizado e para que o
mesmo crescimento anteriormente alcangado fosse atingido.

Diante desse quadro, havia basicamente duas opg¢des para o governo brasileiro: a
primeira seria desvalorizar o cambio e mudar rapidamente os precos relativos a fim de
sinalizar de imediato os novos custos dos produtos importados e a alteragdo do valor social
das exportagdes. Nesta opgao dever-se-ia Ter o cuidado de conter rapidamente a demanda
a fim de impedir que o superaquecimento herdado do regime anterior transformasse o
choque de pregos relativos em inflagdo permanente mais elevada. A Segunda seria comprar
tempo para ajustar a oferta com crescimento mais rapido do que na alternativa anterior,
realizando de forma mais gradual e calibrada o ajuste de precos relativos enquanto
houvesse financiamento externo abundante.” A falta de apoio politico para um ajuste que
pudesse ser abertamente associado com recessdo ficou clara ja nos primeiros meses do
governo. A alternativa escolhida, envolveu uma reestruturacdo da oferta interna, que gerou
um crescimento com endividamento externo uma vez que tinhamos uma abundancia de
liquidez pelo aquecimento da economia mundial. Entdao foi colocado em pratica o II PND
que tinha como principal objetivo recuperar a crise sem sacrificar o desenvolvimento, o
qual foi feito por uma politica de crescimento com base na reestruturagao da oferta através
do financiamento externo, e com certa tolerancia correlagdo a inflagdo o qual era
necessario para legitimar o regime. O financiamento externo ajudou a fechar a balanca de

pagamentos no curto prazo e por outro lado ajudou os investimentos no sentido de

3 Carneiro, Dionisio D. e Modiano, Eduardo. “A Ordem do Progresso — Ajuste Externo e Desequilibrio

Interno: 1980-1984”. Campus, 1990.(p.299)



10

completar a matriz industrial brasileira e permitindo avancos na capacidade de exportar da
economia, gerando no futuro a poupanga requerida para a realizagdo da transferencia
externa (pagamento da divida). O II PND se concretizou através de um amplo conjunto de
investimentos nas industrias basicas, na infra-estrutura, bens de capital , insumo bésico e
energia como exemplo o pré-alcool, ou seja, a estratégia de politica industrial se baseou na
substituicio de importacdes. *“A diferenca importante da experiéncia brasileira da década
de 70 ¢ que a opcao pela politica de substituicdo de importagdes foi feita sem que houvesse
descontinuidade no incentivo as exportagdes; as importagdes foram encarecidas, ndo s6 por
uma elevagdo generalizada de tarifas, como pela criagdo de encargos financeiros e
restri¢des quantitativas de varios tipos. Tais medidas tinham um duplo papel: reprimiam as
importagdes e criavam-se novos obstaculos que puderam ser removidos seletivamente para
a implementacao da nova politica industrial.

O II PND praticamente fechou a matriz industrial brasileira, com excec¢do dos setores
tecnologicamente de fronteiras e ndo conseguiu internalizar a gera¢ao de progresso técnico
e com a substituicdo de importagdes ainda internalizou as despesas de investimentos.
Porém com essa politica de longo prazo ( II PND ) tivemos um crescimento explosivo da
divida, a divida externa brasileira cresceu U$$ 10 bilhdes entre 1974 € 1977.

Com o esgotamento das fontes de financiamento externo em 1983 e o ajuste que se seguiu
tivemos uma outra conseqiiéncia danosa: uma vez que a maior parte da divida externa esta
sob a responsabilidade do setor publico, mas o superavit comercial ¢ gerado pelo setor
privado, criou-se um problema de transferéncia de recursos dos exportadores para o
governo. Como a obtencao dos recursos externos tornou-se inviavel, estes recursos tinham
que ser obtidos domesticamente, o que acabou representando um Onus adicional do
ajustamento externo, além da recessdo, dada a forma de financiamento empregada dentre
as trés possibilidades de obter domesticamente os recursos necessarios, que sao
caracterizadas por redugdo dos requisitos de financiamento do governo, algo que pode ser
obtido seja pelo aumento da carga tributaria, redug¢do das despesas, ou uma combinacdo de
ambas; tomar empréstimos domesticamente, aumentando a divida publica; financiamento
inflacionario, pela expansdo da base monetaria. Parece que no longo prazo, o aumento da
carga tributaria junto com a redugdo das despesas era a Unica alternativa viavel. Porém a

opcdo da politica econdmica brasileira, no entanto recaiu em uma combinacdo de tomar

* Carneiro, Dionisio D. “A Ordem do Progresso — Cem Anos de Politica Econdmica Republicana 1889-
1989”. Campus, 1990.
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empréstimos domesticamente e¢ de financiamento via expansdao da base monetaria,
resultando dessa forma em danosas conseqiiéncias sobre a inflagdo e o financiamento do
setor publico. Esses fatores levaram a expansdo do déficit publico, necessidade de
expansdo monetaria adicional e aumento no endividamento publico sob a forma de titulos.
A elevacao de juros necessaria para colocar novos titulos junto ao publico aumentava os
encargos financeiros, dai resultando déficits maiores e mais rigidos e a transformagao da
acumulacdo da divida interna em um processo auto-alimentado. Essa foi a forma pela qual
vinculam-se o ajuste externo e os desequilibrios econdmico e financeiro do setor publico e
desse processo resultou ainda a redugdo da capacidade de poupanca do estado e cortes na
despesa de investimentos do governo e suas empresas.

Portanto tivemos uma maior intervengdo estatal no processo econdmico seja atraveés
da participagdo direta dos investimentos publicos no processo de redirecionamento da
oferta, seja por mecanismos de incentivo fiscais e crediticios, que representou uma
deterioragdo da receita publica, ou seja, uma deterioracao da posi¢ao financeira do Estado
caracterizada pela queda da carga tributaria liquida e pela elevacdo do endividamento do
setor publico. S manutengdo de variedades de estimulos fiscais, crediticios e cambiais,
entretanto teve como custos mais visiveis a progressiva deterioracdo da posicao financeira
do Estado, caracterizada pela queda da carga tributaria liquida e pela elevacao do
endividamento do setor publico”. Na década de 80 tivemos uma crise da divida externa
(caracterizada pelo endividamento externo), desestruturacdo do setor publico (aumento da
divida publica interna), inflagdo alta e perda de dinamismo. O II PND foi o ultimo surto de
industrializagao baseado na intervencao estatal.

Em fins da década de setenta , o mundo vivenciou o segundo choque do petréleo.
Como resposta ocorreu forte elevacdo dos juros internacionais que provocou uma recessao
mundial. Isto acarretou em uma escassez de financiamentos externos no Brasil que
culminou com a crise da divida externa. Essa escassez de recursos externos foi o principal
condicionamento da politica econdmica no periodo 1980-1984. Neste contexto,
caracterizou-se uma prioridade ao ajuste externo consubstanciando em uma politica
ortodoxa de combate da demanda. A politica macro que prevaleceu em 1981 e 1982 foi

fundamentalmente direcionado a uma redu¢ao da necessidade de recursos externos atraveés

> Carneiro, Dionisio D. “A Ordem do Progresso — Cem Anos de Politica Econdmica Republicana 1889-
1989”. Campus, 1990.

(p.313)
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do controle de absor¢ao interna. O objetivo era tornar as atividades exportadoras mais
atraentes ao mesmo tempo que se reduzia a importagao. Apesar da deterioragdao dos termos
de troca, observa se uma reversao da balanga comercial. No entanto o periodo foi marcado
pela mais forte recessao ja experimentada pelo setor industrial que culminou em 1983. Em
1984 a restricdo externa da economia brasileira mostrou sinais de relaxamento. Um fator
fundamental foi a recuperagdo norte americana que influenciava positivamente ao
reaquecimento do comercio. Tal fato, fez com que houvesse uma resposta das exportagdes
de manufaturas brasileiras o que propiciou uma retomada da atividade industrial, e em
ultima instancia crescimento do PIB brasileiro. Esta expansao das exportagdes associada a
uma reten¢ao das importacdes viabilizou um ajuste externo bem sucedido. No entanto
houve um desequilibrio interno substancial cuja uma das principais caracteristicas foi uma
inflagdo descontrolada.

A conducio da politica econémica da Nova Republica elegeu o combate inflacionario
como meta principal. Desde 1985 isto foi tentado de diferentes formas com uma série de

planos econdmicos que visavam a quedas abruptas da inflagdo. Como mostra a figura.

54Qs anos 1985/1989 podem ser caracterizados como um periodo sem rupturas, ja que,
a partir de margo de 1985, o periodo se refere a um inico mandato presidencial. Entretanto,

podemos distinguir trés fases no que diz respeito a orientacdo das autoridades econdmicas.

% Giambiagi, Fabio; Além, Ana Claudia “Finangas Publicas editora Campus (p.109)”
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A primeira, em 1985, caracterizou-se pela disputa interna entre aqueles inclinados a
uma postura claramente contencionista do ponto de vista fiscal — baseada nos cortes de
gastos -, agrupados em torno do ministro da fazenda Francisco Dornelles; e aqueles mais
propensos a atacar o carater inercial da inflagdo, que resistiam aos cortes propostos € se
agrupavam em torno do ministro do planejamento Jodo Sayad.

A Segunda fase, que ocupou parte de 1985, todo o ano de 1986 ¢ o inicio de 1987,
comecou com a demissdo do ministro Dornelles e sua substituicdo por Dilson Funaro,
dando origem a uma clara hegemonia dos economistas ligados a secretaria do
plajenamento, sob cuja égide foi implementado o plano Cruzado. Finalmente, a terceira
fase, que tomou o restante do governo e foi inaugurada com a demissdo do ministro
Funaro, marcou uma certa retomada da intengdo oficial — pelo menos retorica — de
combater o déficit publico, sob o comando dos ministros Bresser Pereira (1987) e Mailson
da Nobrega (1988/1989)”,como veremos a seguir.

No primeiro governo da Nova Republica, ou seja, durante a segunda metade da década
de 80, a politica econdmica brasileira visou combater a inflagdo uma vez que os planos de
estabilizacdo de inspiracdo ortodoxa adotados no periodo 1981-1984 promoveram
ajustamento externo da economia, mas ndo conseguiram evitar a escalada da inflagdo,

mostrando assim o seu carater inercial.

O Carater Inercial da Inflacao

Por carater inercial entende-se que a partir de determinado momento, a inflagdo
adquire certa autonomia, ou seja, a inflagdo assume um comportamento inercial, em que a
inflacdo do periodo passado determina a inflagdo presente, que por sua vez determina a
inflacao futura. Esta inércia € resultado dos mecanismos de indexagao (corre¢ao monetaria
de pregos, salarios, cambio e ativos financeiros) que tendem a propagar a inflagdo passada
para o futuro. Os choques que afetam a estabilidade inflacionaria decorrem da tentativa de
modifica¢dao da distribuicdo de renda por parte de determinados segmentos da sociedade
através da mudanca de alguns precos relativos, como, por exemplo o aumento no salério
real. Porém, Francisco Lopes descreve o conceito de inflacdo inercial, ao falar da

influéncia dos mecanismos de indexa¢ao, como os reajustes salariais, no nivel de precos da
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economia: "“A indexacdo cria o que os economistas denominam de inflagdo inercial, uma
inflacdo que a rigor sO existe porque em algum momento do passado houve alguma
alteracdo de pregos relativos ou algum choque inflaciondrio de natureza monetdria. A
mudanca de pregos relativos ou a pressao monetaria produz o impulso inflacionario inicial,
que o sistema de indexacdo trata de transformar em inflagdo permanente. A empresa
aumenta seus precos hoje porque os saldrios aumentaram; os salarios, por sua vez,
aumentaram porque os precos haviam subido ontem. A mesma relagdo circular existird na
economia indexada entre pregos e taxas de cambio, outro entre pregos de produtos finais e
precos de matérias primas ou ainda entre pregos e taxas nominais de juros. Em todos os
casos, a inflacdo de ontem passa a ser a causa principal da inflacao de hoje, e esta por sua
vez tendera a se transformar na inflacdo de amanha. A indexacdo atua como um
mecanismo de reciclagem de aumento de pregos, mantendo viva a inflagdo, mesmo quando
nenhum impulso inflacionario novo esta ocorrendo.”

%“De acordo com o pensamento ortodoxo, a inflagio é decorrente do processo de
emissdo monetaria devido aos déficits publicos, o que eleva a demanda e forga a alta dos
pregos. Sendo assim, para combater a inflacdo deve—se estancar a emissao de moeda, o que
s6 pode ser conseguido com a retragdo da demanda, quer do setor privado, através da
elevacao dos impostos, quer do setor publico, através da queda nos gastos publicos. Assim
o combate inflacionario ¢ conseguido através de uma politica recessiva”.

Caracterizada a inflagdo e o temor de uma nova aceleragdo inflacionaria com a
recuperagdo da atividade econdmica que se iniciava em 84 fortaleceram as teses
inercialistas e as solucoes heterodoxas .

*De acordo com o pensamento heterodoxo, a inflagio ndo decorre de excesso de
demanda provocado pela emissdo monetaria. A emissdo monetaria ¢ vista muito mais
como uma decorréncia da inflagdo do que como causa. Assim a inflagdo poderia ser
combatida sem o apelo ao controle da demanda, isto €, ndo haveria necessidade de uma
politica recessiva . O congelamento de pregos e salarios ¢ um tipo de medida (politica de

rendas) caracteristico dessa corrente”.

7 Lopes, Francisco L. “O Desafio da Hiperinflagio; Em Busca da Moeda Real”. Campus, 1989.

8 Vasconcellos, Marco Antonio, Gremaud,Amaury , Toneto, Rudinei “Economia Brasileira Conteporanea”
editora:Atlas

? Vasconcellos, Marco Anténio , Gremaud,Amaury , Toneto, Rudinei “Economia Brasileira Conteporanea”
editora:Atlas
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O Plano Cruzado

1%No periodo inicial do governo, foi adotado uma série de medidas de austeridade
fiscal e controle monetario crediticio, e utilizando o controle tarifario como forma de
diminuir as pressoes inflacionarias; essas politicas ortodoxas ja conhecidas, tiveram pouco
tempo de eficacia, pois ja em Junho de 1985 notava-se a aceleragdo da inflagdo. Com isto
duas correntes com novas explicagdes para o processo inflacionario ganharam forca: os
inercialistas, ligados a PUC-RJ e os pos Keynesianos, ligados a Unicamp. E da Unido
dessas duas correntes no governo que nasce o Plano Cruzado, uma tentativa de romper
com a tendéncia inflacionaria e também de alongar o horizonte de calculo e trazer a
“normalidade” para as regras de formagdo de precos”. O plano Cruzado introduziu uma
nova moeda, substituindo o cruzeiro pelo cruzado, ¢ definiu regras de conversao de pregos
e salarios de modo a evitar efeitos redistributivos, ou seja, buscou promover um “choque
neutro” que mantivesse sob o Cruzado o mesmo padrdo de distribuicdo de renda do
cruzeiro. Dentre suas medidas, uma que possui posicdo de destaque ¢ o saldrio, este
deveria ser convertido pelo poder de compra dos tltimos seis meses mais um abono de 8%
e para o salario minimo este seria de 18%, este abono era eminentemente politico e visava
transferir renda aos assalariados . Além disso introduziu o “gatilho” que seria acionada
toda vez que a inflagdo atingisse 20%. Este item trazia um elemento instabilizador no
futuro e ampliava a indexa¢do ao romper a Unica ancora nominal que restava na economia.;
os pregos foram congelados no nivel de 28/02/86 com exce¢do da energia elétrica, que
obteve aumento de 20%, porém segundo Resende ''“A desindexagdo com controle, ou o
congelamento de precos, esbarra em dificuldades intransponiveis. A cada ponto no tempo a
estrutura de pregos relativos esta distorcida pela assincronia dos reajustes. A sua
cristalizacdo provocara ganhos e perdas de renda real insustentaveis”. Nao havia prazo
para a descompressdo e ndo houve nenhuma compensacdo, o que fez com que varios
setores fossem pegos com pregos defasados, com destaque para as tarifas publicas . E
importante destacar que quanto maior a inflagdo maior sera a dispersao de precos relativos,
o que faz com que a cada instante do tempo existam produtos com precos defasados e

outros com prego acima, de acordo com o prazo decorrido do ultimo reajuste. Deslocou-se

' “Economia Brasileira Conteporanea” editora:Atlas
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a base do indice de precos para 28/2, de modo a evitar que o computo da inflagdo passada
contaminasse a inflagao futura; a taxa de cambio foi fixada e descartou—se a necessidade de
uma maxidesvalorizagdo compensatoria ou defensiva, dada a folga cambial e a tendéncia a
desvalorizacdo do dolar em relagdo as demais moedas; os aluguéis tiveram os valores
médios recompostos através de fatores multiplicativos com base em relagdes média-pico;
para os ativos financeiros foram criadas diferentes regras. Em primeiro lugar, concretizou a
substituicdo das ORTNs pelas OTNs, que ficariam com o valor congelados durante 12
meses. Para os contratos poés fixados, os juros acima da correcdo monetéria
transformaram—se em juros nominais. Para os contratos prefixados criou-se a Tablita, que
era uma tabela de conversdo com desvalorizacdo diaria de 0,45% que correspondia a média
diaria de inflacdo entre dezembro de 85 e fevereiro de 86, o objetivo neste caso era retirar a
inflagdo embutida e evitar a transferéncia de renda para os credores. Nao se estabeleceram
metas para a politica monetaria e fiscal, que ficaram dependentes dos responsaveis por sua
conducdo. A oferta monetaria deveria acomodar-se a maior demanda e a taxa de juros seria
a varidvel de acompanhamento do grau de liquidez da economia, o que se mostrou
extremamente dificil.

O impacto imediato do plano foi uma explosdo do consumo em decorréncia do
aumento do salério real, da despoupancga (ilusdo monetaria) por causa da queda das taxas
de juros nominais, da diminuicdo do recolhimento do imposto de renda pessoa fisica na
fonte (pacote fiscal de dezembro del1985), do consumo reprimido durante a recessdo, da
existéncia de precos defasados com medo de descongelamento e de varios outros fatores.

A expansao exagerada de moeda levou a taxas de juros reais negativas, colaborando
para aumentar a demanda e provocar fuga dos ativos financeiros para a Bolsa de Valores,
dolar paralelo e outros ativos reais que apresentaram grande valoriza¢do no periodo. Com
tudo isso, conforme o governo tentava defender o congelamento, piorava o lado fiscal e a
situacdo externa. O clima de fim do Cruzado levou a um grande aumento do consumo
devido as expectativas de descongelamento, € a piora nas contas externas (queda das
exportagdes € aumento nas importacdes) por causa da expectativa de desvalorizagdo
cambial. Apds alguns dias das eleigdes que deram vitoria a ao partido do governo, langou-
se o Cruzado II, que visava controlar o déficit publico através do aumento da receita em

4% do PIB, com base no aumento de tarifas e dos impostos indiretos. Apesar de significar

' Arida, Persio e Resende, A. L. “A Moeda Indexada: Uma Proposta para Eliminar a Inflagdo Inercial”.
PUC-RJ
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um choque inflacionario, o governo queria expurgar esses aumentos do indice. Devido as
pressdes de varios setores, ocorreu a incorporacdo dos aumentos dos impostos e tarifas,
mas com diferentes ponderagdes. Instituiu-se que o gatilho ficaria limitado a 20% e o
excedente iria para o gatilho seguinte No innicio do ano de 1987, a inflagdo atingiu
16,8%a.m. e disparou o gatilho, depois romperam-se os controles de pregos, corrigiu se o
valor da OTN e a indexacao voltou pior do que antes, pois agora os salarios passariam a
Ter reajustes praticamente mensais. A partir de entdo tem o desaquecimento da economia
com queda da demanda e profunda desestruturacdo das condi¢des de oferta devido a longa
permanéncia do congelamento. Observa-se um movimento de perdas de reservas em razao
dos saldos negativos na Balanga Comercial, o que levou ao antincio da moratdria no inicio

de 1987 para estancar as perdas de reservas e reiniciar as negociacdes da divida externa.
O Plano Bresser

'2“Em Abril de 1987, a inflagdo superou os 20%a.m., levou & queda do ministro
Funaro e a posse de Bresser Pereira. Este anunciou o plano Bresser, que continha
elementos ortodoxos e elementos heterodoxos. Seu principal objetivo era deter a
aceleragdo inflacionaria, promovendo a reducdo do déficit publico e a retirada do gatilho.
“Entre as principais medidas do plano adotadas destacam-se: o congelamento de saldrios
por trés meses, no nivel de 12/6 com o residuo inflacionario sendo pago em seis parcelas a
partir de setembro; congelamento de pregos por trés meses, sendo que varios pregos, em
especial os publicos, foram aumentados antes do plano; mudanga da base do IPC (indice de
precos do consumidor) para 15/6, sendo que os aumentos foram incorporados a inflagdo de
Junho, de modo a evitar que se sobrecarregasse a inflagdo de Julho; desvalorizagdo cambial
de 9.5% em 12/6 e ndo congelamento da taxa de cambio, mantendo as minidesvalorizagdes
diarias, mas em menor ritmo; aluguéis congelados no nivel de junho ,sem nenhuma
compensagdo; os contratos financeiros pos fixados foram mantidos e para os prefixados
introduziu—se uma Tablita com desvalorizagao de 15%a.m.; criagdo da URP (unidade
referencia de precos) que corrigiria o saldrio dos trés meses anteriores, entrando em vigor a
partir de setembro”.

Analogamente do plano cruzado, este adotou uma politica monetaria e fiscal ativa,

mantendo os juros altos para evitar aumento do consumo. Embora esse plano tenha

12 “Economia Brasileira Conteporanea” editora:Atlas
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recuperado a balanca comercial, diminuido o déficit publico e contribuiu na queda da
inflacdo “inicialmente”, esse plano provocou queda na producdo industrial e o
reaparecimento da inflacdo, decorrentes dos desequilibrios de pregos relativos. Quando se
iniciou a descompressdo, voltou a aceleracdo inflacionaria por reposigdes salariais, que
praticamente acabaram com o plano, que se assentava em larga medida na contencdo
salarial e na elevada taxa de juros. Em dezembro de 1987, Bresser pediu demissdo e
assumiu o ministro Mailson da Nobrega.

Durante 1988, o Ministro Mailson da Nobrega adotou a chamada politica “feijao com
arroz”, mostrando que nenhum truque seria feito, isto €, rejeitava-se a idéia de choques
heterodoxos e visava estabilizar a inflagdo em 15%a.m. e concominantemente reduzir o
déficit operacional do governo. Para tal fim, adotou-se o congelamento dos empréstimos ao
setor publico, a contengdo salarial e a redug@o no prazo de recolhimento dos impostos. Em
1988, suspendeu a moratéria que havia sido decretada anteriormente. Esta politica conteve
a inflagdo abaixo dos 20% a.m. no primeiro semestre, mas no segundo a recomposi¢ao das
tarifas publicas levou ao aumento da inflagdo. A Constituicdo de 1988 piorava as contas da
Unido, e aumentava o custo da mao de obra .Para evitar a hiperinflacdo fez—se um acordo
entre governo, empresarios e trabalhadores para aplicar se um redutor (precificacdo dos
reajustes). A inflagdo continuou aumentando o que levou a ado¢do do plano Verdao no

comeco de 1989.
O Plano Verao

<0 plano Verdo de 14 de Janeiro de 1989 promoveu uma nova reforma monetéria,
instituindo o cruzado novo ( NCz$), correspondendo a mil cruzados, como a nova unidade
basica do sistema monetario brasileiro. Foi anunciado também como um programa de
estabilizacao hibrido, contendo elementos dos receitudrios ortodoxo e heterodoxo para o
combate a inflagdo. Do lado ortodoxo, o plano pretendia promover uma contracdo da
demanda agregada a curto prazo, ao anunciar a pratica de taxas de juros reais elevadas para
inibir a especulacdo com estoques e moeda estrangeira e cortes nas despesas publicas para
sustentar a queda da inflagdo a médio prazo. Do lado heterodoxo, constituiu-se num

choque de desindexacdo ainda mais ambicioso que o plano Cruzado de fevereiro de 1986

13 Modiano, Eduardo. “A Ordem do Progresso — Cem Anos de Politica Econdmica Republicana 1889-1989”.
Campus, 1990.(p.375)
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ao suspender ou extinguir todos os mecanismos de realimentagdo da inflagao, promovendo
inclusive o fim da URP salarial, uma poderosa fonte de inércia inflacionéria”.

Os salarios foram convertidos pela média dos ultimos 12 meses mais a aplicacdo da
URP (Unidade referencial de Pregos) de janeiro. Quanto aos ativos financeiros aplicou-se
uma Tablita de conversdo para os contratos prefixados e para os pds-fixados, expurgando-
se da correcdo monetdria destes, a aceleracdo inflacionaria; isto significava grande
transferencia de renda dos credores para os devedores, entre os quais o principal era o
Estado. No plano Verdo quanto ao cambio, promoveu-se primeiramente uma
desvaloriza¢dao do cruzado, para evitar pressoes futuras; depois rompeu-se com a regra das
minidesvalorizagdes e adotou-se taxa de cambio fixa , em que NCz$1,00 = US$1,00. Estas
medidas visavam dar mais credibilidade ao plano. O plano Verdo foi de curta duragdo; o
governo nao realizou nenhum ajuste fiscal, o que mantinha os elevados e crescentes
déficits publicos. O descontrole fiscal levava ao descontrole monetario. Estes aspectos
juntamente com as incertezas do ultimo ano do governo Sarney ¢ um profundo imobilismo
da politica econdmica, levaram a inflacdo a acelerar-se rapidamente, fazendo com que se
caminhasse a largos passos para a hiperinflacdo, sendo que a taxa mensal de inflagdo
atingiu 80% no ultimo més de governo. A principal caracteristica de todo o governo
Sarney foi um grande descontrole das contas publicas, com aumento nos déficits
operacionais e crescimento do endividamento interno, a prazos mais curtos, com giro
diario, e cuja necessidade de rolagem inflexibilizava a taxas de juros. Isso levava a adogao
de uma politica monetéria, que visava a sustentacdo de taxas de juros reais elevadas,
endogeneizando a oferta monetaria ¢ rompendo a possibilidade de controle da politica
monetaria. Verificava-se a auséncia de qualquer mecanismo de politica econdmica, pois
tanto a politica fiscal como a monetdria tornaram-se prisioneiras da rolagem da divida

interna.

O Plano Collor I e I1

<0 ano de 1990, em que se iniciou a administragdo Collor de Mello, representou um
divisor de 4guas na historia econdmica brasileira da segunda metade do século. Foi a partir

de entdo que comecgaram a ser questionados — e atacados- alguns dos pilares do modelo de

'* Giambiagi, Fabio; Além, Ana Claudia “Finangas Publicas editora Campus (p.115)”
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desenvolvimento baseado na combinagdo de substituicdo de importacdes, protecionismo e
forte intervengao do Estado na economia, o que constituiu uma mudanga de modelo”.

O governo Collor também tinha como preocupacdo a inflacdo. A experiéncia
proporcionada pelos diversos planos heterodoxos do governo Sarney e o aprendizado com
seus insucessos levaram ao aparecimento de novos diagnosticos sobre a natureza da
inflacao e sobre as causas de fracasso das tentativas de estabilizacdo até entdo implantadas.
E nesse quadro que se inicia o plano Collor que visava romper com a indexagdo da

. 15
economia adotando desse modo, ¢

uma reforma monetaria, que objetivou basicamente na
dréstica redugdo da liquidez da economia através do bloqueio de cerca de metade dos
deposito a vista , 80%das aplicacdes de overnight e fundos de curto prazo e cerca de um
terco dos depdsitos de poupanga. Bloqueou se em torno de 70% do M4 da economia.
Visava com isso evitar as pressdes de consumo e retomar a capacidade do Banco Central
de fazer politica monetaria ativa, em vez de ficar a mercé do mercado financeiro e da
necessidade de rolar a divida publica. Juntamente com a reforma monetdria visou a
reforma administrativa e fiscal, que tinha por objetivo promover um ajuste fiscal da ordem
de 10% do PIB, eliminando um déficit projetado de 8% do PIB e gerar um superavit. Este
ajuste se faria através da redugdo do custo de rolagem da divida publica, suspensdo dos
subsidios, incentivos fiscais e isengdes, ampliacdo da base tributaria através da
incorporacdo dos ganhos da agricultura, do setor exportador e dos ganhos de capital na
bolsa, tributagdo das grandes fortunas, IOF extraordindrio sobre o estoque de ativos
financeiros e fim do anonimato fiscal, através da proibicdo dos cheques e das a¢des do
portador”. No que tange a reforma administrativa promover-se-ia o programa de
privatizagdes, a melhoria dos instrumentos de fiscalizagdo e de arrecadagdes com vistas a
diminuir a sonegacao e as fraudes (tributarias, previdenciarias e etc.), maior controle sobre
os bancos estaduais, ¢ varias outras medidas que deveriam aumentar a eficiéncia da
administracao do setor publico e reduzir os gastos; congelamento de precos e desindexacao
dos salarios em relagdo a inflagdo passada, definindo uma nova regra de prefixagdo de
pregos e salarios; mudanga do regime cambial para um sistema de taxas flutuantes,
definidas livremente no mercado; mudanga na politica comercial, dando inicio ao processo
de liberalizacdo do comércio exterior (a chamada abertura comercial), com reducao

qualitativa das tarifas de importagdo. Quanto ao ajuste fiscal, este se baseava no IOF sobre

' Vasconcellos, Marco Antonio , Gremaud,Amaury , Toneto, Rudinei “Economia Brasileira Conteporanea”
editora: Atlas
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os ativos financeiros, mas principalmente na reforma patrimonial, através do inicio do
processo de privatizacao das empresas publicas. A politica monetaria buscou manter fixa a
taxa de cambio real, o que tornava endogena a oferta monetéria e, com a volta da entrada
de recursos externos a partir de1991, o proprio déficit publico através do crescimento do
endividamento interno e com ele o carater financeiro do déficit publico.

Sucedeu o Plano Collor I uma nova tentativa heterodoxa imediatista: o Plano Collor II.
A aceleragao inflacionaria levou a mudanca do ministério, saindo Z¢élia Cardoso de Mello e
entrando Marcilio Marques Moreira, que fez uma volta a ortodoxia e uma tentativa de
combate gradualista a inflacdo, maior preocupagdo com a negocia¢ao da divida externa e
maior reaproximacdo do pais com o sistema financeiro internacional. Apesar de a
situacdo interna nao ser favoravel, dado o processo de impeachment do presidente, as altas
taxas de juros promovidas por Marcilio, combinadas com a abertura financeira e com um
cenario de desaquecimento internacional (e portanto de excesso de liquidez internacional)
promovem uma grande entrada de capital externo no pais e elevagdo de reservas, o que
confere ao periodo certo alivio do ponto de vista externo.

Com o impeachment de Collor, assumiu a presidéncia o vice-presidéncia Itamar
Franco, que se colocava como um governo de transi¢do, demorando para dar qualquer
rumo a politica econdmica . Uma serie de ministros passaram pelo comando da economia,
e poucos fizeram alguma coisa inclusive pelo pouco espago de tempo que tiveram. O
ultimo plano de estabilizacdo implantado no pais comegou a ser gerado e foi ainda
implantado no periodo de Itamar Franco, na gestdo de Fernando Henrique Cardoso no

Ministério da Fazenda: o Plano Real.
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III - A BASE EMPIRICA DO PLANO REAL

Neste capitulo sera feita uma releitura dos ensaios constantes no livro “O Plano Real —
e outros ensaios”, de Gustavo Franco', no qual ele se remete ao estudo de quatro
hiperinflagdes européias, do inicio do século XX, e as suas solugdes para depois fazer um
diagnéstico do caso brasileiro e finalmente fazer a concepgao da base fiscal para o éxito do
Plano Real.

Para Gustavo Franco, em seu estudo, existem duas maneiras através das quais a
inflagdo afeta os déficits fiscais. A primeira ¢ pelo lado dos gastos com a diferenga entre
déficit “nominal” e o “conceito operacional”. A segunda ¢ pela no¢do de que este tltimo
conceito ¢ relevante para se avaliar ex.- ante a necessidade e o tamanho do esfor¢o de

austeridade associado a um programa de estabilizacao.

'S Franco, Gustavo H. B. , O Plano Real e Outros Ensaios.
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I11.1 - AS HIPERINFLACOES

Gustavo Franco, no capitulo 7 de seu livro “O Plano Real e Outros Ensaios”, cita que
nos quatro casos estudados por Thomas Sargent: a principal contribui¢do para o equilibrio
or¢amentario resultou da melhora na coleta de impostos, pois a inflagdo afeta o déficit
fiscal pelo chamado “efeito Tanzi-Oliveira”

Gustavo Franco afirma que o fato dos impostos serem negativamente afetados pela
inflagdo, nada tem que ver com a existéncia de reformas fiscais. A primeira parte estuda o
sistema fiscal em condi¢des hiperinflacionarias e sob estabilidade de precos para se
verificar o quanto se deveu a reformas fiscais e a cortes de despesas, e o quanto se deveu

ao efeito da estabilidade de pregos sobre as receitas fiscais.

Austria e Hungria

Darei uma maior énfase nas hiperinflagdes da Austria ¢ Hungria com o objetivo de
destacar o efeito Tanzi-Oliveira ¢ a implicagdo de que a inflagdo acaba por afetar os
déficits fiscais, ou mesmo sendo responsavel pela existéncia desses. Nos dados relativos ao
periodo inflacionario austriaco, o nivel de gasto publico ¢ aproximadamente semelhante ao
brasileiro, mas a sua composicao sofre modifica¢des significativas. Para os dois primeiros
orgamentos, subsidios a alimentos, respondem por cerca de 30% do déficit. Os outros itens
importantes de gastos foram os déficits operacionais das empresas publicas, especialmente
as ferrovias, e as despesas administrativas associadas ao excessivo numero de funciondrios
publicos.

Houve uma significativa modificagdo no gasto publico, devido em parte ao substancial
ajustamento da economia austriaca ao desmembramento do antigo Império austro-htingaro,
pois as deficiéncias na agricultura de alimentos, excesso de servidores publicos e ferrovias
ineficientes , tiveram origem com a propria redefinicdo das fronteiras do pais. Esses
problemas requeriam ajustes “estruturais” e a solugdo gradual desses problemas ndo teria
grande influéncia sobre o nivel de gasto publico. As demissdes seriam compensadas por
pensdes, gastos sociais e aumentos de salario real, além de que para restaurar a eficiéncia
do sistema ferroviario se faziam necessarias vultosas despesas de investimento. A redugao

nos gastos se revelou problematica. Conseguiu-se a redugdo temporaria de toda e qualquer
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liberacao de recursos para gastos de investimento, assim o déficit das ferrovias foi
consideravelmente reduzido. As demissdes levaram a um crescimento significativo nas
despesas com aposentadorias e pensdes, que aumentaram sua participagdo sobre o total de
gastos.

A diferenca marcante estava nas receitas fiscais que duplicaram em termos reais.
Procurou-se uma politica de pregos “realistas” para as empresas estatais € novos impostos,
pois temiam ndo ocorrer aumentos significativos de arrecadagdo. Alguns novos impostos
de impacto bastante modesto, como imposto sobre os servicos ferroviarios e sobre vendas,
foram introduzidos em estdgios mais avangados do programa, e¢ as aliquotas para os
impostos diretos foram consideradas muito elevadas, e consequentemente reduzidas.

As receitas fiscais do primeiro periodo do programa foram inesperadas pelo valor e
pela origem. O imposto sobre os servigos foi um fracasso, as receitas das empresas estatais
ficaram abaixo das metas estabelecidas. As receitas da tributacdo direta e dos impostos
sobre o valor adicionado duplicaram reagindo fortemente a estabilizacdo da moeda, a qual
elimina o problema de subindexag¢do e de defasagens entre o fato gerador e coleta de
impostos.

A estabilizacdo dos precos e os impostos diretos contribuiram com receitas suficientes,
demonstrando os efeitos da inflacdo sobre a receita tributaria real. Nao parecia existir
nenhum déficit gigantesco e incontrolavel, se for considerado o efeito Tanzi-Oliveira sobre
as receitas fiscais. Apos este primeiro periodo as despesas voltaram a superar a meta, por
pressdes de gastos em investimento e a relutdncia em relacdo a novas demissdes de
servidores publicos. As receitas também surpreenderam, através da significativa
contribuicdo das empresas estatais e dos novos impostos, entdo se passou a enfatizar mais
fortemente um rigoroso equilibrio orcamentdrio por meio da carga tributaria, devido a
pressdes por recursos para investimentos devido a recessdo em que estava o pais.

No caso Hungaro os niveis de gastos sao surpreendentes , possivelmente devido a
guerra contra a Roménia. O programa previa medidas de economia em diversos setores e
profundas reformas na Administragdo Publica. Houve um aumento liquido do nivel de
gastos publicos com o inicio do programa. O gasto publico compreendeu principalmente
mudangas na composi¢dao, em vez de cortes globais. A tarefa de equilibrar o or¢gamento
recaiu sobre as receitas publicas, criando um espago para uma nova tributa¢do, na qual o

imposto recaiu sobre a propriedade fundidria e a crenga em outros impostos como o sobre



25

rendas da propriedade imobilidria, introduzindo um aumento na carga tributaria total para o
dobro da inicial.

Chegou-se a conclusdo de que a inflacdo era a responsavel pela existéncia de déficits
fiscais, devido ao efeito Tanzi-Oliveira ¢ ndo havia nenhum “déficit estrutural” ou
obstaculo fiscal a estabilizagao.

Entdo, o diagndstico classico para o caminho da estabilizacdo da moeda era de que o
equilibrio orcamentario ndo deveria se aplicar aos casos de paises onde as moedas
nacionais estavam desmoralizadas e a situacdo fiscal caotica. Portanto o déficit
orgamentario era, conseqiiéncia da instabilidade da moeda e da estabilizacdo da taxa de
cambio, portanto dos precos € da moeda, constituindo um requisito indispensavel para o
orcamento das finangas publicas e o equilibrio or¢camentdrio era uma conseqiiéncia e nao
uma causa das respectivas estabilizagdes. Os orcamentos se equilibram quase que
inteiramente em virtude do efeito da estabilidade de precos sobre a estrutura tributéria
preexistente, déficits, corrigidos ou expurgados do efeito Tanzi, eram pequenos ou mesmo

inexistentes.

Polonia

No caso polonés os orgamentos de 1922 em comparacdo com os posteriores em 1925,
quase triplicam os gastos em termos reais, o que denota principalmente o crescimento e
desenvolvimento do setor publico, que enfrenta necessidades de reconstru¢do em fungdo de
devastacdes no seu territorio (principalmente associadas a sua guerra com a Unido
Soviética que durou até 1920) que os outros paises ndo experimentaram. A constru¢do do
sistema fiscal ndo foi rapida o suficiente para acomodar essas pressoes, até a estabilizagao,
quando as receitas saltaram, assim reprisando o fendmeno observado na Austria ¢ na
Hungria.

A subindexacdo dos impostos, com defasagens na sua coleta, a depressdo da industria
e do comércio e a situacdo retrograda do servigo de receita explicam o desempenho
desalentador das receitas publicas, devido a indexacdo imperfeita dos impostos até a
introducao do Zloty, uma unidade de conta indexada, para fins fiscais e a aplicagdo de um
novo imposto sobre o capital e a introducdo de antecipagdes deste imposto. A austeridade

fiscal também era apenas aparente. A estabilizacdo contribuiu para a recuperacdo das

receitas decisivamente. Mas ndo havia nenhuma garantia que estas medidas iriam produzir
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o equilibrio orcamentario, uma vez que, mesmo ajudadas pelo efeito Tanzi, nao
eliminaram o déficit.

Gustavo H. B. Franco cita que a estabilizagdo marcou o inicio de uma politica fiscal
expansionista com déficits financiados principalmente por emissdo de moeda e comenta
que as explicacdes “ortodoxas”,vistas no capitulo anterior, conflitam com o fato de que a

estabilizacao se deu sem que se observasse a disciplina fiscal.

Alemanha

Gustavo Franco observa que as medidas iniciais tinham o objetivo de colocar o
sistema fiscal “no padrdo-ouro”, indexando-o pela taxa de cambio, em vigor
simultaneamente a estabiliza¢do, mas clausulas de indexacdo sdo inteiramente redundantes
se os pregos sao estaveis. O importante desta passagem ¢é notar que a indexagdo eficaz é
algo muito dificil de ser implementado.

O crescimento das receitas apds a estabilizagdo para o progresso em dire¢do ao
equilibrio orcamentario, se deu a partir dos impostos ja existentes, ou seja, estabilidade de
precos sobre a receita real dos impostos, a anulagdo do efeito Tanzi.

A contribui¢do de cortes de gastos € menos clara, pois os niveis de gasto flutuaram
amplamente durante a hiperinflacdo, mas as ordens de magnitude dos niveis de gasto para
antes e depois da estabilizagdo sdo muito semelhantes, e a melhora na situagdo
orgamentaria no periodo posterior ¢ gerada quase que inteiramente pelo aumento da
arrecadagdo tributaria. Entdo ele conclui que as “reformas” fiscais e as mudangas na

composi¢ao do gasto publico tém pouca influéncia sobre o nivel do gasto.
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I11.2 - O EFEITO TANZI

A partir da andlise das quatro hiperinflagdes, Gustavo Franco conclui que as
“reformas” fiscais compreenderam, mudangas na composi¢ao da despesa com pequeno
impacto sobre o resultado liquido da execug¢do orcamentaria. O desmantelamento das
burocracias, as dividas domésticas que foram destruidas pela inflagdo e as dividas externas
drasticamente reduzidas pelo Plano Dawes, ndo representaram reducdo nos gastos
publicos. E por outro lado os excepcionais aumentos nos gastos na area social e
recomposi¢ao dos salarios dos funcionarios publicos, suplantaram as economias apontadas
como indicadores de austeridade da politica fiscal. A recuperacdo real da receita tributéria
apos a estabilizacdo por meio do efeito Tanzi-Oliveira foi a chave do equilibrio dos déficits
orgamentarios, os quais eram, em grande medida, produtos da inflagdo, ou seja, “déficits
corrigidos pela inflagdao”, equilibrados ou pelo menos administraveis.

Na verdade as “verdadeiras” reformas fiscais teriam sido feitas em algum momento
antes das estabilizagdes, o equilibrio fiscal, ndo ¢ condi¢do suficiente para a estabilidade,
se existem outras causas fundamentais da inflagdio em plena operagdo. Assim estas
estabilizacdes envolveram a combinagdo de varios elementos, dos quais nenhum deles foi
provavelmente suficiente por si so.

Para ele o Unico caso especial foi o da Alemanha, por ter sido prejudicada pelas
reparagoes e dividas de guerra, transferindo algo perto de 80% de suas exportagdes ou um
quarto de seu PIB, como pagamento de reparagdes de guerra. Problemas no balango de
pagamento com demandas salariais ambiciosas contribuiram significativamente para a
inflagdo. A questdo de como a estabilizacdo foi conseguida ndo ¢ exatamente a mesma do
porqué da hiperinflagdo ter ocorrido em primeiro lugar.  Conseqiientemente a
“dolarizacdao” teve um papel crucial como dispositivo de coordenagao decisoria de precos e

salarios.
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IT1.3 - O CASO BRASILEIRO

Fazendo uma andlise do capitulo 8 do livro “O Plano Real e Outros Ensaios” nota-se
que o elemento crucial da hiperinflagcdo ¢ a perda por parte do governo da capacidade de
decisdo nas matérias econdmicas, geralmente os impasses politicos surgem com a
associacgdo entre a ocorréncia de hiperinflagdo e a de guerras, revolucdes e desordem civil.
Como efeito surge uma paralisia decisoria, incrivelmente prolongada.

A crise da divida externa a partir de 1982 ¢ relevante, a despeito da fragilidade
crescente da situagdo fiscal, nenhum movimento decisivo em direcdo a corre¢ao desses
desajustes foi tomada por longo tempo com a incorporagdo politica das massas através de
favores feitos pelos cofres publicos ou pelos poderes regulatorios do estado.

A dificuldade em se construir uma coalizdo politica que possibilite a estabilizagdo
revela-se dramatica, e foi ratificada pela transi¢do democratica, que se deu sob a égide de
uma administragdo hesitante, sem sucesso em lidar com a reconstru¢do institucional para
disciplinar os conflitos distributivos em um contexto democratico e conduzir o

redimensionamento da intervengdo do estado na economia.

A Génese do Caso Brasileiro

"“Ao final de 1984, o primeiro governo civil, inicia a fase de uma vigorosa
recuperagdo, sem deterioracdo nas contas externas, o déficit fiscal estava sob razoavel
controle (entre 0% e 1,5% do PIB), inflagdo, apesar da tendéncia de alta, ainda era
moderada. Entdo, cinco anos depois, ao final do governo Sarney, a situagdo fiscal do pais
se torna insustentavel (com o déficit fiscal no conceito operacional de 10% do PIB) neste
momento o Brasil experimenta o fendmeno da hiperinflagao”.

A conta corrente do setor publico estava em deterioracdo desde a segunda metade da
década de 1970, com o déficit no conceito operacional atingindo 4,5% do PIB em 1980 e a
poupanga de setor publico alcangando 2,2% do PIB, apos permanecer por volta de 6% do
PIB no inicio da década de 1970. O segundo periodo, entre 1985 ¢ 1989, a poupanca
publica atingiu menos 5,8% do PIB, e o déficit geral foi de 8,9%. No primeiro periodo de

1970 até o final do periodo militar em 1985, temos como efeitos fiscais os pagamentos

"Franco,Gustavo H.B. cap.8 “O Plano Real ¢ Outros Ensaios”
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externos posteriores a crise da divida, componente internacional da crise brasileira. Apos
1985, crescentes gastos publicos e a capacidade reduzida de financiar os déficits, levam as
contas fiscais para uma situacdo cadtica ao final de 1989. Préticas politicas proprias de um
regime democratico mais primitivo, como o corporativismo, o populismo e o clientelismo
incidem sobre as instituigdes fiscais e monetarias brasileiras totalmente desajustadas para
regulares uma competi¢ao aberta por recursos publicos numa sociedade de massas.

A hiperinflacdo foi facilitada pela inoperancia das institui¢gdes monetarias e fiscais em
um contexto de ataque clientelista e corporativo aos cofres publicos, provocada na
execucao do orcamento. A fraqueza de instituicdes monetarias e fiscais produz um viés
inflacionario ¢ acomodagdo na execucao fiscal e da politica monetdria. Nao colocam
obstaculos a irresponsabilidade fiscal e a falta de transparéncia envolvendo as contas
fiscais do Executivo e do Congresso, que se apropriam das receitas inflaciondrias, no
processo or¢amentario, que resultava na destruicdo do orgamento publico como
instrumento do planejamento e controle fiscal. Esta combinac¢do resultou em uma
competicdo pelos recursos publicos que ndo guardou relacio dos objetivos
macroecondmicos como o equilibrio orcamentario e a estabilidade de precos. O viés
inflacionario ndo se tornou hiperinflagdo porque o Executivo pode lancar mao de

mecanismos de repressao fiscal até que sua eficacia foi diminuida em 1989.

O Irrealismo Orcamentario e o Déficit Potencial

Tendo como foco o capitulo 9 do livro de Gustavo Franco percebe-se que o déficit
potencial ¢ a disparidade entre o gasto publico desejado, que expressa aspiragdes legitimas
dos mais variados segmentos sociais, € 0 que ¢ consistente com a realidade tributaria, que
revela a disposi¢ao da sociedade em pagar impostos.

O déficit potencial fornece uma indicagcdo do nivel do desequilibrio fiscal ex-ante e se
une a questdes patrimoniais envolvendo direitos e haveres contra o Estado, mas ele ¢
impedido de se materializar pela corrosdo do orgamento pela inflacdo e pela repressao
fiscal.

A primeira ocorre porque o orcamento nao ¢ perfeitamente indexado e por isso €
corroido pela inflagdo ao longo do exercicio fiscal,.

A introducdo de um multiplicador para o valor das dotacdes destinadas a converter os

precos do exercicio anterior a precos médios do exercicio corrente, embute uma previsao
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otimista da inflacdo e torna factivel a execug¢do de um orcamento que, em condigdes
normais, com a uma inflagdo baixa, seria irrealizavel. O Executivo se torna dependente e
socio da inflagdo, que se amplia dada a necessidade de se utilizar a receita do “imposto
inflacionario” para financiar o déficit remanescente.

Além disso, segundo Edmar Bacha, 18

a infla¢do ajuda a reduzir o déficit potencial de
duas formas: 1) a previsao inflacionaria do or¢gamento costuma ser menor que a inflacao
efetivamente observada, diminuindo o valor real das despesas (despesas subestimadas) e
ndo afetando as receitas, pois estas sdo indexadas (receitas superestimadas); 2) o controle
de caixa, adiando a liberagdo das verbas orgamentarias para o final do ano, ou para os
restos a pagar no ano seguinte, reduz o valor real dessas despesas. Como inicialmente o
déficit potencial ¢ muito elevado e as despesas sdo parcialmente indexadas, ¢ preciso uma
alta inflacdo, certamente maior que a da proposta orcamentaria, para possibilitar o relativo
equilibrio que se observa nas contas publicas brasileiras”.

O Executivo utiliza a repressao fiscal para manter as despesas em niveis
administraveis, reduzindo-as de forma temporaria, por exemplo, quando os saldrios do
funcionalismo s3o rebaixados além do razoavel ou o Executivo adia as despesas
incontornaveis de manutencao dos servicos e infra-estrutura publica.

De forma velada e distorcida de endividamento, onde os “credores” sdo as diferentes
unidades de despesa, o contingenciamento de despesas, a medida mais tipica de repressao
fiscal, gera distor¢des e um paradoxo de inversdo de prioridades, uma unidade de despesa
procura inicialmente efetuar a menos importante de suas despesas, de modo a pleitear a
liberacao de recursos adicionais para suas despesas de custeios, a unidade se endivida
através de “atrasados” que sdo, na verdade, créditos de fornecedores cuja “rolagem” resulta
em prejuizo para estes. Eles freqiientemente recorrem a sobrepregos para compensar essas
perdas. A unidade de despesa procura tipicamente iniciar diversas atividades de modo a
tornar os seus programas “irreversiveis”, pois ¢ mais barato completar uma obra que
interrompé-la.

O Ministério da Fazenda dispde de poder discricionario para reter ou liberar as verbas
or¢amentarias, ficando favorecida a pratica do clientelismo através do uso politico deste
poder e, por fim, a proliferacdo de “mercados negros”, orcamentos irrealistas, corrosao

inflacionaria das dotagdes, repressdo fiscal, imposto inflacionario e regime fiscal doentio,

'8 Bacha, Edmar “Politicas de Estabilizacio em Paises em Desenvolvimento: Notas sobre o Caso Brasileiro”
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cuja permanéncia estd associada a existéncia de inflagdo elevada, da qual depende para
equilibrar as suas contas.

Para Edmar Bacha os déficits sdo uma pequena fragdo dos valores orgados. Isso ocorre
devido a repressao inflacionaria das despesas orgadas, através do controle dessas despesas
pelo Ministro da fazenda na “boca do caixa”, liberando os recursos apenas a medida que o

fluxo de caixa do tesouro permita.

Rigidez Or¢amentaria

Para se defender da repressao fiscal e da redugdo real das dotagdes causada pela
inflagdo ¢ criada a vinculacdo de uma determinada receita com a despesa desejada, desta
maneira se assegura para as despesas a mesma indexagao que a de suas receitas.

O estrangulamento das receitas “livres” de vinculagdes do ano de 1988 para 1992 e o
crescimento de outras vinculagdes e beneficios previdenciarios dramaticamente reduzidos,
causaram a reducdo dos recursos disponiveis para gasto a conta de custeio e investimento
de 21,9% da receita da Unido para 3,2%. Resultado da decomposi¢ao fiscal da Unido,
vitima do avango progressivo dos ‘“‘subor¢amentos” geridos por unidades de despesa

especifica.

Os “Ralos” e os “Suborcamentos”

A despesa contra a corrosdao das dotacdes e da crescente repressao fiscal desenvolveu
mecanismos mais ou menos automaticos de cobertura de insuficiéncias de recursos, que
fizeram o Tesouro Nacional assumir seus déficits. Entdo os gastos dessas unidades
tenderam a ganhar bastante autonomia e a crescer sem muito compromisso com o seu
financiamento, resultando na acumulag¢dao de déficits, na Previdéncia, nos estados e nas
empresas estatais.

A Previdéncia teve o crescimento de suas receitas vinculadas no sentido de se
transferirem para o Tesouro certas responsabilidades. A Lei de Custeio da Previdéncia
obriga o Tesouro Nacional a cobrir as insuficiéncias de recursos oriundos de beneficios,
quaisquer que elas sejam. Isto enfraquece o incentivo para que haja disciplina no lado da
despesa no orgamento da seguridade. Contudo motivou esfor¢os de austeridade, bem

como de aprimoramento da arrecadagdo. Deste modo demonstrou que a vinculagdo de
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receitas também faz crescer o interesse pela arrecadagdo do tributo que lhe permite
expandir seus gastos.

Os estados desfrutam de vinculagdes de receitas e se beneficiam largamente de
trasferéncias voluntirias no Orgamento da Unido. As restricdes orcamentarias foram
relaxadas pelo uso de seus bancos estaduais, estes, recorrem ao inadimplemento
sistematico, ou mesmo ao Banco Central para buscar acomodagao. Os bancos estaduais
funcionaram como verdadeiros emissores de moeda. Acumulacdo de divida e a ma
situagdo financeira de muitos bancos estaduais resultam, em ultima instancia, na
indisciplina fiscal e da inadimpléncia dos estados e suas empresas. Consolidagdes
periodicas podem transferir essas dividas da esfera bancaria para a esfera politica, os
excessos dos bancos estaduais serdo, sempre convertidos em dividas de longo prazo
roladas em condi¢des favorecidas.

As empresas estatais desfrutavam de autonomia para sua gestao operacional, incluindo
sua politica salarial e o estabelecimento de seus cronogramas de investimento. O
superdimensionamento dos investimentos e generosidade salarial, combinada a resisténcias
da parte do Ministério da Fazenda em sancionar aumentos de tarifa, resultou em prejuizo
operacional e endividamento crescente ou em aportes do Tesouro. Prejuizos oriundos de
ineficiéncias gerenciais, leniéncia salarial e pleitos associados a “defasagens tarifarias”,
que podem freqiientemente encobrir a disposicdo de saldar essas “dividas”, transferindo
aos consumidores 0s prejuizos.

Os automatismos e o avango da rigidez orcamentaria provocada pelas vinculagdes de
receita compuseram o quadro de fragmentagdo fiscal, de modo que diferentes unidades de
despesa assumiram autonomia € procuraram assegurar Ssuperavits em = seus
“suborcamentos” a custa das demais unidades e do cada vez mais reduzido espago livre no
or¢amento da Unido. O aprofundamento dessas tendéncias progressivas tem causado a

deterioragdo das contas publicas, contornados gragas ao mecanismo de repressao fiscal.

Irrealismo Or¢amentario e Repressao Fiscal de 1990-1993

As dificuldades para se promoverem reformas fiscais resultaram em reducdo

progressiva do espaco de manobra da Politica Fiscal e o lancamento do pais na

hiperinflagdo. Mas esta foi interrompida com a estabilizagdo de margo de 1990, que ndo
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trouxe um equilibrio fiscal duradouro e adotou expediente transitério para comprimir
despesas e elevar as receitas.

Do lado da receita, obteve ganhos tempordrios de arrecadacdo e também pela
suspensao de diversos incentivos fiscais. No lado da despesa a compressao das despesas
de juros sobre a divida interna e a continuagdo da moratoria parcial da divida externa
manteve baixos os pagamentos aos credores internacionais. O seqiiestro dos ativos
financeiros reduziu significantemente as despesas de juros sobre a divida interna.

O valor real da folha de salérios teve queda nos anos de 1990 e 1991 com relagdo ao
alto valor de 1989. Esta tendéncia declinante prosseguiu no ano de 1992. A concessdo de
isonomia salarial aos servidores publicos e o crescimento real da folha, decorrentes da
corre¢do das distor¢des entre os trés Poderes da Unido, mantido pelos reajustes concedidos
a partir de janeiro de 1993, fizeram o valor das despesas serem superiores ao do ano de
1992.

Enquanto as contas publicas se deterioravam continuamente, a arrecadagao retornava a
seus niveis historicos, o represamento das despesas com os juros da divida interna se
erodia com a devolug¢do dos cruzados e retomavam-se os pagamentos relativos a divida
externa. A Justica determinou o pagamento da corre¢do de 147% das aposentadorias e
pensdes. Conseqiientemente a percepcao dos agentes econdmicos nao era as contas
publicas estavam sob controle e aceleracao da inflacao ndo foi surpreendente.

O orcamento de 1993 deixou evidente o desgaste do processo de repressao fiscal e o
anseio de ambas as partes em modificar a natureza do regime or¢amentario brasileiro, por

depender dos antigos remendos or¢amentarios.
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I11.4 - A RECEITA PARA O AJUSTE FISCAL BRASILEIRO

Gustavo Franco, no capitulo 10 de seu livro “O Plano Real e Outros Ensaios” diz que
com a visibilidade do desequilibrio fiscal foi possivel identificar o déficit ex-ante, bem
como o financiamento inflacionario, ficando conhecidas na opinido publica as implicagdes
inflacionarias dessas decisdes. Devera ser preciso estabelecer um tratamento especial aos
fluxos de financiamento do déficit, que de modo algum devem ser consideradas fontes de
recursos para financiamento do gasto corrente, primeiro passo para o ajuste fiscal, que
permitem que o desequilibrio fiscal tenha visibilidade.

As limitagdes explicitas ao financiamento inflacionédrio parecem maiores no ano de
1994 do que no ano de 1993. Tem-se nogdo da efetiva existéncia do déficit publico e a
proposicao de que o ajuste fiscal deve preceder a estabilizagao.

O fato de o déficit causar inflagdo ceteris paribus ninguém duvida, mas como
exatamente a inflacao afeta o déficit?

A inflagdo gera déficit através da correcdo monetaria do servico da divida publica
interna. Receitas e despesas, consideradas em termos reais, sdo afetadas pela inflagao.
Pelo lado da receita, com o “efeito Tanzi”. A nocdo de que a eliminagdo da inflacao
melhora as contas publicas contrariava a idéia de que reformas fiscais deviam ser
implementadas simultaneamente a estabilizacdo. A seguir o orcamento se equilibrava pelo
simples efeito da estabilizagdo. O déficit ¢ zero com inflagdo zero, esta ¢ condigdo
essencial para que o fim da inflagdo resulte no fim do déficit, mas nem sempre se verifica.
As reformas fiscais foram feitas bem antes da estabilizacdo, no momento da chamada
“ancoragem”.

No Brasil, o sistema tributario esta sujeito a indexagao didria, ndo é perfeita, mas ¢ o
suficiente para diminuir o efeito negativo da inflagdo sobre a receita, apesar de estar longe
de ser decisivo, ou mesmo importante, para o ajuste fiscal.

A despesa sofre poderosamente o efeito da inflagdo. As autorizagdes para gastar sao
fixadas em moeda nominal, embutindo previsdes de inflacdo invariavelmente subestimadas
como comentei anteriormente.

A medida que vai se acelerando a inflagdo, vdo derretendo as autorizagdes para gastar

e com elas a receita ¢ pouco sensivel a inflagdo e a despesa bastante, entdo o déficit no
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Brasil ¢ pequeno ou inexistente quando a inflagdo ¢ alta, mas enorme quando a inflagdo ¢
nula.

A propria inflagdo ¢ o mecanismo que permite a ocultacdo do déficit além da sua
fun¢do como provedora de “imposto inflaciondrio” para o governo. O governo estd
duplamente casado com a inflagdo e ndo pode viver sem ela.

A proposi¢ao de que o ajuste fiscal deve preceder a estabilizagdo pde a mostra que se o
governo utilizar algum “truque de ancoragem” e conseguir reduzir a inflacdo a zero sem
alterar o regime fiscal, imediatamente aparecera um rombo nas contas publicas, pois a
receita pouco se modifica e a despesa ndo sofre mais o “efeito sorvete”, assim dito por
Gustavo Franco. Se o governo emitir moeda ou titulos, a economia se superaquece, €
diante da falta de credibilidade, a inflacdo se acelera rapidamente, incentivada pela aposta
no insustentavel mecanismo de ancoragem. Se ndo houver um ajuste fiscal simultdneo a
estabilizacdo, ela fracassara de forma indiscutivel.

Nao hé condi¢des econdmicas objetivas para qualquer truque antes das condigdes
estarem presentes para o esfor¢o de ajuste fiscal, a ndo ser corrigir as irregularidades

combatidas na CPI do Orgamento e tantas outras.
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IV - O PLANO REAL

IV.1 — A FASE DE PREPARACAO PARA O REAL

Neste capitulo, exemplifico o Plano Real com suas politicas oficiais adotadas, tendo
como fundamento e auxilio as teorias e experiéncias vistas no capitulo anterior.

Y«O programa brasileiro de estabilizagio econdmica é considerado o mais bem
sucedido de todos os planos langados nos ultimos anos para combater casos de inflagao
cronica. Combinaram-se condi¢des politicas, historicas e econdmicas para permitir que o
Governo brasileiro lancasse, ainda no final de 1993, as bases de um programa de longo
prazo. Organizado em etapas, o plano resultaria no fim de quase trés décadas de inflagao
elevada e na substituicdo da antiga moeda pelo Real, a partir de primeiro de julho de 1994.
A partir dai, a inflacdo foi dominada sem congelamentos de precos, confisco de depositos
bancarios ou outros artificialismos da heterodoxia econdmica. Em conseqiiéncia do fim da
inflagdo, a economia brasileira voltou a crescer rapidamente, obrigando o Ministério da
Fazenda a optar por uma politica de restricao a expansao da moeda e do crédito, de forma a
garantir que, na etapa seguinte, o Brasil possa registrar taxas de crescimento econdomico
auto-sustentaveis, viabilizando a retomada do crescimento com distribui¢cdo da renda”.

Como explicado no primeiro capitulo, o Brasil no periodo de 1986 a 1991 tentou por
varias vezes controlar a inflagdo através de varios programas de combate a inflacdo que
foram mal sucedidos. Entre os anos de 1992 e 1993 o Brasil passou por varios escandalos
envolvendo Poderes do Governo que culminou no processo de impedimento do entdo
Presidente da Republica e em uma verdadeira caga as bruxas, até no Congresso Nacional
fazendo com que o vice-presidente, Itamar Franco, assumisse o mandato até as proximas

elei¢des presidenciais em 1994,

1 Plano Real ; Ministério da Fazenda
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Assumiu-se no periodo de governo do Presidente da Republica Itamar Franco, que a
principal causa da inflacao era o descontrole financeiro e administrativo do setor publico.

As causas estruturais da crise financeira do setor publico, segundo Gustavo Franco e ja
visto no capitulo anterior, vém do inicio dos anos 80, devido ao aumento do servigo da
divida publica mobiliaria federal, que tiveram leve recuperagdo nos anos de 1983 e 1984,
através de fortes medidas ortodoxas, mas que voltaram a piorar juntamente com a reducao
da carga tributéria em relacdo ao PIB e da receita tributdria corrente disponivel a partir de
1985, que causaram o crescimento do déficit operacional global.

2%«Somente quatro paises no mundo tiveram inflagdo superior a 1.000 por cento em
1992: a Russia, a Ucrania, o Zaire e o Brasil. A diferenca ¢ que nos outros trés paises a
superinflacdo ¢ o resultado de uma economia destrocada. No Brasil, ndo. A economia
brasileira estava sadia e vigorosa, como demonstrava o crescimento das exportagdes, o
aumento da produtividade da industria, a expansdo da fronteira agricola ¢ a retomada do
crescimento do PIB , mas o governo estava enfermo. O diagndstico sobre a causa
fundamental da doenga inflacionaria ja foi feito. E a desordem financeira e administrativa
do setor publico, com seus multiplos sintomas:
- pentria de recursos para o custeio dos servigos basicos e para os investimentos o governo
que sao indispensaveis ao desenvolvimento do pais;
- vazamento dos parcos recursos da Republica pelos ralos do desperdicio, da ineficiéncia,
da corrupg¢do, da sonegagdo e da inadimpléncia;
- endividamento descontrolado dos Estados, Municipios e bancos estaduais;
- exacerbacao dos conflitos distributivos em todos os niveis.”

A desordem financeira acaba por comprometer uma faculdade absolutamente essencial
do Poder Publico, que ¢ interpretar as prioridades da Nagdo na ordenacdo do gasto publico.

Como visto no capitulo anterior o déficit causa inflagdo. Entdo diante desse cenario

de descontrole financeiro e administrativo do setor publico nota-se a necessidade de um
ajuste fiscal na economia, entdo o ministro da Fazenda Fernando Henrique Cardoso
anunciou, em junho de 1993, o (PAI), um Programa de A¢ao Imediata do Governo Itamar
Franco.
Em tese, o Programa assumia o descontrole financeiro e administrativo do setor publico
como uma das causas da inflacdo. Por falta de apoio politico, o PAI ndo foi totalmente

implementado mas foi a partir dele e através de seus desdobramentos que se iniciaria a

? Fonte: Presidéncia da Republica
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primeira fase do Programa de Estabilizagdo Econdmica do Plano Real que estabeleceu um
conjunto de medidas voltadas para a reducao e maior eficiéncia dos gastos da Unido no
exercicio de 1993, recuperacdo da receita tributaria federal, equacionamento da divida de
Estados e Municipios para com a Unido, maior controle dos bancos estaduais, inicio do
saneamento dos bancos federais e aperfeigoamento do programa de privatizacao.

Tendo em vista a importancia da questdo fiscal com o anuncio do PAI e da sua
influéncia para a primeira fase do Plano Real, ¢ muito importante analisarmos as principais

medidas propostas pelo PAI:

Corte de gastos

21«0 or¢amento do governo, em qualquer democracia madura, ¢ o instrumento basico
através do qual os poderes constituidos arbitram a competi¢ao dos diferentes setores da

sociedade pelos recursos publicos existentes. No Brasil ndo tem sido assim”.

Nos tltimos anos anteriormente ao PAI, o or¢camento da Unido tem autorizado gastos
muito acima das receitas possiveis de serem arrecadadas, segundo Gustavo Franco. As
tentativas de aumentar a arrecadag@o através de pacotes tributarios tinham dado resultados
mediocres em face da exaustdo dos contribuintes. Como visto anteriormente, uma parte dos
gastos passou entdo a ser financiada através de endividamento publico adicional,
pressionando os juros e a inflacdo. Outra parte deixa de ser executada mediante
contingenciamentos, calotes ou atrasos de pagamentos decididos de forma arbitraria e
irracional. Uma terceira parte ¢ simplesmente corroida pela inflagdo efetiva, sempre muito
maior do que a estimada na elaboracdo da lei orcamentdria. Visto anteriormente por
Gustavo Franco e segundo Edmar Bacha o governo de algum modo acaba utilizando a
inflagdo para fazer empatar a despesa com a receita disponivel. Mas nao basta o Executivo
reprimir precariamente o déficit orcamentario através do corte de despesas. Isso apenas
adia despesas.

Para tanto, as seguintes medidas foram submetidas ao presidente Itamar Franco:

- Corte do equivalente a 6 bilhdes de dolares das despesas no orcamento de 1993,

abrangendo todos os ministérios.

2! Fonte: Ministério da Fazenda
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- Elaboracao de uma proposta orcamentaria para 1994 baseada numa previsao realista
da receita. Isto permitird ao Executivo se comprometer com a execugao efetiva da despesa
autorizada, definida também de forma realista e transparente.

- Fazer gestdes junto ao Senado para a rapida tramitagdo do projeto de lei, ja aprovado
pela Camara, que limitava em 60 por cento a participacao dos salarios do funcionalismo na
receita corrente da Unido, assim como dos Estados e Municipios.

- Envio ao Congresso de projeto de lei complementar prevista no paragrafo tnico do
artigo 23 da Constitui¢do, fixando as normas de cooperacdo da Unido com os Estados e
Municipios. Essa lei definiria claramente os programas em que o Governo Federal ndo
pode atuar direta ou indiretamente, por caracterizarem agoes tipicas de responsabilidade
dos outros niveis de governo, bem como, os limites da participagdo da Unido nas areas em

que a competéncia constitucional e concorrente.

Recuperacao da receita

Mesmo com cortes drésticos de gastos, a aprovacdo da lei de regulamentagao do IPMF
pelo Congresso até o final de junho era imprescindivel para o esforco de equilibrar as
contas do Governo Federal em 1993/94.

2¢O IPMF ¢é uma solugdo precaria, embora imprescindivel diante da dramaticidade da
crise fiscal. A verdade tributaria, contrapartida do orcamento realista, so se estabelecera a
partir de uma ampla reforma dentro da revisdo constitucional.

A evasdo fiscal no Brasil atingiu niveis dramaticos. Os dados levantados pela
Secretaria da Receita e pela CPI do Senado indicam que, para cada cruzeiro arrecadado,
um outro cruzeiro ¢ sonegado. Desde logo, impde-se um esfor¢o de recuperacao da receita
através do combate a sonegagdo, com a mobilizacdo da opinido publica e pleno uso dos
instrumentos de fiscalizagdo que a lei faculta a Receita Federal”.

Algumas das principais medidas que foram tomadas nesse sentido:

- A Receita Federal vai fiscalizar 600 empresas, selecionadas em fungdo do seu porte e
do setor de atividade que tenha sido identificado como de maior nivel de inadimpléncia.

- O Sistema Integrado de Administra¢do Financeira repassara obrigatoriamente para a

Receita Federal as informagdes relativas a pagamentos efetuados, para fins de conferéncia,

22 Fonte: Ministério da Fazenda
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pelo Fisco, do pagamento das obrigagdes tributarias e da coeréncia de outras informacdes

prestadas pelos contratantes com o Governo, no ambito tributario.

- A Receita Federal langara, de oficio, imposto suplementar para as 15.000 pessoas que ja foram
identificadas pelos sistemas de computagdo, como tendo tido renda acima da informada na declaragdo de

1992/1991.

- O Congresso aprovar a regulamentacio do IPMF (Imposto Provisério sobre
Movimenta¢do Financeira) — uma aliquota de 0,25% sobre todas as movimentagdes
bancérias que elevaria, com isso, a receita com arrecadacio de impostos.

Cabe destacar que ndo se desejou diminuir a sonegacdo para aumentar os gastos do
governo. O que se pretendia era fazer justiga tributéaria, evitando que poucos espertalhdes
ganhem as custas do sacrificio da maioria. E, por outro lado, criar condi¢des para a futura
reducdo das aliquotas e a simplificacdo do sistema tributario, melhorando a eficiéncia e a

competitividade da economia brasileira.

Relacionamento com Estados e Municipios

Os governos estaduais e municipais detém 45% da receita tributaria disponivel. Pagam
uma folha salarial trés vezes maior que a da Unido e investem cinco vezes mais. Devem
em cruzeiros o equivalente a 40 bilhdes de dolares a Unido e ndo vém pagando. No periodo
de setembro de 1991 a dezembro de 1992, deixaram de pagar a Unido mais de 2 bilhdes de
dolares.

Por isso, Estados e Municipios ndo podem ficar de fora de um programa de austeridade.
Em relagdo a eles, o Governo Federal atuaria com flexibilidade mas com determinagdo no
sentido de:

- Reduzir as transferéncias nao constitucionais de recursos do or¢amento federal.

- Regularizar os pagamentos da divida vencida para com a Uniao.

- Impedir o retorno de Estados e Municipios ao endividamento insoluavel.

23

Como veremos adiante, mesmo posteriormente a estabilizacdo, “**“a situacao fiscal dos

estados foi marcada por uma aguda crise financeira”.

Bancos estaduais

2 Giambiagi, Fabio ; Além, Ana Claudia “Finangas Publicas editora Campus”
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Como analisado no capitulo anterior, salvo raras excecdes, no passado recente, os
bancos estaduais tinham servido de agéncias financiadoras dos Tesouros dos seus Estados,
abusado da emissdo de titulos mobiliarios ¢ mantido reservas insuficientes relativamente
aos seus depodsitos. Dispondo de uma fonte financiadora como essa, os governos estaduais
foram induzidos a ndo enfrentar a necessidade de ajuste fiscal. De sua parte, os bancos
estaduais, devido a ingeréncia de seus controladores, provocam o estouro das metas
monetarias e fiscais da Unido e acabam indo bater as portas do Banco Central. A conta dos
desajustes ¢ apresentada, em tltima analise, ao Tesouro Nacional.

Por essas razdes, e para incorporar os bancos estaduais ao esfor¢o de ajuste do Governo
Federal:

- Serad determinada a aplica¢do ao sistema financeiro oficial do dispositivo da Lei do
Colarinho Branco que pune com dois a seis anos de reclusdo o administrador de institui¢do
financeira que conceder empréstimo a seu acionista controlador ou empresa por ele
controlada. Isso impede os bancos estaduais de emprestar aos respectivos Estados ou a suas
empresas (resolucdo do Conselho Monetario Nacional).

- Serdo descredenciados como agentes financeiros do BNDES, CEF, fundos e
programas do orcamento das operagdes oficiais de crédito, os bancos estaduais cujos

governos estejam inadimplentes com a Unido e suas entidades.

Bancos Federais

Os bancos ¢ entidades financeiras do ambito federal t€m problemas comuns:

- Superposi¢ao de atuagdo, concorrendo nas mesmas pracas € oferecendo produtos
idénticos ou semelhantes.

- Dependéncia de fluxos de recursos do governo federal .

- Uso de critérios politicos para abertura de agéncias, implicando em competi¢do
autofagica e déficit operacional das agéncias em funcionamento.

- Influéncia politica na concessao de empréstimos e financiamentos.

- Forte pressao sobre o Ministério da Fazenda, Conselho Monetario Nacional e Banco
Central para concessdo de tratamentos privilegiados, que excedam a legislacdo do sistema
financeiro.

- Tendéncia a fugir da fiscalizagdo do Banco Central e de normas do acionista

controlador, que ¢ o Tesouro Nacional.
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Por tudo isso, as seguintes providéncias serdo adotadas:

- Aplicacdo da Lei do Colarinho Branco também aos administradores dos bancos
federais.

- Redefini¢do das fungdes dos bancos federais para enxugar sua estrutura e evitar a
duplicidade e a concorréncia reciproca e predatdria, consolidando a posi¢ao do Banco do
Brasil como conglomerado financeiro e como principal agente financeiro do tesouro
Nacional.

- Enxugamento da rede de agéncias dos bancos federais, fechando as que forem
desnecessarias, de acordo com os respectivos programas de restruturagdo (decreto
presidencial).

- Serdo refor¢adas as condi¢des legais de autonomia ao Banco Central para controlar e
fiscalizar a atuagdo dos bancos federais, podendo inclusive intervir e liquidar (projeto de

lei complementar).

Privatizagao

As empresas publicas criadas no Brasil a partir do pds-guerra cumpriram um papel
fundamental na industrializacdo do pais. Porém, coube ao governo reestruturar-se para
potencializar sua acdo em outras dreas: os programas de saude, educacdo, alimentacao,
habitacdo de que o pais carece para resgatar sua divida social: infra-estrutura, ciéncia e
tecnologia, justica e seguranc¢a, defesa da moeda nacional e do equilibrio dos mercados,
expansao do comércio exterior.

A privatizagdo foi um passo necessario nessa mudanga de ramo do Governo Federal.
Mas foi também um imperativo do equilibrio financeiro. De 1982 a 1992, o Tesouro
Nacional aportou recursos no equivalente a 21 bilhdes de ddlares as empresas incluidas no
programa de privatizagdo. SO no setor siderargico foram perdidos 12 bilhdes de dolares. E,
mesmo depois de saneadas, em 1987, praticamente todas as empresas desse setor voltaram
a se endividar.

O fato ¢ que a maioria das empresas publicas foi presa de um verdadeiro conluio entre
interesses corporativos, politicos e econdmicos.

As diretrizes a seguir obedecem ao propdsito geral de acelerar e ampliar as fronteiras
do processo de privatizagao.

- Dar inicio a privatizagao dos setores elétrico e de transporte ferroviario.
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- Simplificar e acelerar o processo de venda das pequenas participagdes do governo em
empresas, que estdo concentradas no Banco do Brasil e no BNDES.

- No caso das empresas com perspectivas de rentabilidade, vender o controle acionario
mas preservar em maos do Tesouro parcela das agdes preferenciais, para que o patrimonio
publico se beneficie com a valorizagdo da empresa gragas a gestao privada.

- Reafirmar o empenho do governo na rapida aprovagao pelo Congresso do projeto de
lei que amplia a possibilidade de participacdo do capital estrangeiro nas privatizagdes,
eliminando os entraves ainda existentes.

- Cria¢ao de um Fundo de Privatizagdo com os recursos em cruzeiros da venda de
empresas estatais arrecadados pelo Tesouro (projeto de lei).

As empresas estatais que permanecerem em maos do governo serdo enquadradas em
critérios estritos de realismo orgamentario e austeridade.

Mesmo possuindo medidas como corte de despesas no or¢gamento e cobranca de IPMF,
esse pacote fiscal tinha como caracteristica em sua maior parte medidas estruturais. O PAI
ndo foi totalmente implementado, mas a realizacdo de um ajuste fiscal foi levado adiante
pela equipe economica, que corresponderia a primeira etapa do plano Real, que o
considerava essencial para o sucesso do combate a inflagdo, haja visto no capitulo anterior
a necessidade de um ajuste fiscal.

No dia 7 de dezembro de 1993, o ministro da Fazenda, Fernando Henrique Cardoso
apresentou o Programa de Estabilizacdo Econdmica, mais conhecido como Plano Real, ao
Congresso Nacional. Contando com algumas vantagens herdadas do periodo anterior,
como as privatizagdes, abertura comercial e a folga cambial, o Plano Real dividiu o ataque
ao processo inflacionario em trés fases.

A primeira fase (ortodoxa) trata do ajuste fiscal, para equacionar o desequilibrio
or¢amentario da Unido, que teve inicio em junho de 1993 com o PAI, que estabeleceu um
conjunto de medidas voltadas para a reducao e maior eficiéncia dos gastos da Unido no
exercicio de 1993, porém este ja comentado anteriormente ndo foi completamente
implementado.

De acordo com André Lara Resende: *“A eliminagdo do déficit publico é condigdo
para qualquer programa de estabilizagio bem sucedido. Dois pontos merecem atengao na
questdo do déficit publico. O primeiro ¢ quanto a defini¢do do déficit, que ndo deve ficar

restrita @ do déficit fiscal do Tesouro. O segundo ¢ quanto a distingdo entre equilibrio

* Lara Resende (1995, p. 10-11)
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transitorio e equilibrio permanente. A questio da permanéncia deve ser crucial. A
estabilizacdo exige que sejam criadas as condigdes para o equilibrio intertemporal das
contas publicas de forma permanente. Nao basta gerar um superavit fiscal temporario com
base num esfor¢o de conten¢do de despesas e de aumento de receitas que seja percebido
como temporario ¢ insustentavel a mais longo prazo.”

<A dificuldade de estabelecer um ajuste fiscal em bases permanentes levou as
autoridades, ainda na fase embrionaria de preparagdao do plano Real, no final de 1993, a
adotar iniciativas — em alguns casos , mediante decisdo autdbnoma e, em outros, através da
tentativa exitosa de aprovacdo de leis ou de emendas constitucionais — destinadas a gerar
uma contragdo da despesa e/ou um aumento da receita, em bases temporarias. O fato
permitiu melhorar o resultado fiscal em relagdo ao que iria se verificar caso tais iniciativas
ndo tivessem sido implementadas, embora ndo tenham sido suficientes para gerar
superavits primarios na magnitude suficiente para evitar um aumento da relacdo divida
publica/PIB.

Desde 1994, houve quatro fatores que se destacaram como elementos temporarios de
contengao fiscal:

- O FSE, que destacaremos a seguir, depois transformado em fundo de estabilizagdo
fiscal (FEF).

- A receita do imposto provisorio sobre movimentagdes financeiras (IPMF), depois
transformado em contribuicdo (CPMF).

- A receita de concessdes.

- O componente extraordinario de aumento da receita de impostos de renda (IR) na
fonte sobre aplicacdes financeiras, aprovado em fins de 1997 para vigorar em 1998.”

O aprofundamento do ajuste fiscal foi viabilizado a partir da aprovacdo, pelo
Congresso Nacional, da proposta de Emenda Constitucional criando o FSE (Fundo Social
de Emergéncia). A vigéncia do Fundo, que consiste essencialmente num mecanismo
transitorio de desvinculagdo de receitas, atenua a excessiva rigidez dos gastos da Unido
ditada pela Constituicdo de 1988 e, assim, possibilita o equilibrio or¢amentario dentro de
limites estreitos, mas exeqiiiveis, até o fim de 1995, ou seja, corresponde a uma diminuig¢ao
nas transferéncias da Unido, liberando parcela das receitas que eram legalmente vinculadas
a determinados fins (pela Constituicdo de 1988), possibilitando assim aumento dos

recursos livres de que dispde o governo federal.

3 Giambiagi, Fabio ; Além, Ana Claudia “Finangas Ptblicas”
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26«0 Programa, que no primeiro momento buscava sanear as contas publicas, tinha
como base a criagdo de um Fundo Social de Emergéncia, que seria constituido, em
principio, com recursos provenientes da apropriacdo de 15% da receita tributéria do pais e
uma elevagao de 5% nas aliquotas de todos os impostos e contribui¢des”.

A criagdo do IPMF (Imposto Provisorio sobre Movimentagdo Financeira) também
ajudou a tentar equilibrar o orgamento publico em 1994 e 1995, o qual era um novo
imposto, de cardter temporario, sobre movimentagdes financeiras com uma aliquota de
0,25% sobre o valor de toda operagao.

Paralelamente, procurou-se continuar com o acimulo de reservas cambiais, para dar
condigdes ao Banco Central de administrar as politicas monetaria e cambial.

Nesta primeira fase do Plano Real, segundo Gustavo Franco, o governo se empenhou
para a realizagdo de um ajuste fiscal, que era de grande importancia para a reducdo do
déficit publico e para posterior diminuicao da inflagdo, que tinha como objetivo preparar a
economia para a introducao de uma nova moeda — o Real.

2T«para isso, no final de fevereiro de 1994, uma Medida Provisdria foi editada para
entrar em vigor em 1° de margo, instituindo a criagdo da URV (Unidade Real de Valor),
iniciando a segunda fase do Plano Real, que era a tentativa de eliminar a inércia
inflacionaria”. *® “A URV seria um novo indexador, calculado com base em indices de
precos j& existentes na economia”. O objetivo desta fase de indexagdo completa da
economia era o de promover todos os ajustes de precos relativos com base nesta moeda
indexada e acomodar a participacdo dos diversos agentes na renda, eliminando o conflito
distributivo. Percebe-se que o plano se aproxima da proposta do LARIDA de moeda
indexada, citada no primeiro capitulo desta obra, que foi apenas em parte implementada no
Cruzado. Desta forma, procurou-se promover os efeitos da hiperinflagdo na moeda velha
(ruim) - o cruzeiro real - que perdeu sua fun¢do de unidade de conta. Todos os precos
passaram a ser cotados em outro referencial (a URV), que exerceu a fun¢do de unidade de
conta, mas ndo de meio de troca, que continuou ainda por algum tempo sendo exercida
pelo cruzeiro real.

2«A URV foi o padrio de valor que se integrou ao Sistema Monetario Nacional, com

sua cotagdo fixada diariamente pelo Banco Central do Brasil com base na perda do poder

26 Andima. “Plano Real; Relatorio Economico”. 1994.

2 Rocca, Carlos A. “Brazil’s Plano Real: A Real Chance of Success?”. Mimeo, 1993. Pag.82
¥ Andima. “Plano Real; Relatorio Econdmico”. 1994. Pag.39

¥ Fonte: Ministério da Fazenda
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aquisitivo do Cruzeiro Real, a URV veio restaurar uma das funcgdes basicas da moeda,
destruida pela inflagcdo: a funcdo de unidade de conta estavel para denominar contratos e
demais obrigagdes, bem como para referenciar pregos e salarios. A introdu¢do da URV nas
relacdes econdmicas comecou pela conversdo dos saldrios e beneficios previdenciarios.
Isto atendeu a consideragdes juridicas, mas sobretudo a uma preocupacdo com a eqiiidade
social”.

O pressuposto basico do Plano Real, na fase da URV, foi o da neutralidade
distributiva. Para evitar as distor¢des que comprometeram o €xito de outras politicas anti-
inflacionarias, notadamente o Plano Cruzado, seria essencial que a conversao dos contratos
para a URV ndo interferisse no equilibrio econdomico das relagdes reguladas por esses
contratos. No caso dos salarios e beneficios, a aplicagdo deste critério excluia tanto a
conversao "pelo pico", que traria de volta a espiral inflacionaria depois de uma efémera
euforia de consumo, como a conversao "pelo piso", que imporia prejuizos injustificaveis
aos trabalhadores e teria forte impacto recessivo sobre a economia. A alternativa foi a
conversao pela média de quatro meses, levando em conta a periodicidade da atualizagdo
monetaria dos salarios conforme a politica vigente quando da introdugdo da URV. Os
salarios estavam totalmente indexados nesta fase do Plano. Dado que a paridade da URV
ao Cruzeiro Real segue, com a taxa de cambio, a inflacdo do proprio més, e o salario ¢
apurado e pago no conceito de caixa, ou seja, pela URV do dia do pagamento, ndo hé risco
de perda salarial ocasionada pela inflagdo. Esta ¢ uma protecao mais efetiva do que
qualquer politica salarial adotada ou proposta anteriormente, inclusive a reposi¢do plena
pela inflagdo passada.

3%Dos salarios e beneficios previdenciarios, a introdu¢do da URV se estendeu aos
precos privados, aos contratos pré-fixados e pds-fixados, aos contratos financeiros, as
tarifas e precos publicos e, finalmente, aos contratos continuados com clausulas de
reajuste”. A preocupacao permanente do Governo nesse processo foi preservar a0 maximo
a livre negociacdo dos contratos entre as partes, tendo em vista a manuten¢ao do equilibrio
econdmico financeiro e o respeito ao ato juridico perfeito, sem as rupturas e casuismos

observados em planos anteriores.

3% Fonte: Ministério da Fazenda



47

IV.2 - AIMPLEMENTACAO DO PLANO REAL

Finalmente, a terceira fase iniciou-se com a transformacdo da URV em Real,
fundindo-se neste (no real) as trés fungdes basicas da moeda: meio de troca, unidade de
conta e reserva de valor. A expectativa era de que nesse momento se romperia a indexacao
e, portanto, a inflacdo inercial. Assim como outros planos desse carater, o sucesso SO
estaria garantido na auséncia de novos choques. Esperava-se que essa questdo estaria
garantida pelo suposto ajuste fiscal da primeira fase do plano visto anteriormente e pela
fase da implantagdo da URV, que teria resolvido os conflitos distributivos. Nesta fase,
deveria ser criada uma regra monetaria que permitisse o controle da oferta monetaria e
impedisse o recurso ao financiamento inflaciondrio, em caso de persisténcia do déficit
publico. Adotou-se uma regra relativamente flexivel, em que foram estipuladas metas
monetarias, com possibilidades de serem ampliadas em caso de emergéncia, o que ocorreu
algumas vezes apo6s a edi¢ao do plano.

A partir do Plano Real, a inflagdo, convergiu rapida e persistentemente para niveis
caracteristicos de paises desenvolvidos. De uma taxa anualizada de mais de 10.000%, ela

caiu para perto de zero no fim do periodo, conforme figura abaixo:

A conduc¢do do Plano Real pode ser dividida em duas fases: a primeira combinando
uma ancora cambial com crescimento econdmico ¢ a segunda combinando uma ancora
monetaria com diminui¢ao das taxas de crescimento e aumento das taxas de desemprego.

Inicialmente, o plano procurou evitar o erro dos demais choques heterodoxos, qual

seja, a grande expansao do crédito e da demanda apds a queda da inflacdo. Para tal adotou-
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se uma politica de taxas de juros elevadas. Estas medidas, contudo, nao impediam que
ocorresse, como nos demais planos, uma grande expansao da demanda com a queda da
inflacao, destacando-se o setor de bens de consumo duraveis. O aumento de demanda neste
setor se deve a grande expansdo do crédito bancario, o que também revelou a
insensibilidade do consumidor para a taxa de juros real, sendo a certeza sobre o valor da
prestacdo € o numero de prestagdes mais importante do que o proprio custo do
financiamento.

3“Uma questdo importante a colaborar com a sustentacdo do plano ¢ a folga cambial
do pais devido ao grande afluxo de recursos nos ultimos anos, fruto do excesso de liquidez
internacional, que viabilizou o acumulo de um volume de reservas de quase US$ 40
bilhdes, o que permitiu uma valorizacdo cambial poés-plano, viabilizando amplo processo
de importagdes para suprir a demanda interna e forcar a concorréncia. Assim, a folga
cambial e a valorizagdo do real foram importantes elementos para conter a inflagdo.”

O Plano Real diferenciou-se dos anteriores principalmente pelas condi¢des nas quais
foi introduzido. Em primeiro lugar, o processo de abertura econdmica iniciado no governo
Collor, num quadro de recessao econdmica, como foram os anos de 1991/1992, teve fortes
impactos sobre a logica de formagdes de pregos na economia, tanto no que diz respeito a
capacidade dos empresarios de repassarem os aumentos do custo para os pre¢os, como ao
poder dos sindicatos em suas pretensdes salariais. Esta ameaca levou a novas formas de
organizagdes explicitadas nas camaras setoriais, em que empresarios, sindicatos e governo
acordaram redugdes no preco dos automoveis através da diminuicdo dos impostos (por
parte do governo — IPI e ICMS), redugao das margens de lucro das empresas e contengao
nos reajustes salariais por parte dos trabalhadores; com isso, visava-se estimular a
produgdo de automodveis e garantir o emprego. Em segundo lugar, ha a renegociagdo da
divida externa e as transformacdes no sistema financeiro internacional, que permitiram a
volta do pais ao fluxo voluntario de recursos externos, levando a um acimulo de reservas
da ordem de US$ 40 bilhdes no momento da reforma monetaria.

A abertura comercial e a folga cambial viabilizaram a queda da inflagdo logo apds a
reforma monetaria que introduziu o real. A possibilidade de importagdo for¢cou os pregos
internos e acomodaram-se aos internacionais. E interessante observar que a politica

cambial adotada serviu para aprofundar esta ancoragem dos precos. Diferentemente da
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Argentina, que fixou a taxa de cambio nominal de 1 peso = 1 US$. No Brasil ndo se fixou
a paridade e deixou-se o R$ valorizar em relagdio ao US$ em um momento que
continuavam as entradas de recursos.

32«Todos os paises que fixam a taxa de cambio para a estabiliza¢ao sofrem valorizagao
cambial devido a inflacdo residual ndo repassada ao cadmbio, no momento seguinte. Esta
acaba por se constituir em uma necessidade para que a estabilizagdo se efetive. Varios
paises da América Latina passaram por um processo de dolarizacdo de seus pregos,
conforme as taxas inflacionarias se elevavam; assim, a unica forma de estabilizar seria
ancorar suas moedas no dodlar, a chamada ancora cambial. Dessa forma , ndo podiam fazer
com que o cambio acompanhasse a inflacdo, uma vez que seria sacrificada a estabilizacao
em virtude de todos os precos estarem indexados ao dolar”.

No Brasil permitiu-se uma valorizagdo da taxa de cdmbio nominal, isto ¢, ndo apenas o
cambio se valorizou pela inflagdo residual, mas também pela propria queda na taxa de
cambio nominal. Neste contexto, com valorizacdo cambial. Abertura comercial ¢ volume
significativo de reservas, criou-se uma camisa de forga para os pregos internos, podendo-se
dizer que o Brasil adotou neste periodo uma espécie de superancora cambial.

Esta estratégia ¢ bastante eficiente para os chamados bens tradeables (aqueles bens que
sdo transacionados no mercado internacional, exportaveis e importaveis). Mas para os bens
non-tradeables (aqueles “bens” do setor de servigos, como exemplo: corte de cabelo,
consulta médica, aluguéis, ou seja, “mercadorias” que ndo se pode importar) esta ¢
totalmente ineficaz. A queda da inflacdo foi acompanhada por aumento da demanda. Em
primeiro lugar, o aumento do poder aquisitivo das classes de baixa renda, decorrente do
fato de deixarem de pagar o imposto inflaciondrio, traduz-se em pressio sobre a demanda.
Qs ricos e remediados defendiam-se da inflagdo por meio de multiplas formas de
indexacdo de contratos e ativos financeiros e de aplicagdes em ativos reais. A erosdo do
valor da moeda atingia mais fortemente a renda dos trabalhadores e, em geral, dos mais
pobres, que ndo dispunham dessas defesas. A inflagdo, funcionava, assim, como um
imposto socialmente perverso, invisivel e violentamente regressivo.

Nos dois primeiros anos do Plano Real, o rendimento dos trabalhadores aumentou
fortemente gracas a queda persistente da inflagdo, e a expansdao do emprego. Depois,

manteve-se relativamente estavel até o final de 1998. Teve perdas nos ultimos trés anos,
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sob o impacto da desvalorizagdo cambial e da retracdo da atividade econdmica. Mesmo
assim, na média de 1995 a 2001 o rendimento mensal dos trabalhadores chega a R$ 834,

contra R$ 655, em 1991 a 1993, com um aumento real de 27% conforme ilustra a figura:”

Em segundo lugar, a queda da inflagdo e sua estabilidade permitem recompor os
mecanismos de crédito na economia. Ao diminuir a incerteza quanto a inflagao futura, os
concedentes podem prever uma taxa nominal de juros compensatéria com razoavel grau de
certeza e oferecer recursos com uma taxa nominal de juros fixa aos consumidores, isto &,
prestacdes fixas. Do lado do consumidor este se sente atraido para tomar empréstimos
(apesar da taxa de juros elevada) por varios motivos: demanda reprimida nos anos
anteriores, previsibilidade da renda futura e da participagdo da prestacdo na renda, e
mesmo ilusdo monetaria (queda da taxa nominal de juros e nao da real) que leva inclusive
a um processo de “despoupanca’.

Neste quadro, observa-se uma explosdo do consumo, apesar da politica governamental
de manter os juros reais elevados e tentar estimular a poupanga, com 0s seguintes
impactos: em primeiro lugar pressiona-se o preco dos non-tradeables que ndo se consegui
ancorar; pode-se observar pelo desmembramento dos indices de precos aos consumidores
que os precos do setor de servigos cresceram muito a frente dos produtos industriais.

Em segundo lugar, estimula-se o crescimento economico, a produ¢do, aumentando o
emprego e, com impactos sobre o saldrio real, estimulando-se ainda mais a demanda.

Em terceiro lugar, como a capacidade produtiva no curto prazo ¢ dada e como as
importacdes crescem com o aumento da renda, geram-se pressdes sobre o setor externo
(balanca comercial) para suprir a demanda interna aquecida. A valorizacdo cambial e a
demanda aquecida em um contexto de abertura comercial levaram ao aparecimento de

déficits na balanga comercial, conforme quadro abaixo:
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Porém a existéncia de déficits externos ndao ¢ tdo grave a curto prazo, enquanto
existem reservas abundantes e entradas de capitais para financid-los. O problema neste
ponto ¢ que acumula-se dividas externas para financiar o excesso de consumo, sem que se
vislumbre alteragdes que possam gerar capacidades de pagamento futuro.

Além disso, a maior parte do capital que ingressou no pais é de curto prazo, que
poderia, a qualquer instante, devido a incerteza em relagcao ao cambio ou queda na taxa de
juros interna, refluir. A dramaticidade da situagdo tornou-se clara com a crise mexicana,
em que a expectativa de uma desvalorizagdo cambial levou a uma grande fuga de recursos,
fazendo com que a desvalorizagdo se consumasse. Com isso, o inicio do ano de 1995 foi
marcado por mudanca de prioridade do governo, que buscava em primeiro lugar evitar a
crise cambial, mas sem perder o controle sobre a inflagdo.

A dificuldade que se colocava era que a simples corre¢do da taxa de cambio, apesar
dos efeitos benéficos sobre as contas externas, poderia levar a volta do processo
inflacionario naquele momento, uma vez que a economia se encontrava superaquecida e a
memoria inflacionaria e o perigo da indexagdo ainda estavam muito presentes.

Neste sentido, iniciou-se uma série de medidas de conten¢do da demanda interna,
principalmente com restrigdes ao crédito, elevagdes das taxas de juros e também gradual
alteracdo na politica cambial, com o alargamento das bandas de flutuagdes e
desvaloriza¢des mais freqiientes do cambio. Além disso buscaram-se alguns incentivos
para se estimular os exportadores.

Nesta fase, o principal instrumento foi a politica monetaria buscando conter a

demanda e com isso impedir que os déficits comerciais se tornassem muito altos , além de
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ter um papel muito importante na contengdo dos precos, agora num quadro de leve
desvalorizacdo do cAmbio nominal. **“A manuten¢io de juros elevados também se mostrou
importante no sentido de continuar mantendo o pais atrativo ao capital estrangeiro, que
continuou financiando os déficits comerciais. Na verdade, as tentativas do governo de
reverter a politica de juros foram em parte impedidas pela existéncia de crises externas
(Asia em 1997 e Russia em 1998), que obrigaram o governo a manter os juros elevados,
evitando crises cambiais. Deste modo, a sustentagdo do Plano Real deixa de ser a
superancora cambial e passa a ser uma politica monetaria restritiva (dncora monetaria)
com seus efeitos recessivos € o aumento do desemprego”.

Outro ponto que merece destaque ¢ a questdo das reformas estruturais e do ajuste
fiscal do setor publico. Porém pouco se avangou no que diz respeito ao ajuste fiscal. Os
cortes de despesas previstos no or¢amento mostram-se cada vez mais dificeis, com uma
série de pressdes por gastos, por exemplo, a solugdo das questdes dos bancos estaduais, os
recursos para o financiamento agricola , a falta de recursos para a saude, entre outros. Do
ponto de vista da arrecadagdo, apesar do crescimento ocorrido, observa-se em termos de
estados um acirramento da guerra fiscal, que pode levar a uma situagdo pior para todos.
3«A situagdo dos estados apds a estabilizagdo foi marcada por uma aguda crise financeira.
No periodo 1995/1998, o agregado de estados e municipios apresentou déficits primarios
em todos os anos, sendo eles, na média, de 0,4% do PIB, enquanto o governo central teve
superavits nessa rubrica, de 0,3% do PIB. Os municipios, como tem menos alternativas
para se endividar, tém uma divida modesta ¢ enfrentam na pratica, na maioria dos casos,
uma restrigdo de crédito que os obriga limitar sua despesa de caixa ao tamanho da receita,
embora em alguns casos ocorram desequilibrios que se traduzem em atrasos no pagamento
ao funcionalismo. J4 no caso dos estados, as maiores facilidades de financiamento -
somadas a forca dos governadores — permitiram no Brasil, historicamente, a existéncia de
déficits muito maiores que do que os dos municipios.

As principais fontes de piora fiscal dos estados, depois de 1994, foram basicamente
duas:

- O aumento inicial do gasto com o funcionalismo, associado a concessdo de

generosos reajustes salariais, em alguns poucos casos por parte das administragdes que
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estavam acabando no final de 1994 e na maioria dos casos por parte das novas
administracdes que assumiram em 1995.

- O peso crescente dos inativos na composi¢do da folha de pagamentos dos estados,
resultado da combinagdo de: regras de ambito nacional favoraveis a passagem para a
inatividade em idade precoce, como a aposentadoria as professoras — que respondem por
uma parte importante da folha dos estados — aos 25 anos de servigo, e regras especificas
que premiam certas categorias, com base em legislacdo estadual”.

Porém as solugdes dadas continuam a ser apenas de carater emergencial. Por outro
lado, a crescente entrada de capital no pais acabou por também se refletir na elevagdo da
divida interna. O risco que a monetizagdo dos créditos externos poderia causar sobre o
processo inflaciondrio fez com que o governo acabasse por esterilizar esta monetizacao
ampliando significativamente a divida interna. O crescimento desta divida se fez com juros
elevados e acabou também por deteriorar a propria conducdo da politica monetaria. A ndo
existéncia de substanciais ganhos no déficit primario, associada a ampliacdo do montante
pago de juros (elevagdo da divida e dos juros), fez com que o déficit publico operacional (e
nominal) se deteriorasse, constituindo um grande entrave a efetiva consolidagdo do

processo de estabilizagdo econdmica.
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V — CONCLUSAO

Durante os 15 anos que antecederam o Plano Real, a inflagdo mostrou tendéncia
crescente, s6 ndo chegando a uma hiperinflagdo aberta, por conta da inércia provocada pela
indexacao e pelos choques heterodoxos aplicados entre 1986 e 1991.

Com o aprendizado dos planos que precederam o Plano Real, as experiéncias vistas
em outros paises e as necessidades para a estabiliza¢do, notou-se a importancia da
existéncia de uma restricdo or¢camentaria, ou seja, as contas publicas teriam que estar em
equilibrio para alcancar o fim da inflagdo. Percebendo, desse modo, a importancia de um
ajuste fiscal.

O combate a inflagdo era visto como um obstaculo ao desenvolvimento, apds a
hiperinflagdo notou-se sua perversidade. Estancar o processo inflacionario era necessidade
vital para a salvacdo nacional.

No mundo atual as obrigagdes sociais do estado democratico sdo meio e fim de
enormes ¢ justas demandas da sociedade, além das herangas dos governos passados, que
diminuem a capacidade de investimento e empreendimento. Este cendrio serve para se
concluir que ndo existe justica social para um desenvolvimento econdomico baseado na
irresponsabilidade fiscal e no financiamento inflaciondrio.

Segundo Gustavo Franco, se ndo houver ajuste fiscal simultaneo a estabilizagdo, esta
fracassara rapidamente.

Entdo, como foi visto, a primeira fase do Plano Real foi baseada no ajuste fiscal onde
o governo tomou medidas com o objetivo de alcangar o equilibrio das contas publicas, pois
como vimos, o déficit causa inflagdo. Isso concretizou-se por meio de medidas mais
emergénciais do que estruturais como visto no presente trabalho, o que dificultou para um

equilibrio de longo prazo. Porém essas medidas foram extremamente importante para a
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implementagdo do Real e de seu posterior sucesso. Percebendo que os caminhos da

estabilizacao e de sua consolidagdo sdo os caminhos para o desenvolvimento.
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